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OZET

Tiim karmasik problemlerde oldugu gibi portféy yonetiminde de kararlarin verilmesi zordur
ve uzun bir siire¢ gerektirir. Portfoy yonetirken dogru kararlar alabilmek i¢in hangi strateji ile
ilerlenecegi onemlidir. Bundan yola ¢ikarak bu ¢alismada portfoy yonetimi ve stratejileri
aciklanmis olup; yatirimeilarin kullandiklar1 yatirim araglari, tercihlerini etkileyen faktorler ve

aldiklar risk ile ilgili olarak anket uygulamasi yapilmastir.

Yapilan anket caligmasiyla Tiirkiye’de yasayan gelir sahiplerinin demografik Ozelliklerine
gore tercih ettikleri yatirim araglari, risk ve getiri beklentileri gibi yatirim tercihlerine yonelik
bir inceleme yapilmustir. Orneklem grubumuz Tiirkiye’de yasayan ve gelir sahibi olan 115
kisiden olusturulmustur. Anket sonuclarinin degerlendirilmesinde SPSS 20 bilgisayar paket

programindan yararlanilmaigtir.

Anket uygulamasindan elde edilen veriler yorumlanmis ve yatirim sahiplerinin profilleri ile

ilgili bilgiler saptanmustir.



ABSTRACT

In portfolio management, giving a decision is a hard and long process like any other complex
problems. The correct strategy is very important when managing portfolio strategy. With this
in mind , portfolio management and strategies are described in this study ; investment use the
tools of investors with regard to their risk factors affecting their choice and receive survey

was conducted.

According to a survey conducted in Turkey, the demographic characteristics

of individuals living in income, it was made as a study for preferred investment risk and
return expectations. Examples living in Turkey and our group was formed from 115 people
who have income. The SPSS 20 computer package program was used to evaluate the survey

results.

Interpreted data obtained from the survey application and information about the profile of the

investment has been identified.
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GIRIS

Ekonomik kosullar altinda gercek ve tiizel kisilerin amaci, sahip olduklari varliklarin

toplam getirilerini, risk faktoriini de dikkate alarak mimkin oldugunca artirmaktir.

Kisilerin portfoy yapisi; onlarin risk alma egilimlerine, likidite tercihlerine ve g¢esitli
mevcutlarin saglayacagi getiri oranlarina baghdir. Kisilerin portfdy hedeflerini, bu
hedefe ne kadarlik biz zaman diliminde ulagilacagini, kisa bir zaman diliminde ne
kadarlik bir kayb1 goz alabilecegini ve hangi tiir riskleri kabul edebilecegini
belirlemesi gerekir. Riske maruz kalmanin etkisine karar verdikten sonra,

yatirimceinin sonraki igi uygun riskli portfoytinii olusturmaktir.

Agilikli olarak hisse senedinden, ¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen
tahviller ve benzeri tirevleri portfoyl olusturur. Bu varliklarin getirisini artirmanin

yolu portfoyin etkin bir sekilde yonetilmesiyle mimkuandr.

Mevcut faiz diizeylerinde net reel getiri saglayabilmek i¢in portfoyleri ¢esitlendirmek
gerekmektedir. Bu konuda farkli yatirim alternatiflerini degerlendirmenin 6nemlidir.

Portfoy yonetiminde amag, karar vericinin risk ve getiriye karsi gosterdigitutum
cercevesinde portfoy icine hangi varliklarin hangi oranlarda girecegine ve zamanla
degisen ekonomik kosullara bagli olarak hangi varliklarin portfdyden ¢ikarilacagina

karar vermektir.

Portfoy yonetimi bir anlamiyla finansal hedeflere ulasabilmek i¢in yapilan planlar
buttnudlr denilebilir.Burada en kritik nokta, yatirnmcinin finansal hedefinin iyi
tanimlanmasidir.Ornegin servet koruma, mutlak getiri saglama, ilerisi i¢in belli bir

birikim olusturma gibi.

Yapilan tez calismasi kapsaminda; Tiirkiye’de yasayan gelir sahiplerinin portfoy
yapilart , risk ve getiri beklentileri ve finansal piyasalar hakkindaki deneyimleri ile

ilgili goriisleri hakkinda bilgi sahibi olmak amaglanmistir.



Calismanin ilk kisminda portfoyiin tanimi1 yapilmis, geleneksel ve modern portfoy

yaklagimlarina deginilmistir.

Ikinci kisminda portfoy yonetim siireci bes béliimde incelenmistir. Olusumlarina
gore portfoy c¢esitleri anlatilmig, yatirimeilarin tercihlerine gore siniflandirma
yapilmigtir.Portfoyli olustururken menkul kiymet segiminde dikkat etmesi gereken

hususlara deginilmis, portfoy getirisi ve riskinin 6lgimu anlatilmistir.

Ugiincii boliimde risk kavraminin tanimi yapilmus, riski olusturan faktérler sistematik
riskler ve sistematik olmayan riskler olarak iki baglikta incelenmistir. Riskten kagan
yatirimcilar, riske karsi kayitsiz yatirimeilar ve riski seven yatirimeilar olmak iizere

yatirimet tipleri incelenmistir.

Dordunct bolumde portfoy yonetimi stratejilerinden satin al ve elde tut stratejisi,
maliyeti ortalama stratejisi, gelecekteki ylikiimliiliikkleri karsilama stratejisi, analiz
yontemlerine dayanan stratejiler, sabit deger stratejisi, sabit oran stratejisi, degisken

oran stratejisi ve endeks icerikli fon stratejileri incelenmistir.

Besinci boliimde ise arastirmamizin amaci, kapsami, veri toplama yontemi ve

bulgulart anlatilmustir.



1. PORTFOY TEORISi

1.1.Portfoy Taninm

Portfoy, kelime anlami olarak clizdan demektir. Finansal anlami ise bir yatirimcinin
ayni veya farkli 6zelliklere sahip birden fazla yatirim aracina (nakit para, altin, doviz,
vadeli mevduat, tahvil, hisse senedi ve hazine bonosu gibi mali mevduatlar) yatirim

yapmak suretiyle olusturdugu toplam degerdir.t

1.2.Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklasima gore, portfoy yonetimi bir bilim degil, bir sanattir. Bu
sanatin kendine 6zgii kurallar1 ve ilkeleri vardir.Bunlar yatirimci agisindan 6nemlidir
ve dikkatli bir caligmay1 gerektirir.Ancak bu teorik araglar1 etkin bir bigimde
kullanabilme yetenegi, sinirsiz olarak kisiden kisiye degisen bilgi ve deneyime
baglidir.?Bu nedenle, geleneksel portfdy analizinin sezgi, ice dogus gibi subjektif

yaklasimlar icerdigi sOylenebilir.

Geleneksel yaklagimin amaci, yatirimeinin saglayacagi faydayr maksimize etmektir.
Yani, herhangi bir tiiketicinin nasil en yiiksek fayday: saglayacak mal ve hizmetleri
sectigl varsayilirsa, yatirirmcimnin da aynmi sekilde risk ve getiriye iliskin fayda
tercihlerini maksimize edecek bir portfoyii sectigi kabul edilmektedir. Bagka bir
deyisle, ortaya c¢ikan risk diizeyine gore, yatirimci belirlemis oldugu fayday:

maksimize etmeye ¢alismaktadir.®

Geleneksel portfoy yaklagiminda, portfoy getirisi, portfoylii olugturan menkul
kiymetlerin temettii ve belli bir donemdeki deger artisidir.Bu nedenle, yatirimcilarin
gelecekteki menkul kiymet getirilerini tahmin etmeleri gerekmektedir.Ote yandan,

cesitli portfoy getirilerine gore ortaya ¢ikabilecek riskler de hesaplanmalidir.

"portfolio", Oxford Dictionary of English 2e, Oxford University Press, 2003.

2 George Christy, John Clendenin, Introduction to Investments, Sixth Edition, McGraw-Hill Book
Company, Newyork, 1974.

3 Selim Bekgioglu, Portfoy Yaklasimlar: ve Markowitz Portfoy Yaklagimmin Tiirk Hisse Senedi
Piyasasina Uygulanmasi, Ankara, 1984, s. 10.


https://tr.wikipedia.org/wiki/Yat%C4%B1r%C4%B1m
https://tr.wikipedia.org/wiki/Yat%C4%B1r%C4%B1m
https://tr.wikipedia.org/wiki/Nakit_para
https://tr.wikipedia.org/wiki/Alt%C4%B1n
https://tr.wikipedia.org/wiki/D%C3%B6viz
https://tr.wikipedia.org/wiki/Tahvil
https://tr.wikipedia.org/wiki/Hisse_senedi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Hazine_bonosu
https://tr.wikipedia.org/wiki/Oxford_%C3%9Cniversitesi

Portfdy olusturmanin esas amaci, riskin dagitilmasidir.Portfoyli olusturan menkul
kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski tek bir
menkul kiymetin riskinden kiiciik olacaktir.Iste, geleneksel portfdy teorisi, bu
prensipten hareketle, portfoy i¢indeki menkul kiymet sayisinin arttirilmasi ilkesine
dayanir.Bu yaklasgimi ‘biitin yumurtalar1 ayni1 sepete koymamak’ seklinde

tanimlamak da miimkiindiir.*

Yatirimeiya Ait
Bilgiler

Amaglarin Saptanmast

Tahvil ve Hisse Senedi Tamami Tahvil Tamami Hisse Senedi
Portfoyl Portfoyl Portfoyi

Eger Tamami Hisse Senedi
Portfoyii Ise

Cesitlendirmenin Saglanmasina
Mliskin Kural

Her bir Isletmeye Ait Hisse
Senedinin Katilmasina liskin
Kural

Sekil 1: Geleneksel Portfoy Yaklasiminda Asamalar
Kaynak:Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamal Portfoy Yonetimi, Bursa, 1998, s. 125.

4Donald Fisher, Ronald Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, Second Edition,
Prentice-Hall Inc., New Jersey, 1979, s. 496.



Menkul kiymet portfoylerinin ydnetiminde geleneksel yaklasim; yatirimcinin
amacimin belirlenmesi, portfoye alinacak menkul kiymetlerin se¢imi ve portfoyi
yonetmek asamalarin1 kapsar.’Genel olarak yatirimcilarin amaglari, sabit ve istikrarli
gelir elde etmek, sermayenin korunmasi veya sermaye kazanci elde etmek gibi ifade
edilebilir.®Geleneksel portfdy kuramindaki asamalar1 Sekil 1 deki gibi gostermek

mUmkanddr.

Geleneksel portfoy yaklasiminda ilk asama, yatirnmciya iligkin bilgilerin elde
edilmesidir.Bu bilgiler, portfoy {lizerindeki oOlgiitlerin saptanmasinda portfoy
yoneticisine yardimcit olur.Bu sekilde, en wuygun portféy amaci ortaya

cikarilabilir.Ozetlemek —gerekirse, geleneksel portfdy yaklasiminda asamalar

asagidaki gibidir.’
1. Yatirimciya ait bilgilerin toplanmasi,
2. Portfoy amacinin saptanmast,
3. Yatirim politikalari,
4. Portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin secilmesidir.

1.3.Modern Portfoy Yaklasim

Sermaye piyasasimnin gelismis oldugu iilkelerde, 1950'li yillara gelinceye kadar,
yatirimcilar, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskileri goz
onilinde bulundurmadan, sadece portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarini arttirarak
riski azaltabileceklerini diisiinmiislerdir.®Oysa, modern portfoy yaklasiminda, sadece
portfoy c¢esitlendirmesine gidilerek riskin azaltilamayacagi, ciinkii, portfdyde,yer
alan menkul kiymetlerin ya da menkul kiymet gruplarinin, ayn1 ya da ters yonde

hareket ettikleri ileri strtilmektedir.

SGiiltekin Karasin, Sermaye Piyasas1 Analizleri, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayin No:4, 1996,
Ankara, s. 117.

SAli Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamah Portfoy Yénetimi, Bursa, 1998, s. 124.
’Charles Jones, Cherill Heaton, Donald Tuttle, Essentials of Modern Investments, The Ronald Press
Company, New York, 1977, s. 327.

8Ozdemir Akmut, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ankara, 1989, s. 5.



Modern portfoy teorisinin babasi olarak bilinen Harry Markowitz, 1952 yilinda
yaymladigr "portfoy secimi" baslikli makalesinde, portfoyde yer alan menkul
kiymetlerin, belirli risk seviyelerinde miimkiin olan maksimum getiri oraninin nasil
saglanabilecegini arastirmistir. Markowitz, geleneksel portfoy yonetimine ii¢ 6nemli

noktada katkida bulunmustur. °

Bunlardan birincisi ve en Onemlisi, portfdy yonetiminde, kisimlarin veya
pargalarin toplaminin, biitiine esit olmadiginin ispatlanmasidir. Markowitz, burada
portfoy riskinin portfoyli olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve
belirli kosullarda portfoylin sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini

gostermistir.

Ikincisi, yatirimeilarin bazi portfdyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli
olduklar1 i¢in, baz1 portfoyleri de ayni risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri
sagladiklar i¢in tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi1 portfoylerin digerlerine gore
daha dstiin olduklarmmi ve bu durumu tstiinliikk ilkesi olarak ileri slirmiistiir.

Markowitz'e gore, menkul kiymetlerin se¢ciminde etkin sinir s6z konusudur.

Ucgiincii, 6nemli nokta, etkin smirin kuadratik programlama yolu ile elde
edilebilecegidir.Markowitz'in gelistirdigi yontem, karmagsik bir takim hesaplamalari
gerektirir. 1 Bu nedenle, 1963 yilinda Markowitz'in bir &grencisi olan William
Sharpe, bu yontemi gelistirerek, basit bir sekilde ortaya koymustur.Tekli indeks
modeli, olarak bilinen bu yontem, 1970'lerde paket program haline getirilerek,
bilgisayar ¢Oziimlemelerinde kullanilmaya baslanmistir. Tekli indeks modeli, daha
cok alternatif hisse senetlerine yapilan yatirimlarin getirilerinin maksimizasyonu igin
kullanilirken, Markowitz'in gelistirdigi model, tahvil, hisse senedi, gayri menkul ve

menkullere yapilan yatirimlarin analizinde kullanilmaktadir.'!

Portfoy kuraminda ¢ok sayida menkul kiymete yatirim yapilmasi durumunda,
portfdy riskinin ne olacagr hususu arastirilmaktadir.Portfoy riski, getirilerdeki

degisme yoniinden oOl¢iiliir.Getirilerdeki degisme veya sapma, varyans veya standart

Karasin, a.g.e.,s. 120.
A g.e.,s.
11 Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s 144.



sapma ile ifade edilir.Portfoye hangi menkul kiymetlerin alinacagi konusu 6nem
tasir.Portfoye bir menkul kiymet eklendiginde veya ¢ikarildiginda, portfoy getirisi
Uzerindeki etkisi ne olur?Portfoy riski artacak veya azalacak midir?Gelecek yil
portfdy getirilen beklenen oranda gergeklesecek mi?Bu ve benzeri sorularin
cevaplar1 yatirimcilarin bilmek istedikleri konulardir. Kisaca, yatirimei bir grup, nasil
bir portfoy olusturmalidir ki, portfdy getirisi en ¢ok ve portfoy riski en az
olsun.*2Portfoy yatirimeilart ile ilgili sozkonusu endiseler, modern portfoy kurami

yardimiyla en aza indirilmeye ¢alisilmistir.

1.3.1.Modern Portfoy Kuramimin Temelleri

Harry Markowitz'in modern portfdy yaklasimini, geleneksel portfoy yaklasimindan

ayiran dzellikleri ile ilgili goriislerini su sekilde dzetlemek miimkiindiir.*3

Portféy se¢imi, kavram olarak menkul kiymet secimi kavramindan daha genis ve
farklidir.Iyi bir portfoyii, iyi hisse senetlerive tahvillerden olusan uzun bir liste
olarak diisiinmemek gerekir.Clinkii, portfoye belirli amaglar ve tekniklerle alinan
menkul kiymetlerin tek tek ele alinmasi, farkliliklarinin ve Ozelliklerinin
arastirilmasi gerekir.Ote yandan, portfoy analizinin ki boyutu
bulunmaktadir.Bunlardan ilki, menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcidir.Digeri
ise, portfoyl olusturan finansal varliklardir.Portfoy analizi yapilirken, oncelikle,

yatirnmeinin beklentileri gézoniine alinmalidir.

Portfoy analizi, menkul kiymetler hakkinda gerekli olan bilgilerin toplanmasi ile
baglar.Portfoy analizinin temel girdilerini menkul kiymetler ile ilgili ¢esitli bilgi
kaynaklari1 olusturur.Bu kaynaklarin baglicalari; menkul kiymetin ait oldugu isletme
ile ilgili bilgiler, her bir menkul kiymetin ge¢mis yillarda gosterdigi performansi,
menkul kiymet veya kiymetlerin gelecekteki performanslart konusundaki
beklentilerdir.Eger, portfdy analizi girdisi olarak, menkul kiymetin ge¢mis yillardaki

performansi kullaniliyorsa, ulasilan sonug, genellikle ge¢misin iyilestirilmis tekrar

2 Akmut, a.g.e., s. 6-8.
BBHarry Markowitz, Portfolio Selection; Efficient Divesification of investments, New Haven and
London, Yale University Press, 1959, s.3.



niteliginde olacaktir.Ote yandan, gelecege iliskin beklentiler, portfdy analizine girdi

olusturuyorsa, ulasilan sonug, beklentilerin dogrultusuna bagl olarak degisecektir.

Modern portfdy kuraminin temellerini, portfoy getirilerinin belirsizligi ve menkul

kiymet getirilen arasindaki iliski seklinde ele almak miimkiindiir.**

1.3.1.1. Portfoy Getirilerinin Belirsizligi

Belirsizlik sorunuyla karst karsiya kalan bir yatirimei, muhtemel sonuglarin

olasiliklar1 hakkinda objektif bir bilgi sahibi degildir.®

Genellikle, belirsizlik, menkul kiymet yatirimlarinin dikkati ¢eken baglica unsurudur.
Ekonomik konularda gelecege iliskin tahmin tekniklerinin karar alma siirecinde
yeterince etkili olmamalart bir yana birakilirsa,sistematik olmayan olaylardan
kaynaklanan degisikliklerin, sermaye kazancini veya temettiiyli, belli bir
menkul kiymet agisindan etkilemesi, belirsizligin boyutunu vurgulamaktir. Ornegin,
uluslararast iligkilerde meydana gelen problemler, askeri harcamalarin azalmasi veya
artmasi, kurak gecen bir yaz, biiyiik bir kesif, portfdy yoneticilerinin dogrudan
hesaplara katamadigi belirsizliklerdir. 1 Sozkonusu olumsuz durumlarin meydana
gelmesi, portfoy yoneticilerinin veya yatirimcilarin beklentilerinde sapmalara neden

olacaktir.

1.3.1.2. Menkul Kiymet Getirileri Arasindaki iliski

Menkul kiymet yatirnmlarinin ikinci ©Onemli unsuru, getiriler arasindaki
iliskidir.Markowitz, finansal varlik getirileri arasindaki iliskilerin dikkate alinmasi ve
tam pozitif iliski i¢inde bulunmayan varliklarin ayni portfdyde birlestirilmesiyle,

beklenen getiriden feragat etmeden riskin azaltilabilecegini gdstermistir.'’

14Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s 146.

Fiisun Tezis, “Hisse Senedi Yatirimlarinda Risk Tiirleri”, Para ve Sermaye Piyasas1 Dergisi, Y11:9,
Say1:99, Mayis, 1997, s. 30.

8Markowitz, a.g.e., s.4.

7Mehmet Bolak, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yayinlari, Istanbul,
1991, s. 162.



Bilindigi gibi, menkul kiymet getirileri, birlikte yiikselip, diisebilmektedir.Ancak, bu
iligki, mutlak anlamda tam degildir. Ekonomik kosullardaki degisikliklerin, menkul
kiymetler {izerindeki  etkisi, sektorel veya isletme bazinda farklilik

gosterebilmektedir.

Eger, menkul kiymet getirileri arasinda bir iligki olmasaydi, ¢esitlendirme ileriskin
sinirlandirilabilmesi miimkiin olmazdi.Bu nedenle, menkul kiymet getirileri arasinda
iliski sozkonusudur.Fakat bu iliski tam degildir.Bundan dolayi, ¢esitlendirme ile
risk azaltilabilmekte, ancak ortadan kaldirilamamaktadir.Menkul kiymet getirileri
arasindaki iligki, tim menkul kiymetler i¢in ayni degildir.Ayn1 endiistri kolunda
faaliyet gosteren iki isletmenin menkul kiymet getirileri arasindaki iligki, farkli
endiistrilerde faaliyet gOsteren isletmelere ait menkul kiymet getirileri arasindaki

iliskiden daha yiiksektir.

Portfoy riskinin azaltilabilmesi i¢in, menkul kiymet getirileri arasindaki iliskinin
yiiksek oldugu menkul kiymetler, portfoye dahil edilmemelidir. Getirileri ayn1 yonde
hareket eden, 6rnegin, yliz adet menkul kiymet toplulugu, tek bir menkul kiymetten
cok az bir farkla daha koruyucu olabilir.*® Buna paralel olarak, modern portféy
kuramina gore, portfoye dahil edilecek menkul kiymet sayisinin genelde 4-15

arasinda olmas1 gerektigi ileri siiriilmektedir.®

1.3.1.3. Portfoy Analizin Temelleri

Portfdy analizinde karar siirecinin isleyebilmesi i¢in, yatirimci tipinin 1iyi
belirlenmesi gerekir.Herseyden 6nce, yatirnrmcinin risk tercihinin, hayat standardinin,
tasarruf  hacminin, hukuki durumu gibi  Olgiitlerin  ortaya  konmasi
gerekmektedir.2°Ciinki, her bir yatirimer tipi igin, portfoy analizinin ayrintilar1 ayr
ayr1 ortaya konmak durumundadir.

Bununla beraber, iki temel yaklagim, tiim yatirimeilar igin gecerlidir.?!

18Markowitz, a.g.e., s.5.

¥Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s 148.

2Frederick Amling, Investments: An Introduction to Analysis and Management, Prentice-Hall
Inc., Englewood Cliffs, 1978, s. 619.

ZIMarkowitz, a.g.e., s.6.



e Tiim yatirnmcilar, ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi azina tercih ederler.
e Tiim yatinmcilar, aym getiri diizeyinde daha az riski, daha fazla riske tercih

ederler.

1.3.2. Modern Portfoy Kuramimin Varsayimlari

Modern portfoy kurammnin varsayimlarini bes ana baslik altinda toplayabiliriz:??

Yatirimcinin amaci fayda fonksiyonunu maksimize etmektir. Biitiin yatirimeilar
rasyonel diisliniirler. Yatirimcilar her donemde beklenen faydayr en ¢oklamayi
amaglarlar ve refahlar1 azalan marjinal faydaya sahiptir. Yani, yatirnmcilar, her
yatirimt, belli bir elde tutma donemi sonunda refahlarina katkida bulunacak,
olasilik dagilimina sahip getirileriyle algilarlar.

Yatirimcilar, yatirim kararlarini, yalnizca beklenen getiri ve riske gore alirlar.
Getiri Olgiitli  olarak, portfoyli olusturan varliklarin beklenen getirilerinin
ortalamast, riskin 6l¢iitii olarak bu portfoy getirilerinin varyansi kullanilir.
Yatirimcilarin, risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Baska bir
deyisle, tim yatirnmcilar, aym risk diizeyindedaha fazla getiriyi azina tercih
ederler.

Yatirimcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler.

Modern portféy teorisine gore, sermaye piyasasi oldukca etkindir. Bagka bir
deyisle, bilgiler siiratle, tamamen ve dogru olarak menkul kiymet fiyatlarina
yansir. Piyasa her zaman dengededir. Bilgi akisina herhangi bir kisitlama
konmamistir ve yatirimcilar i¢in s6zkonusu bilgilere es-zamanl olarak ulagsmak

mimkinddr.

1.3.3. Markowitz Ortalama- Varyans Modeli

Bir ¢ok tasarruf sahibi,hayati boyunca farkinda olmadan portféyler olusturur.S6z

konusu portfoyler belki de en uygun portfoyler degildir. Ancak,yatirimcilar,risk

getiri tercihleri ile bu portfoyleri olusturmuslardir. Portfoy olusturmadaki gercek

22 Diana Harrington, Modern Portfolio Theory and The Capital Asset Pricing Model and
Arbitrage Pricing Theory, Second Edition, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1997,
S. 26.
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neden, daha 6nce de belirtildigi gibi yatirimcinin amagladigi risk getiri bilesenine

ulasma g¢abasidir.

Portfoy olusturarak,yatirimeilarin - ¢esitlendirme araciligiyla en iyi risk getiri
bilesimini olusturmalar1 miimkiindiir.Bu asamada kullanilabilecek

yontem,Markowitz tarafindan ortaya atilan "ortalama varyans modeli"dir.?

Bilindigi gibi, geleneksel portfdy yaklasimi, genis dlciide niteldir. ilgili degiskenler
nicel hale donistiiriilmeye calisilmaz. Oysa, modern portfoy teorisinde, ortalama
varyans modeli, ilgili degiskenleri nicel hale getirmeye ve portfoy bilesim siirecini
standart bir optimizasyon cercevesine koymaya c¢aba gosterir. Bu durum, her bir

menkul kiymetin risk ve beklenen getirisinin hesaplanmasini gerektirir.

Modern veya bilimsel portfoy bilesimi konusunda ilk ¢alismay1 yapan Markowitz
ise, etkin portfoylerin, beklenen getiri ve bu getirinin varyansinin gozoniine alinarak

olusturulmas1 gerektigini ifade etmektedir.?*

Ortalama-varyans modeli su iki varsayima dayanir:
1. Yatirimcilar riskten kacan bireylerdir,

2. Yatirimlarin olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir.

Bu nedenle, bir yatirnmci aym diizeyde beklenen getiriye sahip iki yatirim
alternatifinden standart sapmasi, yani riski daha diisiik olani; veya standart sapmalari
esit yatirnmlardan en fazla beklenen getirisi olan alternatifi sececektir.Ortalama
varyans Olciitiine gore se¢im yapildiginda, soziinii ettigimiz varsayimlar dogruysa,
yatirimel, beklenen faydayr en coklastirir. Ayrica, Markowitz, etkin portféylerin
olusturulabilmesi i¢in, her bir menkul kiymetle ilgili olarak beklenen getiri, risk ve
menkul kiymetler arasindaki kovaryanslarin bilinmesi gerektigini ileri siirmiistiir.
Ancak, ortalama-varyans olcutt ile her zaman karar verilememektedir.Ortalama-
varyans Olgiitiine getirilebilecek diger bir elestiri, varsayimlarla ilgilidir. Bireylerin

riskten kagmndigini belirten ilk varsayimin gecgerliligi kabul edilebilir. Ancak,

ZCeylan, Korkmaz, a.g.e., s 150.
%Harrington, a.g.e., s.9.
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yatirimla ilgili getirilerin normal dagilimi pek gergekei olmayabilir.Alternatif olarak,
normal dagilim varsayimi yerine, yatirimcilarin karesel veya kuadratik bir fayda
fonksiyonuna sahip olduklar1 varsayilabilir. Bu durumda ortalama-varyans ol¢uti

gecerliligini korumaya devam eder.?®

% Kiirsat Aydogan, Portféy Teorisi, SPK Arastirma Raporu, Ankara, 1989, s.7.
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2.PORTFOY YONETIMIi

Bir gercek ya da tiizel kisinin sahibi bulundugu hisse senedi, tahvil ve 6teki menkul
degerler onun portfoylinii olusturur.Zamanla degisen ekonomik kosullar, portfoyde
de degisiklikler yapilmasini, yani bazi menkullerin ¢ikartilmasini, bazilarinin ilave
edilmesini veya menkullerin miktarlarinin degistirilmesini gerektirebilir.Bu gibi
konularda karar vermek ve gerekli dizenlemeleri yapmak, bilgi gerektiren bir
istir.Bu konuya portfoy yonetimi adi verilir. ® Genel olarak yatirrmcilar, sahip

olduklar1 portfoylerin yonetimini iki sekilde yoneticilere birakirlar:

1. Portfdy yoneticiye emanet edilmekte, ancak yoneticiye Kkarar yetkisi
verilmemektedir. Bu takdirde, yonetici, portfoy sahibinin her turli emrini
yerine getiren, genelde padif bir kisi durumundadir. Ydnetici, yatirimcinin
verdigi emirlere dayanan alim-satim islemlerini sonuglandirir. Butln bu
islerde emir verme ve karar alma yetkisi portféy sahibine aittir. Temett ve
faizlerin toplanmasi, itfa edilen tahvillerin bedellerinin zamaninda tahsili gibi
rutin isler, yonetici tarafinda emir verilmeden yapilmaktadir. S0z konusu
yonetim seklinin bazi sakincalar1 olabilir. Bilindigi gibi, finansal piyasalarda
cok kisa zaman diliminde biyidk degismeler, inis ve g¢ikiglar
yasanabilmektedir. Bu nedenle, firsatlarin degerlendirilmesi veya kayiplarin
azaltilmasi, ancak yatirnmciin kendisinden gelecek emre bagl oldugundan,

oOzellikle, zamanlama hatasi yapilmaktadir.

2. Portfdy yonetiminde ikinci uygulama, portfoy yoneticisinin menkul kiymetler
uzerinde tam olarak yetkili kilinmasidir. Bu durumda, portfoyiin gergek
sahibi yoktur. Ancak, yonetici, yasal olmamakla birlikte portfoyln sahibi gibi
davranabilir. Portfoy sahibi ve yoOnetici arasindaki iligkiler, aralarinda
yapacaklar1 bir sozlesme ile dizenlenir. Sézlesmeyle yoneticiye her turlu
yetki verilebilir. Bu durumda yonetici, portfoydeki dilegi menkul kiymeti
satar, diledigi menkul kiymetleri portféye alabilir. Y0netici, portfoydeki

menkul kiymetlerin sagladigi haklar kullanir veya satar. Kisaca; yonetici, bir

2http://portfoyyonetimi.nedir.com/ (Erisim Tarihi:21.01.2016)
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sozlesme ile portfoylun gercek sahibi gibi, portfoy ile ilgili tim islemleri

yapabilir.?’

Portfdy yonetiminin amaci, yatirrmcilarin ihtiyaglarina gore portfoye ¢esitli menkul
kiymetleri almak ve yatirnm amaglarina uygun olarak portfoyl yonetmektir.
Yatirimcilarin ihtiyaglart risk olarak ifade edilmektedir. Portf0y yoneticisi, alinan

riske uygun olarak yatirrmeinin karliligimi maksimum yapmaya calisir.?

Tiim karmasik problemlerde oldugu gibi portfdy yonetiminde de kararlarin verilmesi
zordur ve uzun bir siire¢ gerektirir.Bunun nedeni, yatirnmcinin kriterlerine uygun
portfoylerin olusturulmasinda c¢ok fazla sayida ve karmasik yapida verileri

kullanarak, istenilen 6zelliklere sahip portfoylerin se¢iminin zorlugudur.

2.1 Portfoy Yonetimi Sureci

Portfoy yonetimi sistemi, dinamik bir siire¢ olup 5 asamadan olusmaktadir:

1
2
3
4
5

Portfoy planlamasi

Yatirim analizi

Portfoy secimi

Portfoy derlemesi
29

Portfoy revizyonu

2'Sudi Apak, Engin Demirel, Finansal Yonetim, Cilt 1.Sermaye Piyasalari,Papatya Yaymncilik
Egitim, Istanbul, 2009, s. 300.

#8Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 8.

29Keith Smith, Portfolio Management: Theoretical and Empericial Studies of Portfolio Decision-
Making, Holt, Rinehart and Winston Inc., Newyork, 1971, s. 42.
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.. 2- Yatirim analizi
1- Portfoy planlamasi

Yatirimcilarin durumu R

Yoneticinin durumu

Ekonomi analizi
Sektor analizi

L ilk segim
Yatirim olgutleri

N\

Tahmin analizi

5- Portfoy Revizyonu
Genel kompozisyon karari

Menkul kiymet secimleri

& Zaman kararlari

4- Portfoy degerlendirmesi 3- Portfoy Segimi
Performans olgiileri — Genel kompozisyon karari
Performans karsilstirmalari Menkul kiymet segimleri

Sekil 2: Portfdy Yo6netimi Sireci
Kaynak:Keith Smith, Portfolio Management: Theoretical and Empericial Studies of Portfolio

Decision-Making, Holt, Rinehart and Winston Inc., Newyork, 1971, s. 42.

2.1.1 Portfoy Planlamasi

Portfoy planlamasi 3 ana maddede incelenilebilir.

-Yatirimeinin durumu
-Yoneticinin durumu

-Yatirim Olgiitleri

Yatirimcinin durumu incelenirken; yatirim siiresinin agiklanmasi, yatirimeinin istek
ve amaglarinin belirtilmesi, yatirim siirecinde meydana gelecek fon hareketlerinin
tahmini gerekmektedir. Yatirimciyla ilgili tim bu bilgiler, saglikli bir portfoy

olusturulmasina yardimei olacaktir.

Portfdy yoneticisinin durumu degerlendirilirken; yatirimeinin kendisinin olusturdugu
portfoyden saglayabilecegi sonuglardan daha iyi sonu¢ almasi veya gecerliligi
kanitlanmis tesadiifi yatirnm yontemleri ile saglanabilecek sonuglardan daha iyi

sonuglar almasi gibi faktorlerin incelenmesi gerekmektedir.Konuya ozellikle
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yatirimcilar agisindan bakilirsa, portfoy yoneticisinin gorevi ve sorumlulugu, daha da

aciklik kazanmaktadir.

Yatinnmcinin gerceklesmesini arzu ettigi amaca ve yatirimci adina faaliyette bulunun
portfdy yoneticisinin ulagsmak istedigi sonuca yonelik yatirim 6l¢iitiiniin saptanmasi,
portfoy planlamasinin son asamasini olusturmaktadir. Portfoy yoneticisi, yatirim

Olciitiinii hem yatirimcinin hedeflerine, hem de kendi beklentilerine cevap verecek

sekilde belirlemelidir.*°

2.1.2 Yatirim Analizi

Portfoy yonetiminin ikinci agamasini yatirim analizi olusturmaktadir.Yatirim analizi,
portfoye alinacakmenkul kiymetlerin niteliklerinin incelenmesi, dl¢tilmesi, belirli bir
stire icinde degisik menkulkiymetlerin performanslarinin ne olabileceginin nicel
olarak tahmin edilmesidir.Bu analizde, énemli olan, sadece yatirim yapilabilecek
finansal varliklarin ge¢mis performanslarinin incelenmesi ve degerlendirilmesi
degildir.Ayrica gesitli bilgilerden yararlanilarak, ileriye doniik acik ve matematiksel
tahminlerin yapilmasi gerekir.Bu tiir hesaplamalarla, yatirim i¢in uluslararasi veya
ulusal ekonomik, sosyal ve politik sartlarin uygunolup olmadigi ortaya
konulabilir.® Yatirim analizi; ekonomi analizi, sektor analizi, menkul kiymetler

arasindan ilk se¢cim ve tahmin analizlerinden olusmaktadir.®?

Isletmelerin karli olmasi, dolayisiyla dagitacaklari temettiilerin artmasi, iginde
bulunduklar1 ekonominin gidisati ile ilgilidir. * Ekonomik dalgalanmalar menkul
kiymet piyasasindaki hareketleri etkiler.Biiyliyen ekonomi firmalarin kar etmesine
yardimc1 olur.Bu donemlerde, dogal olarak sirketlerin dagittiklar: kar pay1 da yiiksek
olur.Durgun ve kigllen ekonomik durumlarda, firmalarin karliliklar1 diiser.Bu
donemlerde, menkul kiymet piyasasinda da durgunluk olmasi

muhtemeldir.Firmalarin karliliklart diisiik oldugundan dolayi, firmalarin hisse

%Apak, Demirel, a.g.e., s. 301.

la.g.e.

32Emin Basar Baylan, Tuncay Can, Portfoy Cesitlendirme Problemine Tamsayih Programlama
Yaklasim, Tiirkiye Alim Kitaplari, 2005, s. 19.

%Giiven Sayilgan, Nurhan Aydin, Turhan Korkmaz, Portféy Yénetimi, Anadolu Universitesi Yayin,
No0:2852, s. 8.
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senetleri de pek kar getirmemektedir.3*Genel olarak, ekonominin durumuyla ilgili
olarak degerleme yapabilmek icin, ¢esitli verilerden yararlanilabilir. Bu verilerden

bazilar1 sunlardir:

a) Gayri safi milli hasila,

b) Kisi basina diisen milli gelir,

c) Para ve kredi arzi,

d) Faiz oranlari,

e) Istihdam diizeyi,

f) Fiyatlar genel diizeyi,

g) Odemeler dengesi,

h) Kamu ve 6zel kesin harcamalari,
1) Sinai, tarim ve hizmet tiretimleri,
i) Insaat endiistrisindeki gelismeler,
j) Para ve maliye politikalari,

k) Ucret diizeyleridir.®®

Isletmeci ve iktisatgilar, gelecekle ilgili tahminlerde hemen hemen sonsuz sayida
degisken kullanabilirler.Yukarida belirtilen ekonomik veriler yorumlanarak,
ekonominin genisleme ya da daralma donemlerine aitgOstergeler elde edilerek,

isletme faaliyetleri iizerinde yapacag: etkiler arastirilabilir.

Sektor analizi, menkul kiymet analizlerinin baslica ugras alani olmaktadir.Yatirim
yapilmas1 diisiiniilen igletmenin, faaliyet sonuglarma gore, sektordeki gelisme ve
blyumesini gormek ve sektor bulyuklikleri ile karsilastirma yapilarak yatirim
yapmak s6z konusu olabilir.*’Rasyonel kararlar verebilmek i¢in, yatirim yapilmasi
diisiiniilen sirketin, faaliyet gosterdigi sektor ve sektor igindeki durumu titizlikle
incelenmelidir.Clinkii, ekonomik dalgalanmalar karsisinda sektoOrlerin etkilenme
dereceleri farklidir.Ornegin, otomotiv, insaat gibi bazi sektdrler, ekonomik

dalgalanmalara karsi oldukca hassastir.ilag ve gida gibi bazi sektdrler ise,

%Baylan, Can, a.g.e., s. 19.

%Sayilgan, Aydm, Korkmaz, a.g.e., s. 8.

%Ahmet Aksoy, Menkul Kiymet Yatirimlarimin Analizi, Ankara, 1987, s. 43.

$7Giiltekin Rodoplu, “Portfoy Olusturulmasinda Ekonomik, Sektor ve Isletme Analizleri”, Marmara
Universitesi Muhasebe Dergisi, Y1l:1, Say1:1, Haziran 1986, s. 78.
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konjonktiirel dalgalanmalara kars1 duyarli degildir.Ekonominin gelisme gosterdigi
donemlerde  ise,  elektrik-elektronik  sektorunde  daha ¢ok  biyime

gozlenebilmektedir.®

Menkul kiymetler arasindan ilk se¢im yapilirken, ekonomi ve sektdr analizi sonunda,
portfoye girmeye aday olabilecek menkul kiymetler belirlenir.Menkul kiymetler
portfdy yoneticilerinin kisisel bilgi ve tecriibelerinden yararlanarak nitel bir sekilde
secilebilecegi gibi, bir takim nicel verilere bakilarak da secilebilir.Ornegin; bir ¢ok
isletmecinin cirolari, yillik karlari, son birkag yillik karlarindaki degismeler gibi
degiskenlere bakilarak ilk ayirim yapilabilir.3
Yatirim analizinin dordiincii asamasinda, yatirm uzmani, bir menkul kiymetin
performansi hakkinda nicel tahminlerde bulunmaya calisir. Uzmanin tahminleri su
sekilde olabilir:

1- Her yilin sonunda kar, temettii, faiz ve piyasa degerleri hakkinda

tahminler,
2- Bu tahminlerdeki olas1 sapmalar,
3- Menkul kiymetler arasindaki iligkiler.

Son asamadaki zorluk, bu tahminlerin agik ve nicel bir sekilde yapilmasindadir.*°

2.1.3 Portfoy Secimi

Portfoy segimi; oOncelikle her yatirnm kategorisinde yapilacak yatirim tutarinin
saptanmasini igerir.Daha sonra bu kategori igerisinde, degisik menkul kiymetlere
yapilacak olan yatirim tutarmin saptanmasi gerekir. Bu asama, yatirim uzmaninin
yatirimel adma girisimde bulundugu ilk adimi olusturmaktadir. Portfdy segiminde,

once portfoyiin hangi varliklardan olusacag: saptanmaktadir.*!

Portféy  yonetimindeki en Onemli karar varlik karmasmin secimidir.
Varlikkarmasinin seg¢imi, portfoy yatirnmini hisse senedi, tahvil, varant, hazine

bonosu, finansman bonosu,varlia dayali menkul kiymet, repo, altin, doviz gibi

3Unal Bozkurt, “Portfoy Kurmanin Piif Noktalar1”, Para dergisi, Y11:2, Say1:5, Mart 1991, s22.
%Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 16.

“Isik Inselbag,Portfoy Yonetimi, Sermaye Piyasasi Arastirma Kurulu, Ankara, 1989, s. 5-6.
41Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 20.
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degisik varlik siniflarina bolmeyi ifade eder. Dahasonra, hangi menkul kiymete ne
kadaryatirrm yapilacagi saptanir®?. Bu se¢im Onemli bir asamadir.Ciinkii, yatirim
analizi, ekonomi analizi, sektér analizi, ilk ayirim, tahmini analiz ve genel
kompozisyon kararlart bu se¢ime yonelik 6n galismalart olusturmaktadir. TUm bu
caligmalar, portfdy yoneticisinin yatirim kararlarina netlik getirebilmekte ve

karsilasilmas1 muhtemel riskleri diisiirmektedir.*®

2.1.4 Portfoy Degerlendirmesi

Portféy dinamik bir yap1 tasimasindan dolayr belirli zaman araliklarinda
degerlendirilmesi gerekmektedir.Bu asamada, zaman igerisinde portfoyin verimi ve
degerinde olan degisiklikler incelenir.Sonuclar, yatirim siiresinin basinda saptanan
yatirimcinin  amaglart ve yatinm Olgiitleri ile uyumu degerlendirilir.Portfoyin
degerlendirilmesi, portfdy sec¢iminin neden oldugu sonuglarin degerlendirilmesi
oldugundan, alinan kararlarin beklenileni ne 6l¢lide verdigi saptanir.Bilindigi gibi,
menkul kiymet se¢imi, yatirim siiresi basinda degerlendirmeler ise, belirli bir siire
sonunda gergeklesmis verilerle yapilmaktadir.Boylece, portfoyiin sonuglarinin elde
edilmesi yaninda, ilk yapilan tahminlerin de ne derece tutarli oldugu tespit

edilmektedir.

Portfoy Degerlemesi iki asamada uygulanabilir:

1. Performans 6lgtilerinin hesaplanmasi

2. Performans karsilastirmalarinin yapilmasi

Performansin 6l¢iilmesi, tek tek varliklarin performanslarinin 6lgiilmesi diizeyinde
olacag1 gibi portfoyiin bir biitiin olarak yarattifi sonuglarin degerlendirilmesi
seklinde de olabilir.Her iki halde de portfoy yoneticisinin yapacagi, belirli bir siire

icinde varliklarin verimlerinin ve degerinde olan degisikliklerin hesaplanmasidir.Bu

42Sayilgan, Aydin, Korkmaz, a.g.e., s. 9.
BTiilin Caglar, “Portfoy Yonetimi”, Istanbul Universitesi Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Say1:7,
1977, s. 95.
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hesaplamalar sonucunda, portfodylin mevcut verimi, buytimesi ve riski ile ilgili veriler

elde edilmis olur.**

Karsilastirma asamasinda,portfdy yoneticisinin hesaplarinda ve karar verme
servislerinde ne denli basarili oldugu arastirilir.Karsilagtirma, alternatif portfoylerle
yapilabilecegi gibi, baz1 standartlara gore de yapilabilir.Ornegin; eldeki portfdyiin
Olclitleri  piyasa ortalamalar1 veya tesadiifi  portfoylerin  Olgiitleri ile
karsilastirilabilir.**Zaten bir portfoyiin performansinin yiiksek olmasi ve arzu edilen
amaglart gerceklestirmesi, portfoyii olusturan ve yoneten kisinin de basarisinin

Slciitadur.

2.1.5 Portféy Revizyonu

Portfoy revizyonuna portfoyin gozden gegirilmesi de denmektedir. 4 Portfoy
yonetiminin dinamik bir siire¢ olmasini saglayan bir asamadir.Ciinkii portfoyiin
performansi Olgiildiikten sonra portfoy kompozisyonunun degistirilmesine karar
verildiyse, bu asamada ilgili degisiklikler yapilmaktadir.Portfdy revizyonunun amaci,

belirli bir risk seviyesinde portfoyiin getirisini maksimize etmektir.*®

Portfoy revizyonu ile portfoy planlamasi arasindaki iligki; belirli zamanlarda alinan
sonuglarin, yatirnmcmin amaglarint  ve yatirrm  profilini  etkileme seklinde
agiklanabilir.

Portfdy revizyonu ile portfoy degerlendirmesi arasindaki iliski; portfoy
yatirimlarinin stirekli degerlendirilmesi, gerekiyorsa degisiklikler yapilmas: ve bu

degisikliklerin ortaya ¢ikaracagi sonuglarin degerlendirilmesidir.

Portfoy revizyonu siirekli analiz gerektiren bir islem oldugundan, ekonomik, sektor

ve menkul kiymet analizlerinin siirekli olarak yapi imas1 gerekmektedir.Gortildigi

4Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 21.

“Inselbag, a.g.e., S. 9.

46Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 22.

4’Desmond Corner, David G. Mayes, Modern Portfolio Theory And Investment Management ,
Edited By Dismond Corner And David G. Mayes, Mc Millan Publisher Ltd., London, England, 1983,
s. 1.

48Sayilgan, Aydin, Korkmaz, a.g.e., s. 9.
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gibi, portfdy revizyonu; planlama, analiz ve degerlendirmenin sekillendirdigi bir
suregtir.Portfoy = revizyonu ile piyasada ¢ikan firsatlar tam zamaninda
degerlendirilebilir.Dolayisiyla portfoydeki bazi varliklar ¢ikartilirken, bazi1 varliklar

portfoye dahil edilerek portfoyiin verimi artirilabilir.*®

2.2. Portfoy Cesitleri

Farkli menkul kiymetler bir araya getirilerek ¢ok sayida portfoy alternatifi
olusturulabilir.Ancak olaya hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel menkul kiymetler

acisindan bakildiginda 3 farkli portféyden sz edebiliriz.

» Yalnizca tahvillerden olusan portfoyler,
» Yalnizca hisse senetlerinden olusan portfoyler

» Karma portfoyler.

Bunlarin  disinda  diger yatinm  araglarindan  da  olusan  portfoyler
bulunmaktadir.Yatirim siiresi boyunca hangi tiir varliklarin daha verimli olacagi
cesitli istatistiki tekniklerle hesaplanarak tahmin edilir.Bu varliklar secilerek portfdye
dahil edilir.Hisse senedi ve tahvil disindaki yatirnm araclarmi su sekilde

siralayabiliriz.

* Varliga Dayali Menkul Kiymet

* Finansman Bonolari

* Hazine Bonosu

* Gelir Ortaklig1 Senetleri

* Banka Bonolar1 veya Banka Garantili Bonolar
* Metrekare Konut Sertifikalar

* Mevduat ve Mevduat Sertifikalar

* Repo

* D6viz ve Doviz Tevdiat Hesaplari

e Altin

49Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 23.
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Yatirimcilarin - portfoylerinden beklentileri farkli derecelerde olabilecegi igin
yapilacak bir portfoy c¢esitlendirme yatirimci Ozelliklerine gore degisiklik

gosterecektir.>

2.2.1 Olusumlarina Gore Portfoy Cesitleri

Portfoylerin genellikle hisse senedi ve tahvillerden olusturuldugu dikkate alinirsa

dort farkli portfoy ¢esidinden s6z edilebilir. Bu portfoy ¢esitleri,

e Yalniz hisse senetlerinden olusan portfoyler,
e Yalniz tahvillerden olusan portfoyler,
e Diger yatirim araglarindan olusan portfoyler,

e Karma portfoylerdir.

Yukarida sayilan portfoy ¢esitleri yatirimceilarin riski sevmesi veya riskten kagmasina

gore, tercihlerinde en ideal bilesimi yapmalar1 agisindan 6nemlidir.>

2.2.1.1. Tamam Tahvillerden Olusturulan Portfoyler

Bu tur portféyler, anaparasinin gilivenini dnde tutan, yani risk almayir sevmeyen,
piyasay1 izlemekte giiclilk ¢eken tasarruf sahiplerinin tercih ettikleri portfoy
cesididir.Degisik sirket ve devlet tahvilleri ile birlikte hazine bonolarindan
olusturulan bir portfdy, sahip oldugu disiik risk oraninin yaninda kisith bir
gelir saglar Saglam bir yatirim tiirii olabilecegi igin, bu tiir portfoylerin ekonominin
durgunluk dénemlerinde olusturulmasinda yarar vardir.Ote yandan, degisik
vadelerden olusan tahvil portfyii ile, yatirimci bazi risklerden de kendini korumus

olur.%?

2.2.1.2. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusturulan Portfoyler

% Ozgiir Demirtag, Ziilal Giingér, “Portféy Yonetimi ve Portfoy Segimine Yonelik Uygulama®,
Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, 2004, s. 103-104.

1John G.Gallo, Larry J. Lockwood, “Benefits Of Proper Style Classification Of Equity Portfolio
Managers”, The Journal Of Portfolio Management, Vol: 23, No: 3, Spring, 1997, s. 47.

%2Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 24
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En ¢ok kullanilan portfdy tiiriidiir. Ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore,
anapara, belli oranlarda hisse senedi, tahvil ve turev Griinler arasinda paylastirilir.Bu
sekilde emniyet ve karlilik unsurlarimin birlestirilmesiyle, dengeli bir portfoy

olusturulmaya calisilir.

Tablo 1: Finansal Piyasalarda Kullanilan Yatirim Araglari

Yatirim Aract Grubu | Yatirim Araci Tiirii | Islem Yapan Araci Organize Piyasa
Kurum
Faiz ve Faize Dayali | Mevduat Banka -
Araglar Interbank Faiz Oran1 | Banka Interbank
Repo- Ters Repo Banka+Araci Kurum | BIST Repo ve Ters
Tahvil Banka+Araci Kurum | Repo Pazari
Hazine Bonosu Banka+Aract Kurum | BIST Tahvil ve
Banka Bonosu Banka+Aract Kurum | Bono Pazari
Finansman Bonosu | Banka+Aract Kurum | BIST Tahvil ve
Bono Pazan
Altin ve Altina Altin Banka+Araci Istanbul Altin
Dayali Araglar Altin Depo Hesabi Kurum+Yatirim Borsast
Fonlar
Banka
Doviz ve Dovize Doviz Banka+Yetkili TCMB+Doviz
Dayal1 Araglar Doviz Tevdiat Muessese efektif Piyasasi
Hesap Banka BIST Tahvil ve
Dovize Endeksli Banka Bono Aract Kurum
Tahvil Pazari
Gayrimenkul ve Konut Sertifikasi Banka BIST
Gayrimenkule Gayrimenkul Banka+ Gayrimenkul
Dayal1 Araglar Sertifikasi Yatirim Ortaklig
Portfdy ve Portfoye | Katilma Belgesi Banka+Yatirim BIST
Dayal1 Araglar Bireysel Portfoy Fonu+Araci Kurum
Yatirim Hesabi Banka+Aract Kurum
Banka
Bir Ekonomik Varliga Dayali Banka + Genel
Degere Dayali Menkul Kiymet Finans [zmir Vadeli islem
Araclar Vadeli Islem Ortaklig1 ve Opsiyon Borsasi
So6zlesmesi Banka +Aracit Kurum
Ortaklik Hakk1 Hisse Senedi Banka+Araci Kurum | BIST
Taniyan Araglar Oydan Yoksun +
Hisse Senetleri RSYO
Banka +Araci Kurum
Kar ve Gelir Kar Zarar Ortakligt | Banka +Aract Kurum | BIST
Ortakligina Dayali Belgesi Banka +Araci Kurum
Araclar Gelir Ortaklig1 Banka +Arac1 Kurum
Senedi Banka +Arac1 Kurum
Katilma intifa
Senedi
Kara Istirakli Tahvil
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Kaynak: Adil Koruyan, Sermaye Piyasasinda Kurumsallasma Diizeyinin Yatirim Tercihlerinin
Sekillenmesi Uzerine Etkisi, Prof. Dr. Ismail Tiirk’e Armagan Der., SPK Yay., No:54, 1996, s.
173-174

Ekonomideki gelismeler zaman igerisinde farklilik gdsterir.Piyasadaki egilim ve
gelismeler, zaman zaman hisse senetlerine veya tahvillere agirlik verilmesini
gerektirebilir. Sermaye piyasasi, ekonominin aynast oldugundan, genelde
ekonominin durgun oldugu donemlerde, tahvil piyasasinda bir canlanma,
ekonominin canlandigi donemlerde ise, hisse senedi piyasasinda bir hareketlilik
goriiliir.Bu ozelliklerden dolayi, bu tiir portfoy sahipleri, portféylerini kugclk

operasyonlarla genel ekonomiye kolayca uydurarak zarar etmemeye c¢alisirlar.>®

Tablo 2: Hisse Senedi ve Tahvil Portfoyleri

Hisse Senedi Tahvillerin Orani Ortalama Getiri Standart Sapma
Orani (%) (%)
1.0 0.0 12.50 14,90
0.9 0.1 11.85 13,63
0.8 0.2 11.20 12,38
0.7 0.3 10.55 11,15
0.6 0.4 9.90 9,95
0.5 0.5 9.25 8,80
0.4 0.6 8.60 7,70
0.3 0.7 7.95 6,69
0.2 0.8 7.30 5,82
0.1 0.9 6.65 5,116
0.0 1.0 6.00 4,80

Kaynak: Elton, Edwin J., Martin. J. Gruber, Stephen J. Brown, and William N. Goetzmann (2009).
Modern PortfolioTheory and Investment Analysis, 8th Edition, New York: John Wiley & Sons.

Bilindigi gibi, ekonomideki gelismeler zaman icerisinde farklilik gosterir.Piyasadaki
egilim vegelismeler, zaman zaman hisse senetlerine veya tahvillere agirlik
verilmesini gerektirebilir.Sermaye piyasasi, ekonominin aynasi oldugundan, genelde

ekonominin durgun oldugu donemlerde, tahvil piyasasinda bir canlanma,

5Mehmet Inam, Tiirkiye’de Menkul Kiymet Piyasasi ve Yatirim Alternatiflerinin Genel Analizi,
Ankara, 1987, s. 223.
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ekonominin canlandig1 donemlerde ise, hisse senedi piyasasinda bir hareketlilik
goriilir.Bu oOzelliklerden dolay1, bu tiir portfdy sahipleri, portfoylerini kiiciik

operasyonlarla genel ekonomiye kolayca uydurarak zarar etmemeye ¢alisirlar.>*

Tablo 2’de, portfoydeki tahvillerin ve hisse senetlerinin agirliklar1 degistirilerek elde
edilen ortalama getiri ve riski gosteren standart sapma degerleri yer almaktadir.Buna
gore, portfoy en yiksek getiriye (%12,50) sadece hisse senetlerinden olusan bir
yatirimsepetiyle ulasmaktadir. S6z konusu getiri seviyesinde ise portfoylin riski
(%14,90) en yiiksek diizeyecikmaktadir. Portfoyde sabit getirili yatirim aract olan
tahvillere daha fazla yer verilmeye baslanmasiylaortalama getiri azalmakla birlikte

portfoyiin riskinde de bir diisiis gdzlenmektedir.

2.2.1.3. Tamam Hisse Senetlerinden Olusturulan Portfoyler

Hisse senedi portfoylerinin diger portfdy tiirlerinden ayrilan yani, bir ka¢ farkh
yatirim aracini degil de yalnizca hisse senetlerini kapsamasidir. Hisse senetlerinden
bir portfoy olusturmaya calisan kisinin, elindeki segeneklerinin sinirsiz oldugu
diistiniilebilir.Bu tiir portfoylerde her tiirlii risk diizeyine uygun yatirim yapmak
miimkiindiir.Hisse senetlerinden olusan portfoylerde yatirimci tipinin portfoy

olusturma kararina biiytik etkisi vardir.

Bu tiir bir portfoy olusturulmasi igin, piyasasinin dikkatli bir sekilde izlenmesi ve
istenildigi anda alim-satim yapabilme Ozelliginin olmast gerekir.Portfoydeki
senetlerden fiyatlar1 diisen veya degigsmeyenlerin satilmasinda yarar vardir.Hisse
senetlerinden olusan portfoyler, ekonominin istikrarli oldugu donemlerde basariyla
uygulanabilir. Bu portfoy tiiriiniin kendine has ozellikleri vardir. Portfoye dahil

edilecek hisse senetleri iki grupta incelenebilir:

I.Kisa Vadede Prim Yapabilecek Hisse Senetleri: Bunlar, grev; hammadde
temininde giicliikler, enerji veya calisma sermayesi yetersizligi gibi nedenlerle
tretimlerini kisan, dolayisiyla hisseleri piyasada durgunlasan veya gerileyen

sitketlerin hisseleri olabilir. Engellerin kalkacagi veya sorunlarin c¢oziilecegi

SInam, A.g.e.,, S. 224.
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hissedildigi zaman alim yapilmalidir.Ciinki, olumsuzluklarin ortadan
kalkmasindan sonra bu tiir sirketlerin verimi artacagi i¢in bu sirketlere ait senetlerin

fiyatlan yiikselebilecektir.

ii.Uzun Vadede Prim Yapabilecek Hisse Senetleri: Bunlar, uzun vadede istikrarli
bir duruma gelerek prim yapabilecek sirketlerin hisseleridir. Isletmelerin yatirim
donemlerinde, piyasada bu tiir hisseleri ucuza almak mimkiindiir.>®Ulkemizde hizla
gelisen bilgisayar ve elektronik sektorlerindeki hisse senetlerine yatirim
yapilabilir.Ancak,kurulus halindeki isletmelerin ¢ok dikkatli secilmesi, yoOnetici
kadrolarinin daha Once basarilarini ispatlamis, tecriibeli yoneticiler olmasima 6zen
gosterilmesi gerekir.Genellikle bu tiir yatirnmlarda, uzun vadede yiiksek kazang elde

edilebilir.%®

2.2.1.4. Diger Yatirinm Araclarindan Olusturulan Portfoyler

Bir portfdy, hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetler disindaki diger
yatirnm araglariyla daolusturulabilir.Her bir yatirnm aracinin getirisi, riski, siiresi,
sagladigi haklar ve yasal yapisi farklilikgostermektedir.Yatirimci da finansal

piyasalar1 ve yatirim araclarinin 6zelliklerine gore risk yiiklenerek, yatirim tercihi

yapar.

Hisse senedi ve tahvil disindaki yatirim araclarini su sekilde siralayabiliriz.

- Varliga Dayali Menkul Kiymet

- Finansman Bonolar1

- Hazine Bonosu

-Gelir Ortaklig1 Senetleri

-Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar
-Metrekare Konut Sertifikalar

-Mevduat ve Mevduat Sertifikalar

-Repo

S[nam, a.g.e., s. 224.
6Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 26.
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-Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari
-imtiyazli Hisse Senetleri

-Varant

-Kar Zarar Ortaklig1 Belgesi
-Opsiyon sozlesmeleri

-Vadeli s6zlesmeler

Yukarida sayilan yatirim araglarinin yanisira, menkul kiymet yatirim fonlar1 ve
yatirrm ortakliklarina yatirim yapilabilecegi gibi, portfdye gayrimenkul yatirim
fonlar1 ve senet fonlar1 da dahil edilebilir.S6z konusu finansal varliklardan bir
portfdy meydana getirilerek, g¢esitlendirme yapilabilir.Bilindigi gibi, olusturulacak
portfoylere hangi varliklarin alinacagi, yatirimcinin risk karsisindaki tutumu ile
dogrudan ilgilidir.Ayrica, yatirim araglarinin risk ve getiri karsilastirmalarinin

yapilmasi gerekir.®’

2.2.2.Yatirimcilarin Tercihlerine Gore Siniflandirma

Her yatirimcinin portfdyiinden beklentileri farklidir. ° Ote yandan, son yillarda
yatirimetlar igin yatirim firsatlarinda artiglar gdzlenmektedir.Ornegin baz1 sirketler,
bir ka¢c menkul kiymetin 6zelliklerini bir menkul kiymette toplayan hibrid kiymetler
ihra¢ etmektedirler.Bu tir menkul kiymetler, hem adi, hem imtiyazli pay
senetlerinin, hem de tahvillerin 6zelliklerini bunyelerinde tasimaktadirlar. Boylece,
thra¢ edilen imtiyazli pay senetleri, yatirnmcilarin istegi dogrultusunda adi pay

senetlerine veya degistirilebilir tahvillere doniistiiriilebilmektedir.>®

Uygulamada kolaylik saglamak amaciyla, yatirimcilarin amaglari g6z Oniine
alinarak, farkli portfoy simiflandirilmalart yapilmaktadir.Bu siniflandirmalar ¢ok
sayida portfoy yonetmek durumunda kalan profesyonel portfdy yoneticilerinin
islerini ~ kolaylastirabilecegi  gibi, yatinmcilarin  tercihlerini daha kolay

belirlemesini saglayabilir.®°Portfoy hedefleri bes grupta toplanabilir :

5 Apak, Demirel, a.g.e., s. 307.

58 Alan Marcus, Alex Kane, Zvi Bodie, Investments, Richard Irwin Ing., 1993, Boston, s.29.
%Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 27.

%fnam, a.g.e., s. 225.
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Tablo 3: Yatirnmci Tercihine Gore Portfoy Siniflandirmasi

Tip Portféydeki Menkul Kiymet Oranlari Yatirimeilarin Tercihleri
A %100 Tahvil Verim- Emniyet
B %50 Tahvil Verim- Deger Artist
%50 Klasik Hisse Senedi
C %75 Klasik Hisse Senedi Deger Artisi- Verim- Az
%25 Tahvil Risk
D %100 Klasik ve Deger Artisi Siuirli Riskle Deger Artisi
Saglayan Hisse Senetleri
E %100 Hizli Deger Artis1 Saglayan Fazla Riskle Fazla Deger
Hisse Senetleri Artigi

Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamal Portféy Yonetimi, Bursa, 1998, s. 28.

Yukaridaki yatirimcr tercihlerine gore olusturulan portfdyler, portféy yonetiminde
yoneticinin ya da bilgi almak isteyen tasarruf sahiplerinin biyik g¢ogunlugunun
ihtiyacini karsilamaya yeterli olabilir.

Bu yontem oldukca basittir.Bu esaslara gore olusturulan portfoylerin, piyasa ve
borsadaki fiyat hareketlerinin ve istihbaratlarindaki degisikliklerinin izlenmesi
kolaydir. Ayn1 tip portfoylere ilave edilmek (lizere belli hisse senetlerinden toplu
alimlar nedeniyle, fiyat avantajlarindan yararlanma imkani1 saglanir. ¢ Boylece,
zaman ve maliyet tasarrufu sdzkonusu olur.Portfdy yoneticisi agisindan bir baska

avantaji, kolay yonetimdir.

2.3. Portfoy Olusturma

Tasarruf sahipleri, genel olarak, iyi ve kaliteli menkul kiymetlere yatirim yapmak
isterler.Oysa, kalitenin sadece muhafazakar karakterdeki kiymetlere yatirim
yapmakla saglanabilecegini diisiinmek yanlistir. En hareketsiz tahvilden, en hizl

deger artig1 gOsteren hisse senedine kadar, biitlin menkul kiymet tiplerinde kaliteyi

61 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Kiral Matbaasi, Istanbul, 1989, s 89

28



bulmak miimkiindiir. Portfoyiin kalitesi yatirim yapilan isletmelerin yonetim

basarisina baglidir.

Ote yandan, hizl1 deger artis1 saglayan kiymetlerden olusan bir portfoyiin, daima
spekilatif bir portfoy oldugunu diisiinmek yanlistir.Bir menkul kiymetin spekiilatif
karakterde olmasi, diisiik kaliteli olmaktan dogan risk sonucudur.Fazla riske
girmeden de deger artis1 saglayacak bir menkul kiymete sahip olmak
mimkindiir. %2 Ayrica, iyi bir portfdyiin amaci, en az risk ile en fazla
getiriyi saglayabilmektir. Portfoy olusturmada yatirimcinin cinsiyeti, yasi, meslegi,

psikolojik durumu ve mali giicii etkili olmaktadir.

Portfoy olusturmada dikkat edilecek hususlardan birisi, portfoyde tutulacak
minimum veya maksimum menkul kiymet sinirlarini belirlemektir. Boyle bir
uygulama hem ucuz hem de kolaydir.Ikinci bir uygulama, risk- getiri yaklasimimdan

hareket etmektir.Bu yaklasim,karmasik ve olduk¢a masraflidir.®®

Yatirimcinin portfoy olustururken menkul kiymet se¢ciminde dikkat etmesi gereken

hususlardan bazilar1 sunlardir:®*

e Finansal yapi: Borglar/Ozsermaye, Borglar/Aktif Toplami oranlari diisiik,
faiz karsilama oran yiiksek ortakliklarin, karlar1 daha istikrarhdir.

e Uretilen mal ve hizmetlerin maliyeti: Maliyetler icerisinde sabit giderlerin
paymin yiiksek olmasi, satislarin dalgalanma gosterdigi donemlerde karlarda
asir1 oynamalara neden olur.

e Likidite durumu: Likidite agisindan saglikli olan ortakliklarin, gelecek
donemlerde yiikiimliilikklerini kargilama olanagi yiksek oldugundan, gerekli
fonlar1 saglama kapasiteleri de fazladir.

e Hammadde ve satis fiyatlarindaki gelisme: Hammadde ve satis fiyatlar
kararli olan isletmelerin tasidig1 risk, fiyatlar1 dalgalanan isletmelere gore

daha azdir.

®2Karsl1, a.g.e., s. 435.
83K azim Kiling, 200 Soruda A’dan Z’ye Borsa, Egemen Matbaasi, Istanbul, 1991, s.155.
#Qztin Akgii¢, Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Yayin no:56, Istanbul, 1989, s. 688-691.
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e Hammadde kaynaklarimi kontrol edebilme olanagi: Bu olanak, riski
azaltan bir faktordur.

e Ustiinliik saglayan haklara sahip olup olmama: Bu tip haklara sahip olma,
riski azaltici bir faktordiir.

e Uriin Kalitesinin yiiksekligi: Rakiplere oranla kalitenin yiiksek olmasi,
karlilig1 artiricr bir etki yapmaktadir.

e Sermayenin, hisse senetleri tiirleri itibariyle olusumu: Isletmelerin
sermayesi icerisinde, imtiyazli hisse senetleri ve
hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin varligy, riski etkileyen bir faktordiir.
Ornegin;  konvertibl  tahvillerin ~ varh@, tahvillerin  hisse senedine
dontistiiriilebilme olasiligt nedeniyle, sulandirma etkisi yapabileceginden,
beklenen verimi diistirebilir.

e Ortak yapisi: Ortak yapisi, isletmenin kar dagitimi iizerinde etkili
olabilecegi gibi, yonetimi lizerinde de etkilidir. Sermaye ¢ogunlugunun belirli
ellerde toplanmasinin, yonetim agisindan sakincali sonuglan olabilir. Ayrica,
hisselerin ¢ok genis kitlelere dagilmasi da yonetimde bosluklara yol acabilir.

e Kar dagitim politikasi: Sirket esas sozlesmelerinde kar dagitimi ile ilgili
maddelerin incelenmesi yararli olacaktir. Ornegin; karm &nemli bir
bolumiindn, kuruculara, intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu ve
calisanlara dagitilmast Ongoriiliiyorsa,bunun hisse senedi verimi lizerinde
olumsuz etki yapmasi s6z konusu olabilir.

e Endustri kolunun konjonktirel duyarhihgi: Konjonktirel duyarliligi fazla
olan endiistri kollarinda faaliyet gosteren sirketlerin, karliliklariin biiytik
dalgalanma gdstermesi olasidir. Bu durum riski artirir.

o Endiistri kolundaki pazar pay:: Pazar pay1 yiiksek olan bir isletmenin, satis
ve Kkarlarimin istikrarli  olmasi, riskin daha az olmasi anlamina
gelmektedir.Hisse senedi se¢iminde oldugu gibi, yatirnmcinin tahvil

seciminde de dikkat etmesi gereken hususlar vardir.
Tahvile yatirimi diisiinen kisi, yatirim karari verirken, fonlarini belirli bir siire, 6diing

vermeyi, Odiing verdigi slire boyunca donemsel faiz geliri elde etmeyi ve vade

sonunda tahvilin, garanti edilmis bedelini geri almay1 amaglar.
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Bilindigi gibi, tahvilin iki tiir veriminden s6z edilebilir.Birincisi, bir dénem iginde
belli bir fiyattan satin alinan tahvilin, o donem iginde faizi tahsil edildikten sonra
satilmasi halinde elde edilen verimdir. Ikincisi ise, satin alinan tahvilin, vade
tarihine kadar portfoyde tutulmasi ve donemsel faiz gelirinin ve vade tarihinde
anaparanin tahsil edilmesi halinde saglanan verimdir. Birinci tur verim, bir donemlik
verim adin1 alir ve alig fiyati ile satis fiyati arasindaki net kar veya zarar ile, doneme
ait faiz geliri toplaminin alis fiyatina boliinmesi ile bulunur.Bdylece bulunan deger,

yatirimciya tahvili portféyiinde tutup tutmama karar1 verirken yardimci olur.

Ornegin, ayn1 riski tasiyan diger tahvillerin bir donemlik verimi, yatirimeinin sahip
oldugu tahvilin veriminden yliksek ise, yatirimci tahvili satip yiiksek verimli tahvil
satin almay1 diislinebilir.Bunun yaninda, portfoydeki tahvilin gelecegi, pazar faiz
oranlari ile ilgili beklentiler, tahvilin riskinde gelecekte meydana gelecek degismeler

v.b. faktorlere gore verilir.

2.4.Portfoy Riskinin ve Getirisinin Olguimi

Bir yatirimet i¢in, yatirim firsatlari i¢erisinden karar vermek, yalnizca tek tek menkul
kiymetler arasindan se¢im yapmak degildir.Ciinkdi, tek tek menkul kiymetlerin ¢esitli
bilesimleri de s6z konusudur.Firsatlarin sayis1 arttikca, sorun karmagik bir hal
almakta ve portfoy kurami ortaya ¢ikmaktadir.Yatirimcilar, g¢esitli menkul kiymet
bilesimleri olusturarak, ¢ok sayida portfdy meydana getirebilirler.Ancak, yatirimei
acisindan onemli olan, optimal portfoylin olusturulmasidir. Bunun i¢in portfOyin

risk ve getirisinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Portfoy riski, portfoylin standart sapmasi ile olgiiliir.Portfoy riski, portfoyii olusturan
menkul kiymetlerin standart sapmalarinin agirlikli ortalamast olarak 6l¢iilmez.Bunun
nedeni, portfdy ici etkilesim nedeniyle, portfoy riskinin, portfoyii olusturan
menkul kiymetlerin agirlikli ortalama riskinden kii¢iik olma olasiligidir. Hatta teorik
olarak, ayni beklenen getiri ve standart sapmaya sahip senetler ile portfoy

olusturuldugunda, portfoyiin standart sapmasinin sifir olmast miimkiindiir.
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Portfoylin standart sapmasi, igerdigi menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iliskinin yapisina da baghdir.Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin beklenen
getirileri arasindaki iliski kovaryans ile o6lgulur.Portféyiin getirisi ve riskini
hesaplayabilmek i¢in, Beta (B) katsayisinin portfoy se¢imindeki énemi, portfoyden
beklenen getiri ve portfoy varyansi gibi temel kavramlar iizerinde durmakta

yarar vardir.®®

2.4.1.Portfoy Seciminde Beta () Katsayisinin Onemi

Menkul kiymetler borsasinda hisse senedi yatirimcilarini ilgilendiren gostergelerden

biri de hisse senetlerinin beta (B) katsayilaridir.

Sistematik risk, ekonomi genelinde belirlendiginden, portfoyiin ¢esitlendirilmesiyle
ortadan kaldirilmas1 miimkiin degildir. ® Oysa, degisik menkul kiymetlerin bir
portfdyde toplanmasiyla,  portfoyiin  sistematik  olmayan  riskinin  sifira

distiriilebilmesi miimkiindiir.

Ekonomideki baz1 gelismeler, pazardaki tiim hisse senetlerinin getirisini ayni1 yonde
etkiler.Ornegin, faiz oranlarmdaki diisiis, gayrisafi milli hasilanin yiikselisi, emisyon
artist gibi olaylar, hisse senetlerine talebi, dolayisiyla tiim hisse senetlerinin fiyatim
arttirir.Ote yandan, faiz oranlarmin yiikselmesi, doviz fiyatlarindaki artis gibi
olaylar, hisse senetlerine olan talebin ve dolayisiyla tim hisse senetlerinin fiyatinin
diismesine neden olur.Goriildiigii gibi, hisse senetleri ekonomideki egilimlerden belli
oranda etkilenmektedirler.iste, herhangi bir hisse senedinin getirisinde, bu nedenlerle
meydana gelecek degisiklikler, pazar kosullarina bagimli getiriyi olusturmaktir.Hisse
senedinin pazar kosullarindan bagimsiz getirisi ise, sz konusu isletmenin i¢inde yer
aldig1 sektoriin ya da dogrudan dogruya ilgili isletmeyi etkileyen kosullardan
kaynaklanabilir.Herhangi bir sektorde, ithal girdilerin fiyatinin yiikselmesi veya bir
isletmenin iflas tehlikesi i¢ine girmesi, ya da yiiksek oranda kar elde etmesi gibi

kosullar, bunlar arasinda sayilabilir.

&Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 94.
6K aragin, a.g.e.,s. 134.
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Beta katsayisi, herhangi bir hisse senedinin pazardaki dalgalanmalara karsi
duyarliligmin bir Ol¢iistiidiir.Bir baska deyisle, bir menkul kiymetin, portfoyiin
getirisine ve riskine katkisi, bu menkul kiymetin beta katsayisi ile 6lciiliir.®” Yani,
menkul kiymetin portféy icindeki paymin bir birim artirilmasi sonucu, portféyiin

varyans degerinde meydana gelen degismeyi ifade eder.

Yatirimcilar hisse senedi analizleri yaparken, her hisse senedinin kendine 6zgii, yani
pazardan bagimsiz kosullar1 yaninda, pazarla olan bagimhilik degerini de
incelemelidirler.Beta (B) katsayis1 bu bagimliligin iyi bir gdstergesidir.®®Portfoyiin
beta (B) katsayisi tek tek menkul kiymetlerin beta katsayilarinin agirlikli ortalamasi

olarak tanimlanabilir.%®

Bj=Cov(jm)/Var(m)

Burada; j, hisse sendi ve pazar portfoyii arasindaki kovaryansin Pazar portfoyii
varyansina orani, [ katsayisini veya yatirimer tarafindan istenen risk primini
vermektedirler. Beta katsayisi, bir hisse sendi getirisinin hisse senedi pazarmin bir
butin olarak getirisine paralel bir degisme gosterip gostermedigini ortaya

koymaktadir.”

Portféye alinacak menkul kiymetlerin  se¢ciminde, beta katsayisindan
yararlanilabilir.Hisse senedi piyasasinin genel katsayisi 1 olarak alindiginda ve diger
hisse senetlerinin B katsayilar1 bu degere bagli olarak hesaplandiginda, o hisse

senedinin pazardaki degismelere kars1 duyarlilig1 hesaplanmis olur.”

Eger B> 1 ise, portfoyiin getirisinde, piyasanin getirindeki degisme ile ayn1 yonde ve
ondan daha biiyiik bir degisme olacaktir.Bu tiir hisse senetlerine ‘atak’ hisse senetleri

denir.S6z konusu hisse senetlerinin pazara karst duyarliliklart fazladir.Pazar

57 Apak, Demirel, a.g.e., s. 310.

8 Mehmet Bolak, ‘Beta Katsayilar1, Zaman I¢inde Tutarlilik ve Portfoy Etkisi’, Para Dergisi, Yil:1,
Say1:4, Mart 1990, s. 1.

8 Michael Firth, The Valuation of Shares and The Efficient-Markets Theory, The Macmil-lan
Press Ltd., London, 1977, s. 99.

0 Akglg, a.g.e., s. 686-687.

"l Karasin, a.g.e., s. 134.
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portfoyiinlin getirisinde % 1 artis oldugunda, atak hisse senedinin getirindeki artis
%1’den daha fazla olur.Baska bir deyisle, borsada fiyat artislar1 oldugunda, atak

hisse senetlerinin fiyat artis1 ortalama artisin lizerinde gergeklesir.

Eger +1 >B> -1 ise, portfoyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degismeden daha

kiiclik bir degisme olacaktir.

Eger B< -1 ise portfoyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degisme ile ters yonde
ve ondan daha biiyiik bir degisme olur.Beta katsayilar1 1’den kiiciik olan ve ‘tutucu’
diye adlandirilan hisse senetlerinin, pazara kars1 duyarhiliklart zayiftir.Pazar
portfoyliniin getirisindeki %1 artig, tutucu hisse senedinin getirinde daha diisiik bir
artisa neden olur. Yani, borsada fiyatlar artarken, bu hisse senetlerindeki fiyat artisi

ortalama artistan daha az olur.”?

1B>1 A B=1

P Fiyat

2B8<1

3p<1

4 R=0

5-8

| Pazar Hareketleri

Sekil 3 : Beta Katsayisinin Degerleri

Sekilde A dogrusu f=1’1, 1 nolu B> 1 ‘i, 2 ve 3 nolu dogrular < 1’1, 4 nolu dogru
B=0’1, 5 nolu dogru — B’y1 gostermektedir.”

Pazar fiyatlarindaki beklenen degismelere gore, uygun beta katsayisina sahip menkul

kiymetleri veya portfoyli secmek gerekir.Beta katsayilarimin gecmiste istikrar

2 Mehmet Bolak, ‘Beta Katsayilari, Zaman I¢inde Tutarlilik ve Portfoy Etkisi’, Para Dergisi, Yil:1,
Say1:4, Mart 1990, s. 2.
3Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 98.
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gosterdikleri saptanabilirse, gelecekte de ayni istikrar1 gostermeye devam edecekleri

ve bu nedenle, yatirrmceilari ydnlendirmede yararli olacaklari sdylenebilir.”*

Bir portfoyde yer alan hisse senetlerinin pazar kosullarindan bagimsiz getirileri,
birbirlerini telafi edici yonde etki edip, sistematik olmayan riskin azalmasina neden
olurlar. Hatta portfoylerdeki hisse senedi sayisi yeterince arttifinda, bu riskin
tamamen ortadan  kaldirilabilmesi  miimkiin  olabilir.Boylece, yeterince
cesitlendirilmis portfoyler, sadece sistematik risk icerirler.Sistematik risk, butln
hisse senetlerinin ayni yonde hareket etmesinden kaynaklandigindan, bu riskin
ortadan kaldirilabilmesi miimkiin degildir. ”® Sonug¢ olarak, yatirimcinin portfoy
olusturmada, riskli hisse senetlerinin degerlendirilmesinde kullanabilecegi beta

katsayilari, son derece yararl bir aragtir.
2.4.2.Portfoyun Beklenen Getirisi

Portfdyiin getiri orani, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli
ortalamasina esittir. Her bir getiriye uygulanan agirlik, bu gelirinin ait oldugu

menkul kiymetin portfoy i¢cindeki oranidir.

(N) kadar menkul kiymetten olusan bir portfoylin beklenen getirisi, su sekilde

hesaplanir:®

E(Rp) - Z XJE(R{/)
j=1
E(Rp) = Portfoyiin beklenen getirisini
E(Rjj ) = Tek bir menkul kiymetin beklenen getirisini

Xj = j menkul kiymetinin portfoy i¢indeki oranini géstermektedir.

" Firth, a.g.e., s. 98.

>Mehmet Bolak, ‘Beta Katsayilari, Zaman Iginde Tutarlilik ve Portfoy Etkisi’, Para Dergisi, Yil:1,
Say1:4, Mart 1990, s. 6.

6 Akmut, a.g.e., s. 65.
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2.4.3.Portfoy Varyansi

Bilindigi gibi, portfoy riski, tek tek menkul kiymetlerin riskinin ortalamasindan
farklidir.Eger, iki menkul kiymetin getirileri birbirleriyle ters yonde ise, bu iki
menkul kiymetten olusan bir portfdyiin varyansi, ayri ayri iki menkul kiymetin
varyanslarindan diisiik olacaktir. Menkul kiymetlerin getirileri birbirlerinden
bagimsiz ise, portfoyiin olasi getirilerinin yayilimi bu menkul kiymetlerin her birine
iliskin getirinin yayilimindan daha az olacaktir. Menkul kiymet getirileri arasindaki
iliski, ayn1 yonli ise, olusturulan portfoyiin riski, yatirimci agisindan degisiklik

gostermeyecektir.”’

Genel Ozelliklerini bu sekilde agikladigimiz bir P portfoyiiniin - O?pile gdsterilen
varyansi, portfoyiin olasi getirilerinin, portfoyiin ortalama getirisinden sapmalarinin

beklenen degeri olarak tanimlanabilir.”®

=3[Ry ~ERT
j=1

"Apak, Demirel, a.g.e., s. 311.
78 Cafer Bakirhan, Portfoy Analizi, SPK Arastirma Raporu, Yeterlilik Etiidii, Ankara, 1989, s. 15.
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3.RiSK KAVRAMI VE YATIRIMCI TiPLERIi

3.1 Risk Kavrami

Risk; gelecekte ortaya g¢ikabilecek durumlarin, olaylarin veya i¢ ve dis etkenlerin,
idarelerin amag¢ ve hedeflerinin gerceklesmesini etkileme ihtimalidir. ® Finansal
acidan risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma
olasiligidir.®%Yatirimeimin yapmis oldugu yatirimdan saglayacagi verimin, beklenen
verimin altina diisme veya {istiine ¢ikma olasilig1 séz konusudur.iste bu olasilik,
yatirrmel agisindan yapmis oldugu yatirimin riskini olusturur.8* Ornegin, bir menkul
kiymetin gergeklesen getirisi, beklenen, tahmin edilen getiriden ne kadar buyik
farklilik veya sapma gosteriyorsa, s6z konusu menkul kiymetin riskinin o kadar

yiiksek oldugu soylenilebilir.®?

Bilindigi gibi, risk ve getiri yatirim kararini belirleyen iki faktordiir. Bu nedenle,
yatirnmcilar, yapacaklari yatirimlarla ilgili olarak beklenen getiriler kadar, risk
tizerinde de durmak zorundadirlar. Portfoy yonetiminin kurumsal temelini olusturan
varsayimlardan birisi, risk ve getiri arasindaki dogrusal iliskidir.Bagka bir ifadeyle,
portfoy getirisi arttikca, riskin de artacagi varsayilmaktadir.ikinci temel varsayim,

yatirimin vadesi uzadikga riski de artacagidir.®

Risk kavrami ile, yapilan yatirnmlarin getirilerinin tam olarak bilinmedigi, buna
karsilik s6z konusu yatirimlarla ilgili alternatif getirilerin ve bu getirilerin olasilik
dagiliminin bilindigi varsayilmaktadir. Kisaca, yatirimcilar, risk varsayimi altinda
sonuglarin ger¢eklesme olasiliklarini tahmin edebilmektedir. Ornegin, yazi-tura riskli

bir olaydir.Ancak, yazi-tura olayinda, sonu¢ yazi ve tura olmak iizere kolaylikla

& https://www.sgb.gov.tr/Kontrol%20Brorleri/04.%20Risk%20Y %C3%B6netimi%20Nedir.pdf
(Erigim tarihi: 14.11.2017)

8Robert Hagin, Modern Portfolio Theory, The Dow-Jones-lIrwin Guide, Homewood, Newyork,
1979, s. 95.

81Akglc, a.g.e., s. 677.

8Bolak, a.g.e., s. 104.

8Jones, Heaton, Tuttle, a.g.e., s. 134.
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tahmin edilebilir.Yapilacak ¢aligmalarda, bir yatirnmin riskini 6lgmek miimkiindiir.

Portfoy yonetiminde risk 6lclisii standart sapma veya varyanstir.34

Yukarida bahsi gegen istatistiksel degerlerin formiilleri:
Beklenen deger= E(X) = ) PiX,
Varyans= Var(X)=S2=) Pij( X;- X )?

Standart sapma = Varyansin karekokii = S

n = Olaylarin adedini
Xi = Olaylarin sonuglarini
P; = Olaylarin olma olasiligin1

X = Ornekten hesaplanan ortalama degerini belirtir.

3.2 Riski Olusturan Faktorler

Portfoy yonetiminin en énemli fonksiyonlarindan biri, risk ve getiri arasinda iliski
kurmaktir.Bilindigi gibi, her hangi bir menkul kiymete yatirim yaparken, géz oniinde
tutulacak en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki
iliskidir.Cilinkii, yatinm araclarmin se¢imi, biiylik oOl¢ide bu iki unsurun
karsilastirilmast ve bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir.
Genellikle, yatirimcilar, getiri oran1 hakkinda olduk¢a fazla bilgi sahibi olduklar
halde, risk kavrami hakkinda yeterli bir bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk
tiirleri ve toplam riskin kaynaklarinin neler oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirim

kararlarinin alinmasi yoniinden ¢ok biiyiik dnem tasimaktadir.®®

Yatirim analizi, ortaya ¢ikis nedenlerine ve etkilerine bagl olarak, farkl nitelikte risk
cesitleri ve farkli risk gruplar tizerinde durmaktadir.Portfdy kuraminda yatirimcinin

riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanaginin olup olmamasina gore,

8Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 31.

8Gelim Bekgioglu, “Hisse senetlerinin Riskliligi: Baz1 Tiirk Firmalarina Ait Hisse Senetleri Uzerinde
Bir Deneme”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Y1l:10,
Say1:37, Agustos 1984, s. 59.
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toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki ana gruba ayrilabilir.Bu

durumu, toplam riskin kaynaklar1 olarak Sekil 4’de g6stermek mumkiindir.8

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
 Satin Alma Giicii Riski  Finansal Risk
 Faiz Orani Riski  YoOnetim Riski
» Piyasa Riski « Is ve Endiistri Riski
* Politik Risk
« Kur Riski

Sekil 4 :Risk Kaynaklar
Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamah Portfoy Yonetimi, Bursa, 1998, s. 33.

Matematiksel olarak toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk

arasindaki baglantiy1 asagidaki gibi gosterebiliriz.

O2=[20m? + 6.2

O:2 = Yatirim yapilan menkul degerlerin toplam riskini
2 = Menkul kiymetin sistematik riske karsi duyarliligini
©Om? = Sistematik riski

O.2 = Menkul kiymetin sistematik olmayan riskini ifade eder.

Toplam
Portfiy
Riski

Sisternatik
olmayan risk

Sistematik risk

-
>

Varlik sayisi

Sekil 5 :Risk Bilesenleri
Kaynak: Emin Bagsar Baylan, Tuncay Can, Portfoy Cesitlendirme Problemine Tamsayil

Programlama Yaklasimi, Tiirkiye Alim Kitaplari, 2005, s26.

8Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 33.
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Grafiksel olarak toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk arasindaki

baglantiy1 Sekil 5’de gosterebiliriz.

Gortldugu gibi, sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile gosterilmistir.
Bunun anlami, portfoy ne kadar ¢esitlendirilirse ¢esitlendirilsin, bu risk ayni diizeyde
kalacaktir. 8 Ancak sistematik risk, her zaman sabit degildir.Olusturulan bazi
portfoyler icin, s6z konusu risk diizeyi daha asagi veya daha yiiksek bir seviye de
olusabilir. Her portféy icin mutlaka bir sistematik risk s6z konusudur. Ancak,
portfdyiin cesidine gore, bunun seviyesi degisebilmektedir.Ornegin, uluslar arasi
sermaye piyasalarindan olusturulan bir portfoyle, tek bir iilkedeki menkul
kiymetlerden olusturulan portfoyiin sistematik riski ayni seviyede degildir.Sistematik
olmayan riski, 1iyi bir g¢esitlendirme ile diisirmek mimkiindiir. Cok iyi
cesitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan risk, sistematik risk seviyesine

kadar indirilebilir.88

3.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik riskin kaynaklari sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki degismelerdir.S6z
konusu degismeler, menkul kiymet pazarlarim etkilemektedir.3Kuskusuz bu etki,
menkul kiymetler arasinda farkliliklar gosterir.Genelde, temel endiistriyel maddeler
Ureten isletmelerde ve dolayisiyla s6z konusu isletmelerin hisse senetleri iizerinde,
sistematik riskin daha yiiksek oldugu gozlenmistir.Daha O6nce de belirtildigi gibi
sistematik risk, portfoylin ¢esitlendirilmesi ile giderilemeyen risk olarak da

tanimlanabilir.®

Baska bir deyisle, sistematik risk, piyasada islem goren tiim menkul kiymetlerin
fiyatlarin1 ayn1 anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir.Beklenen getirinin

sistematik degiskenligi, hemen hemen tiim menkul kiymetler i¢in degisken

8Akmut, a.g.e., s. 17.

8Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 35.

8 Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yonetim, Uludag Universitesi Basimevi, Bursa, 1991, s. 302.
% Akglg, a.g.e., s. 677.
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derecelerde mevcuttur.Ciinkii, menkul kiymetlerin fiyatlarinin ¢ogu, sistematik bir

bigimde ayn1 yonde hareket ederler.™

3.2.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski, enflasyon riski olarak da ifade edilebilir. Enflasyonun s6zlik
anlami, paranin degerinin ani, hizl1 bir sekilde diismesi, fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesi, dolayisiyla dolasimdaki para miktarmin artmasidir.®? Son yillarda satin
alma gilicii riski veya enflasyon riski, yatirimcilarin dikkatlerini daha fazla
cekmektedir. Satin alma giicii riski, fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle satin

alma giiciindeki potansiyel kayiplar olarak da tanimlanabilir.%

Bu risk, yatinmcinin parasal degerlerle ifade edilen kiymetlerinin, enflasyon
nedeniyle satin alma giiciinde meydana gelen kayiptir. Eger, fiyatlar genel seviyesi
belirgin ve siirekli olarak artiyor ve artis yatirnmin getirisinin iistiinde olusuyorsa,
satin alma giiclinde azalma meydana gelmis demektir. Boyle bir durumda, menkul
kiymet yatirimlari i¢in nominal ve reel olmak {izere iki tiir kazangtan s6z edilebilir.
Nominal kazang, paranin satin alma giiciindeki diismeleri hesaba katmadan elde
edilen kazanctir. Enflasyon oraninin yliksek oldugu iilkelerde nominal kazang

anlaml degildir. Bu nedenle reel kazancin hesap edilmesi gerekir.%*

Enflasyon, menkul kiymet yatirnmlarindan beklenen getirileri ve dolayisiyla menkul
kiymetlerin degerini etkilemektedir.Bu nedenle, enflasyon, menkul kiymet
yatirrmlarmnin reel karlilik diizeylerini belirleyen nemli faktorlerden biridir, %

Bu durumda, bir yatirim, paranin satin alma giiclindeki azalmaya bagli olarak verim
degiskenligi olasilig1 ile karsi karsiyadir. Enflasyon etkisinden arindirilmis gercek

verim su formiil kullanilarak hesaplanir:

% Clark Francis, Investments Analysis and Management, 4.Edition, McGraw-Hill Book Company,
New York, 1986, s. 205.

92Genel Ekonomi Ansiklopedisi, Milliyet Gazetesi Yaymlari, Cilt 1, Istanbul, Mart 1988, s. 271.
%Amling, a.g.e., s. 20.

%[brahim Ertuna, Yatirim ve Portfoy Analizi, {stanbul, 1991, s. 7.

% jlhan Merig, “ Enflasyon Kosullarinda Tagmnir Kiymet Yatirimlari”, istanbul Universitesi isletme
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:8, Say1:2, Istanbul, Kasim 1979, s. 121.
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x=[(1+r)/1+(Ap/p)]-1

Bu formiilde x reel satin alma giiciinii, r faiz gelirini, Ap / p ise enflasyon oranini

gostermektedir. %

I. Tahviller ve Enflasyon Riski : Bir tahvilin kalitesi, yatirimciy1 enflasyona karsi
koruma kabiliyeti ile Olgiiliir. Yapilan arastirmalar, sabit getiri saglayan menkul
kiymetlerin ~ fiyatlarinda  enflasyonun etkisinin daha siddetli oldugunu
gostermektedir. ¥ Satin alma giiciindeki azalma, tahvillerin reel verimini
azaltmaktadir. Bu nedenle, enflasyon orani iyi tahmin edilemez ve gelisme yonii
saptanamazsa, tahvillerin reel degeri ve geliri, gercege yakin olarak
saptanamayacaktir. Boylece, tahvile yatirim yapan tasarruf sahipleri, satin alma giicii

riskiyle karsilasacaklardir.%®

Gecgmisteki enflasyon ve faiz oranlari, gelecekteki enflasyon ve faiz oranlari ile ilgili
bekleyisleri etkileyen en onemli etmenlerdir. ® Ayrica tahvile yatirim yapan
yatirimeinin satin alma giicii riskini azaltic alternatifler mevcuttur. Ornegin, ABD’de
tahvillerin faiz orani, cari faiz oram1 yaninda, gelecekteki enflasyon tahminine gore
bir faiz oran1 igermektedir.Eger, ileride enflasyon oraninda bir artis olursa, ilave faiz
orani veya bu prim, hemen bu faiz oranina eklenmektedir.Almanya’da enflasyon
oraninin %1 veya %2 fazlasi tasarruf sahiplerine verilmektedir. 1 Ayrica
Tiirkiye’nin de dahil oldugu bir ¢ok iilkede enflasyona ve dovize endeksli tahvil
thraci yapilmaktadir. BoOylece, paranin satin alma giiciindeki diismelere karsi,

yatirimci belli bir oranda korunmaktadir.

ii. Hisse Senedi ve Enflasyon Riski: Hisse senetlerinin enflasyondan tahvillere gore
daha az etkilendigi sOylenebilir.Hisse senetlerinin enflasyona kars1 dayanikli oldugu

fikrini ileri surenler, enflasyonla birlikte, isletmenin varliliklart degeri ile satis ve

%Baylan, Can, a.g.e., s. 27.

%Akglc, a.g.e., s. 678.

%®Riza Asikoglu, Fsermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvilleri Degerleme,
Anadolu Universitesi Yaymlar1, No:35, Eskisehir, 1983, s. 97.

% {lhan, age., s. 123.

100 Ali Ceylan, “Sermaye Piyasasinda Kiigiik Tasarruf Sahibinin Korunmasi Sorunu”, Iktisadi ve
Ticari ilimler Akademisi Dergisi, Cilt:1, Mart 1992, Bursa, s. 88-89.
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karmin artacagini diistinmektedirler.Boylece, enflasyona bagli olarak, dagitilan kar
paylarinda bir yiikselme olabilecektir.Bunun sonucu olarak, hisse senetlerinin piyasa
fiyati da artacak ve yatirimcilar enflasyondan zarar gormeyerek daha karl

c¢ikabileceklerdir.

Ote yandan, enflasyonla birlikte, isletmelerin varliklarinin degeri artsa da bu direkt
olarak hisse senedi fiyatlarina yansimamaktadir.Ciinkii, enflasyonla birlikte,
isletmelerde maliyetler de artmaktadir.Boylece, isletmelerde satislarin artisiyla
gorulen olumlu etki dengelenmektedir. Bu nedenle, hisse senetlerinin enflasyondan
en az etkilenen finansal varliklar oldugu belirtilmektedir.!*Baz1 iilkelerde yapilan
ampirik ¢aligmalarda enflasyonla hisse senedi getirilerinin negatif iliski igerisinde

olduklari tespit edilmistir.%?

Tablo 4 :Yillara Gére Enflasyon Oranlari ve DIBS Reel Getirisi

Y1l Enflasyon Oram Degisim DIBS Reel
Getirisi
2005 7,72 -1,60 17,04
2006 9,65 1,93 4,22
2007 8,39 -1,26 9,80
2008 10,06 1,67 5,80
2009 6,53 -3,53 17,13
2010 6,40 -0,13 4,30
2011 10,45 4,05 1,44
2012 6,16 -4,29 1,48
2013 7,40 1,24 1,13
2014 8,17 0,77 -2,31
2015 8,81 0,64 1,32
2016 8,53 -0,28 0,74
2017 Kasim 12,98 4,45 -3,87

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1014 (Erisim Tarihi: 5.12.2017)

101 Tezis, A.g.e., s. 31.
192 Hamdi Bagci, Enflasyon ve Endeksleme, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi
Arastirma Raporu, Ankara, Ocak 1990, s. 13.
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Oysa hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar, hisse senetlerinin fiyat artisi
yaninda, kar pay1 getirisi de elde etmeyi amaglar. Ancak enflasyonun ¢ok uzun yillar
%60-70 seyrettigi iilkemizde, ddenen temettli oranlari, hisse senetleri piyasa fiyatlar
yaninda sembolik kalmistir.Alinan temettiilerle yeterli gelir elde etme imkani
kalmamis ve bunun sonucu olarak temettiiler hisse senetleri fiyatlarin1 etkileyemez

duruma gelmistir.1%3

3.2.1.2.Faiz Oran1 Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yiikselme veya diisme olasiligini ifade eden bir
kavramdir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine
sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde
degisimlerin meydana gelemsine yol ag¢maktadir.Faiz orami riski, sabit faizle
bor¢lanmayr miimkiin kilan menkul kiymetler i¢cin esas olan bir risk tiiriidiir.Sabit
getirili menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimei, piyasa faiz oraninin yiikselmesi

durumunda bundan zarar goriir.1%

Faiz orani riski, faiz oraninin en diisiik oldugu zaman en az, en yiiksek oldugu zaman
ise, maksimum diizeye ¢ikar. Faiz oranlarinin degismesinin tahvil gelirlerine bir
bagka etkisi ise, tahvillerden saglanan gelirlerin yeniden yatirima ydnetilmesi
durumunda ortaya c¢ikmaktadir.Faiz gelirlerinin yeniden yatirima yoneltilmesinde
ortaya ¢ikan risk, yeniden yatirim orani riski olarak tanimlanabilir. Tahvillere yatirim
yapan bir yatirimci, tahvili vade sonuna kadar elde tutmay: diisiiniiyorsa, yalniz
yeniden yatirim riskini iistlenecektir. Buna karsin, tahvili vadesinden once satmayi
diisiinen bir yatirimei1, hem yeniden yatirim riski, hem de fiyat riski ile kars1 karsiya

kalacaktir,1%®

108Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yaymevi, Bursa,
2012, s. 494,

1%4amling, a.g.e., s. 32.

195Senan Uyanik, “Faiz Oram Riski Siire Analizi”, Tiirkiye Bankalar Birligi Dergisi, Y11:3, Say1:9,
Temmuz 1999, Ankara, s. 25.
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Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri de faiz orani riski tagimaktadir.Ciinkii, devlet,
acitk piyasada bu bonolarin arz ve talebini saglayabilmek ig¢in, alici ve satici

konumunda olabilmektedir.10¢

Unutulmamasi gereken konulardan birisi, piyasa faiz orani ile enflasyon arasinda siki
bir iligkinin varligidir. Piyasa faiz oraninin fazla bir degiskenlik gdstermemesi i¢in,
enflasyon oraninin kabul edilebilir bir seviyede olmasi gerekir. Ciinkii enflasyonist
ortamlarda faizler anlamini yitirmektedir.'%’Faiz orani riskinden korunmak igin, kisa
vadeli tahvillere yatirim yapilabilir, kisa vadeli tahvillere yatirim yapan yatirimcilar,
tekrar kisa vadeli yatirnmlara girisirlerse, bu riskten kurtulma olasiliklar1 azalir. Eger
yatirnmcilar, gelecekteki faiz oranlarinda 6nemli degisiklikler bekliyorlarsa, hisse

senetlerine yatirim yaparak s6z konusu risklerini azaltabilirler.

3.2.1.3.Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere baglanabilen,
bazen de hicbir gecerli nedeni olmadan, finansal varliklarin pazar fiyatlarinda biiyiik
diisiisler olabilir.Iste, boyle bir fiyat diisiisiiniin yatirrmcmin verimi {izerindeki
olumsuz etkisi piyasa riskini olusturur. 1® Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat
degismeleri, sirketin denetimi disindadir.Beklenilmeyen bir savasin baslamasi veya
bitmesi, se¢im y1l1 olmasi, politik faaliyetlerin artmasi veya iilkedeki bagbakani veya
cumhurbagkaninin hastalanmas1 veya Olmesi, piyasada spekiilatif faaliyetlerin
artmasi, altin ve petrol ¢ikariminin artmasi vb gibi faktorler, piyasay:r etkileyen
psikolojik faktorlerdir.2%®Yatirimeilarin gelecek hakkindaki bekleyislerinin karamsar
ya da iyimser olmasini etkileyen bir cok neden, piyasa riskinin etkinligini arttiric1 ya

da azaltici rol oynayabilir.

Piyasa riski, yiiksek kaliteli finansal varliklardan ziyade disiik kaliteli finansal
varliklar lizerinde daha fazla hissedilir.Aktif olmayan pazarlarda, aktif pazarlara

kiyasla daha yiiksek piyasa riski s6z konusudur.Piyasa riski, hisse senetlerini

1%8Jones, a.g.e., s. 135.

197Gzcan Ertuna, Finansal Kurumlar, Teori Yayinlari, Ankara, 1996, s. 222.

198Cevat Sarikans, Sermaye Pazarlari, Istanbul Universitesi Yayinlari, Istanbul, 1980, s. 149.
1%Amling, a.g.e., s. 20-21.
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tahvillerden daha fazla etkiler.Cunkd, tahvil ve bunlar gibi borglanma senetlerinin
gercek degerleri, hisse senetlerinin degerlerinden daha hassas tahmin edilebilir. Bu
ozellik, tahvil piyasa fiyatinin, bir hisse senedi fiyatina gore piyasa riski nedeni ile
daha az dalgalanmasma neden olur.'® Yatirimcmnin gesitlendirme yoluna giderek
piyasa riskini azaltmasi veya ortadan kaldirmasi oldukg¢a uzak bir ihtimaldir.Ciinki,
piyasa riskinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, tiim menkul kiymetler ayn1 yonde hareket
etmektedirler. 1™ Ancak, kendisini piyasa riskine karsi korumak isteyen yatirime,
satin almayr diislindiigii hisse senedinin fiyatinin piyasada meydana gelen

degiskenliklere kars1 olan duyarliligini hesaplamalidir.!'?

3.2.1.4.Politik Risk

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar yatirimcilarin
davraniglari iizerinde oldukga etkilidir.Politik riskin bir baska boyutu da, uluslararasi
ticaretin hacmi ile ilgilidir.Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki
dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riskin unsurlarim
olusturmaktadir.Politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin
getirilerinde meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk
taradur.Politik risk, ulusal ve uluslararas: siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak
ortaya cikabilir. 3 Bir cok kaynakta, politik risk, piyasa riskinin igerisinde

distiniilerek incelenmektedir.

3.2.1.5.Kur Riski

Literatiirde karsimiza doviz riski olarak da ¢ikabilir.Kur riski, yabanci para cinsinden
yapilan yatirimlarda paralarin degerinin degismesi durumunda ortaya c¢ikan bir
risktir.Kurlardaki degisiklikle, degisik {ilkelerdeki faizler arsinda siki bir iliski
bulunmaktadir.Kurlardaki degiskenlige paralel olarak, yabanci iilkelerde yapilan

yatirimlarin karliliklar1 da degisebilecektir.!!4

110Sarikamus, a.g.e., s. 149.

1Jones, Tuttle, Heaton, a.g.e., s. 137.

12Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 499.

133ack Clark Francis, investments, Analysis and Management, McGraw-Hill Series in Finance,
Newyork, 1972, s. 210.

14Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 499.
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Doviz kurlarm siirekli olarak degismesi, uluslar arasi portfoye sahip yatirimcilarin
her zaman kazanacagi veya her zaman kaybedecegi anlamina gelmemektedir. Uluslar
arast alanda portfdy olusturan yatirimcilarin, yatirimlarinin portfoyde yer alan
iilkelerin bazilarmin parasi karsisinda deger kazanmasi, bazilar1 karsisinda da deger

kaybetmesi miimkindiir. 1t

Kur riskinden Kkorunabilmek igin, yatirimcilarin olusturacaklari uluslararasi
portfdylerin de farkli iilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur riskini

azaltic1 bir rol oynayabilir.

3.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Toplam riskin diger bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya sektore
ozgii olan risktir.is¢i grevi, yonetim hatalari, kesifler, reklam kampanyalari, tiiketici
tercihlerindeki degismeler, sirket gelirinde sistematik olmayan degismelere yol
acabilir.Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve genel olarak menkul

kiymetler piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir.t®

Sistematik olmayan risk, c¢ok 1yi c¢esitlendirilmis bir portféyle ortadan
kaldirilabilecek bir risk tiiriidiir.*!’ Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken,
sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle

azaltilmasi veya yok edilmesi miimkiindiir.

3.2.2.1.Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir.Buradaki risk,
firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine
bagli olarak ortaya cikar.Finansal risk, firma gelirlerinin bor¢lanma sonucu
stirekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak {izere, ¢cevresel kosullarda 6zel ya

da genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar payr 6demelerini

5Aakmut, a.g.e., s. 229.
116 Tezis, a.g.e., s. 32.
117 Bekgioglu,a.g.e., s. 59.
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gerceklestirecek gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesidir.}*®Eger, riski, hisse senedi
basma diisen karlarda meydana gelen azalma olarak tanimlarsak, satiglarin arttig
refah donemlerinde veya enflasyonist ortamda, toplam sermayesi iginde yabanci
kaynak sermayesi fazla olan isletmelerin, hisse senedi basina diisen karlari
artar.Finansal risk, finansal kaldirag derecesi ile belirlenir.Faiz ve vergi oncesi
karlarda meydana gelen degismenin vergi Oncesi karlari ne oOl¢iide etkiledigini

gosteren finansal kaldirag derecesi asagidaki gibi hesaplanir.'®

Fix=FVDK /(FVDK - F)

FVDK: Faiz ve vergi 6ncesi kar
F: Faiz

Fix: Finansal kaldirag derecesi

Hisse senedi ile tahvil karsilastirildiginda hisse senedinin finansal riskinin daha
yiikksek oldugu gorilecektir.Clinkii, isletmenin durumu ne olursa olsun, tahvil
sahiplerine olan faiz borcu 6ncelikle 6denir.Ancak, faiz borcunun biiytikligi, hisse
senedi sahiplerine ayrilacak kar tutarinda biiylik dalgalanmalara yol agabilir.

Yatirimcer agisindan finansal risk, menkul kiymetlerine yatirim yaptigi isletmenin

asagidaki faktorlerine bagh olarak artar.

-Isletmenin bor¢larmin artmasi
-Satiglarinda dalgalanma

-Hammadde fiyatlarinda artis olasilig1
-Grev

-Uretimin modasinin gegmesi
-Rekabetteki artis

-Calisma sermayesi yetersizligi

-Y Onetim hatalari

118Sarikamus, a.g.e., s. 150.
18Akmut, a.g.e., s. 21-22.

48



Ote yandan, bir yatirimer icin asagidaki faktdrlere bagl olarak yapmis oldugu

yatirimin finansal riski azalabilir.

-Yatirim yaptigi isletmenin teknolojisini yenilemesi

-Isletmenin monopolistik patentlere sahip olmast,

-Tiiketicinin isletmenin iirettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri
-Isletmenin hammadde kaynaklarin1 denetleyebilme olasiliginin artmasi
-Sermaye artiglarinin biiylik oranda 6z kaynaklarla gergeklestirilmesi

-Isletmenin ihracat potansiyelinin artis egiliminde olmasi

Biitiin bu faktorlere bagli olarak, endiistrideki degisik firmalarin menkul
kiymetlerinden olusturulacak ¢ok 1iyi bir portfoyle azaltilabilir veya ortadan

kaldirilabilir.12°

3.2.2.2.1s ve Endiistri Riski

Bazen bir veya birkag¢ is kolunda faaliyet gdsteren firmalarin, karlarinda meydana
gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara
neden olmaktadir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan yatirimei, sermaye ya
da gelir kaybina ugramaktadir.’*'Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler,
yalnizca o endiistri i¢indeki isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki isletmeleri
etkilememektedir.Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler, ekonomik
kosullarda meydana gelen degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki degismelerden
kaynaklanmaktadir.Bu tiir degismeler, isletmenin karimm1 ve dolayisiyla menkul
kiymetlerinin degerini olumsuz yonde etkiler.Endiistri kosullarinda meydana
gelebilecek degismeler dikkate alinip, isletmenin gelir ve giderlerinin ne yonde
etkilenecegini tahmin etmek gerekir.Olumsuz degismelere acik bir isletme, verim
degiskenligi ve dolayisiyla risk de yiiksektir. Ornegin, un, komiir, demir gibi temel
mallar iireten endiistrilerdeki sirketlerin riski, diger endiistrilerdeki sirketlere gore

daha azdir. Bunun nedeni, bu tiir mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir.

120Jones, Tuttle, Heaton, a.g.e., s. 137.
21Amling, a.g.e., s. 28.
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Bununla birlikte, hammadde kaynaklar1 disa bagimli bir endstrinin riski, yerli

hammaddeyi kullanan bir endustrinin riskinden daha yiiksektir.??

Sistematik olmayan risk tiirlerinden olan is ve endiistri riskini de i1yi bir ¢esitlendirme

yardimiyla kontrol etmek miimkiindiir.

3.2.2.3.Y0Onetim Riski

Yonetim riski isletmelerin kotii yonetilmesi sonucunda ortaya ¢ikan bir risk
cesididir.isletmelerin basarisiz yoneticiler tarafindan idare edilmesi bu riske sebep
olur.K&tii bir yonetim anlayisi firmanin kar edememesine, bu da hisse senetlerinin
deger kaybetmesine yol acar.Yonetim hatalar1 sonucunda firmalarin hisse
senetlerinin degerleri diisebilecegi gibi, riski de artabilir.!?®Y6netim riskini de ¢ok iyi

cesitlendirilmis portfdy yardimiyla ortadan kaldirmak miimkiindiir.'?*

3.3 Yatirnoma Tipleri

Risk karsisinda3 tip yatirimci vardir.

3.3.1 Riskten Kac¢an Yatirnmcilar

Riski sevmezler ve riskten korkarlar. Bu nedenle, getirileri belli olan iki yatirnmdan
daha az riskli olanin1 tercih ederler. Riskten kagan bir yatirimei i¢in paranin marjinal
faydasi negatif egimlidir.Riskten kagan yatirimcilarin davranislar asagidaki sekil

lizerinde gosterilmistir.!?®

122A51koglu, a.g.e., s. 105-106.
13Baylan, Can, a.g.e., s. 29.
124Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 502.
154 g.e., s. 474,
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Fayda

Marj. Fayda Megatif Egilimli
(1"den kiiglik)

0 Yerimlilik

Sekil 6: Riskten Kacan Yatirimci
Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yaynevi,
Bursa, 2012, s. 474.

3.3.2 Riske Kars1 Kayitsiz Yatirnmcilar

Riskle ilgilenmezler.Onlar i¢in hangi yatirnmin segilecegi ©nemli degildir.Bu
nedenle, yatirimcilarin risk ve getiri arasinda kayitsiz kaldiklar1 sdylenebilir.Bu tiir
yatirimeilar, yatirim kararlarini sadece beklenen getiriye gore alirlar.Riske karsi
kayitsiz olan yatirimcilar igin paranin marjinal faydasi 1°dir.*?®Bu tiir yatirimcilarm

davraniglar1 asagidaki sekilde gosterilmistir.

Fayda

Marjinal Fayda = |

0 YVerimlilik

Sekil 7: Riske Kars1 Kayitsiz Yatirimei
Kaynak:Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, EKin Yayinevi,
Bursa, 2012, s. 474.

16David Blake, Financial Market Analysis, Second Edition, Chichester: John Wiley & Sons Ltd.,
2000, s. 74.
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3.3.3 Riski Seven Yatirnmcilar

Yatirnmi beklenen faydasi, yatirim yapmamanin beklenen faydasindan daha
blyiiktiir. Bu tip yatirimcilar igin, risk primi her zaman sifir veya sifirin altindadir.
Diger bir deyisle, risk almak i¢in, risksiz yatirimlara gore ek bir risk primi istemezler
ve sadece eglence icin (kumar, loto vb.) risk alabilirler.Risk arzulayan bir
yatirnmeinin her ek {initede kazanacagi verimliligin saglayacagi fayda da giderek

artacaktir. Bu durum asagidaki sekilde gosterilmistir.*?’

Fayda
Marj. Fayda Pozitif
EZilimli {1"den blylk)
0 Werimlilik

Sekil 8: Riski Seven Yatirimci
Kaynak:Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yaynevi,
Bursa, 2012, s. 474.

Yatirimcilar: uygulamada bazi gostergelere bakarak siiflandirmak miimkiindiir.Eger
yatirimcinin serveti arttigi zaman, riskli varliklara yatirnm miktari artiyorsa bu
yatirimeinin - riski  sevdigi sOylenebilir.Eger riskli varliklara yaptigi yatirim
degismiyorsa bu yatirimcinin mutlak riskten kaginma konusunda mevcut durumunu
korudugu ileri siiriilebilir.Eger serveti arttiginda riskli varliklara yaptigir yatirim

miktar1 azaliyorsa ise bu yatirimcei tipinin riskten kactig1 sonucuna varilabilir.

127Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 475.
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4. PORTFOY YONETIMIi STRATEJILERI

4.1 Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Bu strateji, yatirim stratejilerinin en basitidir.Buna gore, ilk asamada yatirimecinin
istek ve ihtiyaglarina uygun bir ka¢ menkul kiymetin se¢ilmesi gerekir. Bu stratejiye
gore, yatirim yapildiktan sonra, istenen siire sonuna kadar portféyde herhangi bir
islem yapilmamaktadir.Bu nedenle bu strateji “Pasif Portféy Yonetimi” olarak da
ifade edilir.*?®

Elde tutma siiresinde piyasa fiyatlari diisse bile, alis veya satis yapilmaz.Bu stratejiye
gore, menkul kiymetlerin se¢imi ve alim-satim zamanlamasi konusunda bir agiklik
yoktur.Bu konular, yatirimcinin bilgi ve becerisine birakilmigtir. Ancak, alim ve

satimin bir kez yapilmas1 nedeniyle ddenen komisyonlar az olmaktadir.?°

Oysa, pek ¢ok vyatirimer ve yatirim uzmani, aktif portféy yonetimine
inanmaktadir.Cilinkii, aktif portféy yonetimiyle, piyasa basarisindan daha fazla
kazang elde etmek mumkundir.Bunun nedenleri asagida belirtildigi gibidir.

1.Baz1 bilgiler, bu bilgilere sahip yatirimcilara avantaj saglayabilir.

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

3.Piyasada  yanlis  fiyatlandirilmis  menkul  kiymetlerden  yatirimecilar
yararlanabilirler.t3

4.2 Maliyeti Ortalama Stratejisi

Bu strateji, yeterince bilgi sahibi olmayan ve analiz yéntemlerinden anlamayan
yatirimcilara, yatirimlarini zamanlayabilme konusunda yardimci olur.Yontem “ne”
alinmas1 gerektigi degil, “ne zaman” alinmasi gerektigi sorusuna cevap
vermektedir.Yontemin temeli, belirli araliklarla, esit tutarli yatirimlar yapilmasina

dayanmaktadir.Boylece fiyatlarin ucuz oldugu zamanlarda, pahali oldugu zamanlara

128K aragin, a.g.e., S. 145.
1#Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 542.
130 Ozcan Ertuna, Yatirim ve Portfoy Analizi, Bogazigi Universitesi Matbaasi, Istanbul, 1991, s. 178.
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nazaran daha fazla finansal varlik satin alinmis olacak, ortalama alig fiyati ortalama

piyasa fiyatinin altina diisiiriilecektir. '

Bu strateji, fiyati ¢ok yiiksek olan bir mali taksitle ddeme yaparak elde etmeye

benzetilebilir. Asagida maliyeti ortalama stratejisi ile ilgili bir 6rnek verilmistir.

Tablo5 :Maliyeti Ortalama Stratejisi

Hisse Senedi |Alinan| Toplam | Toplam |Ortalama| Ortalama Piyasa
Donem | Piyasa Fiyati [Hisse| Yatirim | Hisse Fiyat Fiyati
1 10,00 1.000{ 10.000 | 1.000 10,00 10,00
2 12,50 800 | 20.000 1.800 11,11 11,25
3 20,00 500 | 30.000 2.300 13,04 14,17
4 25,00 400 | 40.000 2.700 14,82 16,88
5 20,00 500 | 50.000 3.200 15,63 17,50

Kaynak:Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yaynevi,
Bursa, 2012, s. 543.

Gortldiigii gibi yatinmcer her donem 10.000 TL’lik yatirnm yapmakta ama fiyatin
yiiksek oldugu zaman daha az , fiyatin diisiik oldugu zaman daha fazla hisse senedi
alabilmektedir. Yapti1 toplam yatirimin , sahip oldugu hisse sayisina bdliinmesi
yatirnmel i¢in ortalama hisse fiyatin1 vermektedir. Goriildiigii gibi yatirnmer ig¢in

ortalama satin alma fiyati, her zaman ortalama piyasa fiyatinin altinda kalmaktadir.

Maliyeti ortalama stratejisinde satin alman hisse senetlerinin  ortalama
maliyetlerinden daha fazla bir fiyatla satilacagi varsayilmaktadir.S6z konusu
stratejiye gore, yatirm dénemi boyunca siirekli olarak ayni hisse senetlerinin satin
alinmas1 gerekmez.Farkli hisse senetleri ile portfoy cesitlendirilerek risk
azaltilabilir.Ote yandan, istenmeyen hisse senetleri satilarak portfoye yeni hisse

senetlerinin alinmasi1 miimkiindiir.132

181Bolak, A.g.e., s. 196.
1%2Akgic, A.g.e., s. 29.
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Bu strateji ile yonetilen portfoylerde fiyati cok dalgalanan hisse senetleri ile daha
fazla kazang elde edilebilir.Ancak, riskten kagan yatirimcilarin bu hisse senetlerini

almamasi ve ¢esitlendirmelerini ¢ok iyi yapmalarinda yarar vardir.

Yontem; Ozellikle belirli donemlerde yatirima ayiracak belirli miktarlarda fonlar
olan, sigorta sirketleri gibi yatirrmeilar igin uygundur. Ote yandan, strateji, yalnizca
satin alma tizerinde yogunlasmakta, satin alinan menkul kiymetlerin ne zaman

satilmas1 gerektigini agiklamamaktadir.**3

4.3 Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilama Stratejisi

Yatirimcilar, portfoy olustururken, gelecekteki bazi harcamalarin portféyden elde
edilecek gelirlerle karsilanmasini isteyebilirler.Boyle bir durumda, belirli zamanlarda
yerine getirilmesi gereken yiikiimliilikklere esit tutarda nakdin elde edilecegi bir
portfoy olusturulmahidir.Bu sekilde olusturulan portfoyler, daha ¢ok hazine bonosu
ve tahvil gibi yatirim araclarindan olusurlar.Bu portfdy stratejisi, daha ¢ok sosyal

giivenlik kuruluslar1 tarafindan tercih edilir.'**

4.4 Analiz YOntemlerine Dayanan Stratejiler

Bilindigi gibi, baz1 yatirimcilar, yatirnm yaparken veya portfoy yonetirken, temel ve
teknik analiz gibi yontemleri kullanmaktadirlar.Temel analizciler, satin almayi
diisiindiikler1 1sletmelerin menkul kiymetlerinin gercek degerini hesaplayip, piyasada
olusan fiyatlarla karsilastirmaktadirlar.Elde edilen sonuca gore, alim-satim karari
vermektedirler. Bir isletmenin menkul kiymetlerinin ger¢ek degeri, mali
tablolarindan, gelecekteki kar ve temettii rakamlariyla, cesitli risklerinin incelenip
yorumlanmasindan elde edilir.Teknik analizciler ise, gecmisteki piyasa verilerini
kullanarak, gelecegi tahmin etmeye ve kisa donem fiyat artiglarindan kazang elde

etmeye calismaktadirlar.13

3inselbag, A.g.e., s. 28.
134Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 2011, s. 184.
1%5A.g.e., 5.186.
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4.5 Sabit Deger Stratejisi

Sabit deger stratejisi, yatirimcinin sahip oldugu portfoytin bir béliimiinii, sabit getirili
finansal varliklara ayirmasini, ya da nakit olarak tutmasmi 6ngérmektedir.Boylece,
portfoylin hisse senedine ayrilan ve piyasadaki dalgalanmalardan daha fazla

etkilenen boliimiiniin degeri, sabit tutulmaya c¢alisilir.

Bu strateji uygulandiginda, hisse senetlerinin fiyatlarmin yiikseldigi donemlerde,
hisse senetlerinin bir kismi satilarak, sabit getirili varliklara yatirilir.Ote yandan,
hisse senedi fiyatlar1 distiigiinde, sabit getirili varliklarin bir kismu satilarak, hisse
senedi satin alimir.Boylece portfdydeki hisse senetlerinin toplam degeri sabit
tutulmaya ¢alisilir.Sonug olarak hisse senedi fiyatlari yilikseldiginde satig, diistiigiinde
alis soz konusu olur.Bu stratejinin izlenmesi “satin al ve tut” politikasinin
izlenmesinden daha iyi sonug¢ verebilir.Asagidaki ornekte sabit deger stratejisini
uygulayan yatirimci ile satin al ve tut politikasini izleyen yatirimcinin cesitli fiyat

dalgalanmalar karsisindaki durumlar1 gosterilmistir.

Tablo 6: Sabit Deger Stratejisi

Piyasa Fiyati| Satin Al ve Tut | Sabit Getirili | Hisse Senedi Portfoy Hisse
Stratejisi Men. K1y.Degeri Degeri Sayisi

4,00 20.000 10.000 10.000 20.000 | 2,500
5,00 25.000 12.500 10.000 22.500 | 2.000
2,50 12.500 7.500 10.000 17.500 | 4.000
2,00 10.000 5.500 10.000 15.500 | 5.000
4,00 20.000 15.500 10.000 25.500 | 2.500

Kaynak: Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi-Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yaynlari,
Istanbul, 1991, s. 196.

Satin al ve tut politikasini izleyen yatirimel, baslangigta, elindeki 20.000 TL’nin
tamamini  hisse  senedine  yatirmakta  vebir  dahahi¢bir  degisiklik
yapmamaktadir.Sabit deger planimi izleyen yatirimci ise, parasini sabit getirili
varliklarla hisse senetleri arasinda paylastirmaktadir. Hisse senedi fiyat1 5,00 TL’ye

ciktiginda, yatinmcinin hisse senetlerinin degeri 12.500 TL’ye ulasmaktadir.
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Yatirimci, bu durumda, hisse senetlerinin 500 tanesini satmakta ve sabit getirili
varliklara yatirmaktadir. Fiyat, 2,50 TL’ye diistiigiinde ise, 5.000 TL’lik sabit getirili
varlik satilarak, 2.000 adet hisse senedi alinmakta ve hisse senetlerinin
toplam degeri 10.000 TL’de sabit tutulmaktadir. Diger
fiyat hareketlerinde de yatinrmecr  aym1 mantiga  gore  hareket  etmeyi
strdirmektedir.Genel olarak, sabit deger stratejisi uygulamanin «satin al ve tut»

stratejisinden; daha iyi sonug verdigi goriilmektedir.**

Bu stratejide portfoydeki hisse senetlerine endekslenmis bir alim veya satim islemi
sOzkonusudur. Hisse senetlerinin degeri yiikseldiginde otomatik olarak satis
yapilarak kar realize edilmektedir. Boylece, kar yaninda yatirnmcinin yiiksek fiyattan

hisse senedi de almasi engellenmektedir.

Bu stratejinin sakincalar1 da sodzkonusudur.Portfoydeki hisse senetlerinin deger
kazanmamas1 durumunda, kér elde edilmeyecektir. Bu durum, portfoye alinacak
hisse senetlerinin  se¢iminin énemini  arttirmaktadir.Bu stratejiyi  uygulayacak

yatirimeilarin agagidaki hususlara dikkat etmelerinde yarar vardir.

1. Yatinnma baglamadan Once, se¢ilen ve daha sonraki asamalarda sabit kalacak hisse
senetlerinin toplam piyasa degeri dnemli bir konudur. Bu stratejide fiyatlar makul bir
seviyede iken portfoy olugturulmalidir.

2. Bu stratejinin olumlu sonug vermesi icin, fiyatlarin makul olarak kabul edilen
seviyenin lUstiine ¢ikmasi ve altina inmesi gerekmektedir. Bagka bir deyisle, fiyatlari
stirekli artan veya azalan hisse senetlerinden olusan portfdylerde bu strateji iyi sonug
vermeyebilir.

3. Yatirimcinin hisse senetleri digindaki menkul kiymetlere ne kadar pay ayiracagi
onemli bir konudur.

4. Portfoyiin belirli araliklarla gdzden gecirilmesi ve alimsatim zamanlarinin belli

dlciitlere baglanmasinda yarar vardir.**’

1%6Bolak, a.g.e., s. 197.
187Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 2011, s. 178.
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4.6 Sabit Oran Stratejisi

Sabit oran stratejisinde, portfOyiin hisse senetlerinden olusan kisminin sabit getirili
menkul kiymetlerden olusan kismina orani, sabit tutulur.Ornegin, yatirimei,
portfoyiliniin piyasa degeri olarak %350’sini hisse senedi, %50’sini tahvillerden
olusturabilir.Boylece, yatirimer hisse senedi fiyatlari yiikseldiginde hisse senetlerini
satmaya, hisse senetleri fiyatlar1 diistiigiinde ise hisse senetlerini satin almaya

zorlanmaktadir.

Sabit oran stratejisi, piyasanin yiikseldigi ve diistiigli zamanlarda, hem sabit deger
stratejisinden, hem de degisken oran stratejisinden daha yiiksek getiri saglar. Ciinkii
sabit oran, piyasanin yiikseldigi donemlerde yatirimcinin daha biiyiik bir yatirima,
piyasanin diistiigii donemlerde ise, daha kii¢iik bir yatirnma sahip olmasina yol

acmaktadir.3®

Sabit oran stratejisi uygulanirken, gerekli diizeltmelerin ne zaman yapilacagina dair
dlciitlerin saptanmasi da gereklidir. Ornegin, piyasa indeksin asag1 veya yukar1 %10
dalgalanma gostermesi halinde, portfoyde diizeltme yapilip, onceden saptanan oran
korunmaya calisilabilir.Yeterince cesitlendirilmis bir portfoylinpiyasa
indeksine de ihtiyac1  yoktur.Boyle bir portfoy, kendi  kendinin  indeksini
olusturur.Béyle bir durumda, portfoy icindeki hisse senetlerinin degeri Onceden
saptanmis oranin, ornegin 4 puan iizerine ¢iktig1 veya altina indigi zaman portfoyde
dizeltme yapmaya gidilebilir.Ayrica, portfoy belirli araliklarla gbézden gegirilir ve
oranda bir degisme olmusgsa diizeltme yoluna gidilir. Sabit oran Stratejisinin
uygulamasinda, hangi oranin en uygun olduguna ait bir 6l¢it bulunmamakla birlikte,
genellikle kullanilan oran, hisse senetlerinin toplam degerinin, sabit getirili

varliklarin toplam degerine oraninin 1’e esit olmasidir.!3®

Hisse senetleri portfoyiiniin degeri /Tahviller portfdyiiniin degeri = 1

138K aragin, A.g.e., S. 148-149.
1%9Bolak, A.g.e., s. 198.
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20.000 TL’si

olan bir yatirimecinin,

sermayesini

esit portfoylere boldiigii

varsayllmigtir. Hisse senetleri portfoyliniin degerinin tahviller portfoyiliniin degerine

orant 1.00 £ %10 farklilastiginda portfoyler yeniden degerlendirilecektir. Hisse

senetleri fiyat endeksinin asagida verilen degerleri karsisinda, sabit oran stratejisi ile

satin al ve elde tut stratejisinin karsilastirilmasiTablo 7°de gorilmektedir.

Tablo 7: Sabit Oran Stratejisi

Indeks | Satmn al ve Tahvil Hisse Portfoyln Oran  |Portfoydeki
Degerleri| Elde PortféyDegeri [SenediDegeri| Toplam Degeri | (2):(1) [Hisse Sayist
TutStratejisi (D) 2 (D)+(2)
Degeri
25,00 20.000 10.000 10.000 20.000 1,00 400
23,00 18.400 10.000 9.200 19.200 0,92 400
22,50 18.000 10.000 9.000 19.000 0,90 400
22,50 18.000 9.500 9.500 19.000 1,00 422(a)
20,25 16.200 9.500 8.540 18.040 0,90 422
20,25 16.200 9.020 9.020 18.040 1,00 446(b)
22,30 17,800 9.020 9.940 18.960 1,10 446
22,30 17.800 9.480 9.480 18.960 1,00 425(c)
24,50 19.600 9.480 10.420 19.900 1,10 425
24,50 19.600 9.950 9.950 19.900 1,00 406(d)
27,00 21,600 9.950 10.970 20.920 1,10 406
27,00 21.600 10.400 10.460 20.920 1,00 387(e)
28,80 23.000 10.400 11.150 21.610 1,07 387
25,00 20.000 10.400 9.680 20.140 0,93 387

Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yayinevi,
Bursa, 2012, s. 548.

(a) 22,50 birim fiyatla 222 hisse alinmistir.
(b) 20,25 birim fiyatla 237 hisse alinmistir.
(c) 22,30 birim fiyatla 206 hisse satilmistir.
(d) 24,50 birim fiyatla 192 hisse satilmistir.
(e) 27,00 birim fiyatla 189 hisse satilmistir.
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Bu stratejide yatirim yapildiktan sonra, elde edilecek ek parayi yatirima ilave etmek
kolaydir. Bu nedenle, yonetimsel sorunlarla karsilagilmaz.Ciinkii, bu stratejide miktar
yerine hisse senedinin tahvile orami kullanilmaktadir. Bu stratejiye uygulayacaklar

icin en 6nemli konu, yatirimin baslangi¢ zamanidir.Yatirimin hisse senetlerinin

fiyatlarmin makul seviyedeyken yapilmasi elde edilecek kari arttirir.'4°

4.7 Degisken Oran Stratejisi

Degisken oran stratejisi, sabit oran stratejisinin biraz gelistirilmis bir seklidir. Bu
stratejiye gore, hisse senedi fiyatlar1 arttiginda, hisse senetlerinin bir kismi1 satilarak,
sabit getirili varliklara yatirim yapilir.Boylece, portfoydeki hisse senetlerinin orant
diistiriiliir.Buna karsilik, hisse senedi fiyatlar1 diistiigiinde, sabit getirili varliklarin bir
kismi satilarak hisse senetlerinin portfdy icindeki orani arttirilir.Bu uygulamanin
amaci, yiiksek fiyatlardan daha cok hisse senedi satmak, diisiik fiyatlardan ise daha
cok hisse senedi alabilmektir.14!

20.000 TL’si olan bir yatirimci, hisse senetleri fiyat endeksinin 25,0 oldugu
baslangi¢c degerini esas alarak yatirim fonlarmi iki esit portfoye bolmiistiir. Hisse
senetleri portfoyiiniin degeri toplam portfoy degerinin %50’sidir. Hisse senetleri
portféyiiniin degeri baslangic noktasindan itibaren %20 yiikselirse, hisse senetleri
portfoyliniin toplam portfoy icindeki payr %30’a diisiiriilecek, hisse senetleri
portfoyiiniin degeri baglangic degerinden itibaren %20 diiserse, hisse senetleri

portféyiiniin toplam portfdy icindeki pay1 %70’e yiikselecektir.

(@ (10.000-8.000) / 10.000 = %20 oldugundan 2,00 TL birim fiyatla 2300 hisse
alinmustir.
(b) (15.760.-12.600) / 12.600 = %20 oldugundan 2,50 TL birim fiyatla 2070

hisse satilmistir.

Hisse senetleri fiyat indeksinin verilen degerleri karsisinda degisken oran stratejisi ile

«satin al ve elde tuty» stratejisinin karsilastirilmasi Tablo 8’ de gdsterilmistir.

140Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 548.
141A g.e., 5. 549,

60



Tablo 8 :Degisken Oran Stratejisi

EndeksDegerleri| Satin al [TahvilPortfdy]  Hisse Portféyun | Oran |Portfoyde
veElde Tut| Degeri (1) [SenediDegeril Toplam |(2):(1) | Bulunan
Stratejisi (2) Degeri Hisse
Degeri 1)+(2) Sayisi
25,00 20.000 10.000 10.000 20.000 | %50 | 400
22,00 17.600 10.000 8.800 18.800 | %47 400
20,00 16.000 10.000 8.000 18.000 | %44 | 400
20,00 (a) 16.000 5.400 12.600 18.000 | %70 | 630(a)
22,00 17,600 5.400 13.860 19.260 | %72 630
25,00 20.000 5.400 15.760 21.160 | %74 | 630
25,00 (b) 20.000 10.580 10.580 21.160 | %50 | 423(b)
28,08 23.000 10.580 12.180 22.760 | %54 423
25,00 20.000 10.580 10.580 21.160 | %50 | 423

Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin
Yayinevi, Bursa, 2012, s. 550.

Degisken oran stratejisinin sakincasi da, fiyatlar siirekli asagr dogru inerken, hisse
senetlerinin portfoy icindeki paymin da siirekli olarak artmasina olanak taninmasi ve

boylece 6nemli sermaye kayiplariyla karsilagilabilmesidir.42

4.8 Endeks Icerikli Fon Stratejisi

Bu stratejiye gore, endeks kapsamindaki hisse senetlerine endeks icindeki agirliklari
korunarak yatirim yapilabilir. Bdylece, piyasayi temsil ettigi varsayilan endekse esit
bir getiri saglanabilir. Bu stratejide belirli bir siire alim-satim islemi yapilmamasi

benimsendiginden, pasif portfoy yonetimlerinden biri olarak kabul edilir.

Bu strateji, genellikle, etkin piyasa teorisine inanan kurumsal yatirimcilar tarafindan

uygulanmaktadir.Strateji, uzun donemde piyasadaki endekslerden daha iyi bir getiri

1927 g.e., 5. 550.
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elde edilemeyecegini ve endekslerin tim piyasayr aynen yansitti§i varsayimina

dayanur.

Endeks kapsamindaki hisse senedi sayis1 fazla ise, bazi Oolgiitlere gore segim
yapilarak portfoye girecek menkul kiymetler belirlenir ve bu durum endeksin kismen
temsil edilmesi olarak tanimlanabilir.Burada amag, 6zellikle portfoy olusturulurken
O0denen komisyonlar ile sonraki yonetim giderlerini azaltmaktir.Kismen temsil

yonteminin iki tiirli vardir.

1.Endeksi temsil edecegi diisiiniilen hisse senetleri, ¢ogunlukla sektér ve piyasa
degerleri dikkate alinarak segilir.
2. Endeksi genel olarak temsil edecek hisse senetleri, gegmisteki karlari, biliylime

oranlar1 goz oniine alinarak sec¢ilmektedir.

Endeksin kismen temsil edildigi yontemlerde, gegmisteki veriler ile gelecegi tahmin

etmeye calismak, elestirmektedir. Bu nedenle, portfoyiin getiri oraninin endeks ile

tutarl1 olup olmadig1 belirli araliklarla test edilmelidir.143

193Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 2011, s. 186.
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5.YONTEM VE BULGULAR

5.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada, Tiirkiye’de yasayan kisilere bir anket uygulanmistir (Ek 1).Anket
formlarinda katilimcilarin yas, cinsiyet, egitim diizeyi gibi demografik 6zellikleri
yaninda gelirleri, riske bakis agilari, portfoy tercihleri gibi yatirimlarina iliskin

sorular sorulmustur.

5.2.Arastirmanin Kapsam

Orneklem grubumuz Tiirkiye’de yasayan ve gelir sahibi olan 115 kisiden
olusturulmustur.Anket sonuglarinin degerlendirilmesinde SPSS 20 bilgisayar paket

programindan yararlanilmistir.

5.3.Arastirmada Veri Toplama Yodntemi

Arastirma dogudan veri toplama yontemlerinden anket yontemi ile hazirlanmistir. Bu
yontemde anket formu olarak adlandirilan ve bilgi toplayacak kisi veya kisilerce
hazirlanan bir form g¢esitli sekillerde veri kaynagma ulastirillir. Formun veri
kaynagina ulastirilmasinda; anketor olarak adlandirilan kisiler, posta, elektronik

posta veya telefon kullanilabilir.X44

Anketimiz 17 sorudan olusmaktadir.115 Katilimeiya uygulanmistir. Bu 115 kisi basit

tesadiifi orneklem yontemine gore se¢ilmistir.

Ornege secilecek anakiitle birimlerinin her birine esit secilme sans1 veren drnekleme
yontemine basit tesadufi o6rnekleme yontemi adi verilir.N birimden olusan bir
anakiitleden n birimden olusan bir 6rnek ¢ekilirken, N > n oldugundan birbirinden

cok farkli sayida 6rnek diizenlenebilir.}4

144 Miinevver Turanli, Selahattin Giris, Temel Istatistik, Der Yayinlar1, istanbul, 2015, s. 13.
“5A 06,5 9.
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5.4. Arastirma Bulgularn

Anket calismamizda giivenirlik analizi yapilmis, frekans dagilimlart ve capraz

tablolardan yararlanilmistir.

5.4.1. Glvenirlik Analizi

Giivenirlilik analizi, daha 6nceden belirlenmis bir 6lgek tliriine gore hazirlanmis
ankete verilen yanitlarin tutarliligini Olger.Giivenirlik analizi i¢in kullanilan temel
analiz Cronbach’s Alpha (a) degerinin bulunmasidir.Her bir madde i¢in tek o degeri
olabilecegi gibi, tiim sorularin ortalama bir a degeri de olabilir.Tiim sorular icin elde
edilen o degeri, o anketin toplam giivenirliligini gdsterir.1*® Tablo9’da belirtildigi gibi

115 anket gegerli sayilmis ve anketlerden elde edilen veriler ile ¢aligilmistir.

Tablo 9: Gozlemler

N k]
Gegerli 115 100,0
Gizlemler  Toplam 115 100,0
Gegemsiz’ 0 0

Tablo 10: Guvenirlilik

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of ltems

644 17

Tablo 10’da goriildiigii gibi giivenirlik degeri 0,644 olarak elde edilmistir ve Cronbach’s
Alpha degerine gore 6l¢ek giivenilirdir.

48http://www.ekonomianaliz.com/guvenilirlik-analizi-reliability-analysis/ (Erisim Tarihi: 11.01.2018)
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5.4.2. Frekans Dagilimlar

Belirli bir 6zelligin, bir grubun iiyeleri arasinda nasil dagildigini gosteren tablo yada

grafiklere frekans dagilimi adi verilir.1’

Cinsiyet Frekans Dagilimi

Tablo 11: Cinsiyet

Kiirmiilatif
Frekans Yiizde Gegerli Yizde Yiizde
ethek 68 59,1 59,1 59!1
kadin 47 40,9 409 100,0

Toplam 115 100.,0 100.,0

Anketimizi 47’si kadin, 68’1 erkek toplam 115 kisi
cevaplandirmigtir. Katilimeilarimizin - %59 gibi biiytik bir ¢ogunlugu erkeklerden

olusurken, %41°1 ise kadinlardan olusmaktadir.

W =rkek
B kadin

Sekil 9:Cinsiyet

Whttps://www.dersimiz.com/bilgibankasi/FREKANS-DAGILIMI-NEDIR-HAKKINDA-BILGI-3884.html|
(Erisim Tarihi: 18.01.2018 )
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Yas Frekans Dagilimi

Tablo 12: Yas
Frekans Wiizde Gegerli Yizde Kiimiilatif yizde
18-24 yas 14 12,2 12,2 12.2
25-34 yag 59 51,3 51,3 63,5
35-44 yag 27 235 235 87,0
45-54 yag 12 104 10,4 97 .4
55 yag ve lzeri 3 Z,E 2,6 1l]l],l]
Toplam 115 100.0 100.0

B 18-24 yag

B 25-34 yasg

[135-44 yasg

W 45-54 yasg
55

O Elzva!'ﬁ|§ '

Sekil 10: Yas

Katilimcilardan 14 kisi 18-24 yas araligi, 59 kisi 25-34 yas araligi, 27 kisi 35-44 yas
araligi, 12 kisi 45-54 yas arali8y, 3 kisi 55 yas ve lizeri yas araligindadir.

Egitim Diizeyi Frekans Dagilimi

Tablo 13:Egitim Diizeyi

Kiimiilatif
Frekans Yiizde Gegerli Yizde Yiizde
artackul 4 35 35 35
lise [ 5.2 5.2 8.7
lisans 60 52,2 52,2 60,9
yiiksek lisans/ doktara 15 91 391 100,0

Taplam 113 100,0 100,0
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Sekil 11 : Egitim Diizeyi

B ortaokul
Hiise
[lisans
yiksek
M lizans/
doktora

Katilimcilarimizdan 4 kisinin egitim diizeyi ortaokul, 6 kisinin egitim diizeyi lise, 60

kisinin egitim diizeyi lisans, 45 kiginin egitim diizeyi yiiksek lisans olarak

belirlenmistir.

Gelir Frekans Dagilim

Tablo 14:Gelir
Kiimiilatif
Frekans Ylizde Gegerli Yiizde Ylizde
1000-2000 tI 6 5,2 5.2 5.2
2001-2500 I 14 12,2 12,2 174
2501-3000 4 20 17,4 174 348
3001-4000 I 24 209 209 55,7
4001 tl we izeri 51 44,3 44,3 100,0
Toplam 115 100,0 100,0

Katilimcilardan 6 kisinin aylik ortalama geliri 1000-2000 tl , 14 kisinin aylk
ortalama geliri 2001-2500 tl, 20 kisinin aylik ortalama geliri 2501-3000 tl, 24 kisinin

aylik ortalama geliri 3001-4000 tl, 51 kisinin aylik ortalama geliri 4001 tl ve tizeri

olarak belirlenmistir.
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W 1000-2000 t
& z001-2500 tI
O z501-3000 I
B 3001-4000 I

4001 t
DUzeri '
Sekil 12 : Gelir
Yatirinm Araci Frekans Dagilimi
Tablo 15:Yatirim Aract
Kiimiilatif
Frekans Yiizde Gegerli Yizde Yiizde
menkul dederler 18 15,7 15,7 15,7
gayrimenkul dederler k1] 27,0 27,0 42,6
diviz 31 27,0 27.0 69.6
emtia 18 15,7 15,7 85,2
vadeli mevduat 13 11,3 11,3 96,5
atil fan 4 35 35 100,0

Taplam 113 100,0 100,0

Katilimcilardan 18 kisinin portfoyli genel olarak hisse senedi, tahvil gibi menkul
degerlerden olusuyorken, 31 kisinin portfoyii genel olarak gayrimenkul degerlerden,
31 kisinin portfoyti agirlikli olarak dOvizden, 18 kisinin portfoyii genel olarak altin,
giimiis, petrol gibi emtialardan, 13 kisinin portfoyli genel olarak vadeli mevduattan

ve 4 kisinin agirlikli olarak portfoyii atil fondan olustugu belirtilmistir.
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B menkul degerler

= ET
Odéviz
W emtia
[ vadeli mevduat
B at1l fon
Sekil 13: Yatirim Araci
Vade Arahg Frekans Dagilim
Tablo 16:Vade Aralig:
Kiimiilatif
Frekans “iizde Gegerli Yizde “iizde
& aydan az 34 29,6 29,6 29,6
@ ayile 1wl arasinda 33 28,7 28,7 58,3
1yilile 2 yil arasinda 24 209 209 79,1
2 yildan fazla 24 209 209 100,0

Taplam 113 100,0 100,0

Katilimcilarimizdan 34 kiginin yatirimlari i¢in diisiindiigii vade aralig1 6 aydan az, 33
kisinin yatirimlar i¢in diisiindiigii vade aralig1 6 ay ile 1 yil arasinda, 24 kisinin
yatirimlart i¢in diigiindiigti vade aralig1 1 yil ile 2 yil arasinda, 24 kisinin yatirimlari

i¢in diisiindiigii vade aralig1 ise 2 yildan fazla olarak belirlenmistir.
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Sekil 14: Vade Aralig

Portfoy Kullanimi Frekans Dagilim

Katilimeilarimizdan 21 kisi 2 yil boyunca portfoylinde degerlendigi paranin
tamamin1 kullanabilecegini, 21 kisi 2 yil boyunca portfoyilinde degerlendigi paranin

O
-]

& aydan az

6 ay ile 1yl
arasmnda

1 yilile 2yl
arasinda

2 yidan fazla

onemli bir kismimi kullanabilecegini, 21 kisi 2 y1l boyunca portfoyiinde degerlendigi

paranin yaklasik yarisin1 kullanabilecegini, 29 kisi 2 yil boyunca portfoyiinde

degerlendigi paranin az bir kismini kullanabilecegini, 23 kisi ise 2 yil boyunca

portfoyilinde degerlendigi paray1 kullanmay: diisiinmedigini belirtmistir.

Tablo 17:Portfoy Kullanimi

Kiimiilatif
Frekans ‘fizde Gegerli Yizde ‘fizde

Tiim portfdyiimil 21 18,3 18,3 18,3

kullanabilirim

Parfdyimiin dnemli bir 21 18.3 18.3 365

lismint kullanabilirim ’ ' '

FPortfdyimiin yaklagik vansini 21 18.3 18.3 LT
Gegerli  kullanabiliim ! ’ ’

Paoffdyimiin az birkismim 29 252 252 80.0

kullanabilirim ! ! ’

Parfdyimi kullanm ay 23 zu,u ZD,U 1I]I],I.'I

diiginmuiyorum

Total 115 100,0 100,0
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Tom
B portfayimi
kullanabilirim
Portféyimin
anemli bir
.k1sm1n1
kullanabilirim
Puﬂ:fﬁ Grndn
yaklasi
D:.rans?m
kullanabilirirm
Portféyamin
M 2z bir kismim
kullanabilirim
Portféyamo
Ckullanmay
diginmiiyarum

Sekil 15: Portfoy Kullanim

Risk ve Getiri Frekans Dagilim

Katilimcilardan 32 kisi yatiriminin anaparasi garanti altinda olmasi beklentisinde, 29
kisi yatinminda az miktarda dalgalanmay1 goze alip, enflasyonun {izerinde bir getiri
potansiyeli hedeflemekte, 30 kisi yatirnmimin kisa vadeli deger kaybi ve
dalgalanmalarindan ¢ok orta ve uzun vadeli yiiksek getiriye odaklanmakta, 24 kisi
ise portfoyiiniin dnemli bir kismini yiliksek getiri elde etmek i¢in risk almakta olarak

belirlenmistir.

Tablo18:Risk ve Getiri

Kiimiilatif Kiimiilatif

Frekans Yiizde Yiizde Yiizde
Yatinmimin anaparasi garanti 32 2?,3 2?,3 2?,3
altinda olmal
Yatinmimda az miktarda 29 25,2 25,2 53,“
dalgalanmayi gdze alabilirim
Yatinmimda kisa vadeli deder 30 26,1 26,1 ?9,1
kayiplan ve

dalgalanmalardan gok orta-

uzun vadeli yiiksek getiriye

odaklaninm

Paoffdyimiin dnemli bir kismi 2 ZIJ,H ZIJ,H 1uu,u
igin yatinm stratejim, yiiksek

getiri elde etmek igin risk

almalsir

Toplam 115 100,0 100,0

Gegerli

71



ratirmimin
W anaparas1 garanti
altinda olmah
fatinmimda az
.miktarda
dalgalanmay géze
alabilirim
Tatinmimda kisa
vadeli deger
kayiplan ve
Ddalgalanmalardan
cok orta-uzun
vadeli yiksek
getiriye
odaklamnm
Portfoyimin
dnemli 1I::|ir k1sm
icin yatirm
.st%ratejim, yiksek
getiri elde etmek
1gin risk almaktr

Sekil 16: Risk ve Getiri

Finansal Piyasalar Deneyimi Frekans Dagilim

Katilimcilarimizdan 6 kisinin finansal piyasalar hakkinda hi¢bir bilgi ve deneyimi
yok, 26 kisi finansal piyasalar hakkinda az bilgi sahibi, 29 kisi finansal piyasalar
hakkinda portfoy ¢esitlemesinin dneminin farkinda olacak kadar bilgi sahibi, 26 kisi
finansal piyasalar hakkinda piyasalardaki dalgalanmanin ve degisik piyasalardaki
getiri ve vergi farkliliklar1 hakkinda bilgi sahibi, 28 kisi ise tim finansal piyasalarda

deneyim sahibi olarak belirlenmistir.

Tablo 19:Finansal Piyasalar Deneyimi

Frekans Yiizde Gegerli Yizde Kiimiilatif yizde
Higbir deneyimim ve fikrim b 5.2 5.2 5.2
yok
Az bilgi sahibiyim 26 22,6 22,6 278
Portfiy gesitlemnesinin 29 25,2 25,2 53,0

dneminin fatunda olacak
kadar deneyimim var
) Piyasalardaki dalgalanmalan 26 22,6 22,6 ?‘5,?

Gegerli  ve dedisik pivasalardaki getiri

we vergi fakhihklanm

biliyarum

Tiim piyasalarda deneyimim 28 24,3 24,3 ""]ﬂ,ﬂ

varwve peformans etkileyen

birg ok faktdr oldugunu

biliyarum

Toplam 113 100,0 100,0

72



Sekil 17: Finansal Piyasalar Deneyimi

Tepki Frekans Dagilimi

Katilimeilarimizdan 12 kisinin portfoy degeri %5 diistiiglinde yatirimlar1 elden
cikaracagi, 34 kisinin portfoy degeri %5 distiigiinde yatirnminda degisiklik
yapmayacagi, 38 kisinin portfoy degeri %5 diistiiglinde yatirim danigmanina devam

etme veya bekleme konusunda danisacagi, 31 kisinin ise portfoy degeri %5

Hicbir deneyimim
.\regﬁk rim yok
[ 4z bilgi sahibiyim
Portfay
cesitlemesinin
aneminin farkinda
olacak kadar
deneyimim var
Piyazalardaki
dalgalanmalar ve
degizik
Mpiyasalardaki
getiri ve vergi
farkhhklarim
biliyarum
Tdm pivasalarda
deneyimim var ve
Dpe rfarmansi
etkileyen birgok
faktér oldugunu
biliyarum

diistiigiinde tereddiit etmeden yatirimina devam edecegi sonucuna ulastik.

Tablo 20:Tepki

Gegerli Kiirmiil atif
Frekans ‘fiizde yiizde Yiizde

Watinmlanmi elden gikannm 12 104 10,4 10,4

Watinmimda de disiklik 34 296 29.6 40.0

yapmam. ! ! !
Geger “atinm damigmanina devam 38 33,“ 33,“ ?3,“
I etme veya bekleme

konusunda daniginm

Tereddiit etmeden yatinma 31 27.0 270 100.0

devam ederim ! ! !

Toplam 115 100,0 100,0




.Yahnmla rm
elden gikarirm
ratinmmda

Edegiziklik
yapmar.
ratirm
damsmamna
devam etme
veya bekleme
konusunda
damsirm
Tereddit
etmeden
yatinma devam
ederim

Sekil 18: Tepki

Kaybetme Riski Frekans Dagilim

Tablo 21:Kaybetme RiskKi

Kiimiilatif
Frekans ‘fiizde Gecerli Yiizde ‘fiizde

biliyorum 89 ma 4 4
Gegeri  bilmiyorum 26 22,6 22,6 100,0
Toplam 115 1["],“ 1ﬂﬂ,ﬂ

Katilimeilarimizdan 89 kisi yatirimlarmin  tamamint kaybetme riski oldugunu

bilirken, 26 kisi yatirimlarini kaybetme riski oldugunu bilmiyor sonucuna ulastik.
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M biliyarum

B bilrmiyorum
Sekil 19 : Kaybetme Riski
Risk Frekans Dagilimi
Tablo 22:Risk
Kiimiilatif
Frekans Yiizde Gegerli Yiizde Yiizde
kayip 15 13,0 13,0 13,0
belirsizlik 52 45,2 45,2 58,3
firsat 32 27,8 278 86,1
heyecan 16 13,9 139 100,0
Toplam 115 100,0 100,0

Sekil 20: Risk

W kayp

B belirsizlik
Cfirsat

B heyecan
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Katilimcilarimizdan 15 kisi i¢in risk sozciigii kayb1 ifade ederken, 52 kisi i¢in risk
sOzcuigii belirsizligi, 32 kisi i¢in risk sdzclgl firsati, 16 kisi icin ise risk sozciigi

heyecani ifade etmektedir.

Portfoy Secimi Frekans Dagilimi

Tablo 23:Portfoy Secimi

Koimiil atif
Frekans Yiizde Gegerli Yizde Yiizde

getiri durumuna 39 339 339 339
risk durumuna 26 22.6 226 56,5
gegmigte gisterdigi 24 20,9 209 4
edilimlere

genel ekonomik gistergelers 26 22,6 22,6 100,0
Toplam 115 100.,0 100,0

Katilimeilarimizdan 39 kisi portfoylerini secerken en ¢ok getiri durumuna dikkat
ederken, 26 kisi portfoylerini segerken en ¢ok risk durumuna, 24 kisi portfoylerini
secerken en ¢ok geemiste gosterdigi egilimlere, 26 kisi ise portfoylerini secerken en

cok genel ekonomik gostergelere dikkat ettigi belirlenmistir.

getiri

L durumuna
risk

= durumuna
gegmiste

O gssterdigi
egilimlere
genel

M ekonomik
ghstergelere

Sekil 21 : Portfoy Segimi
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5.4.2.14. Hisse Senedi ve Tahvil Frekans Dagilim

Tablo 24:Hisse Senedi ve Tahvil

Kiimiilatif
Frekans Yiizde Gegerli Yizde Yiizde
highbir fikrim yak 26 22.6 226 226
gok az bilgim var " 27,0 27,0 496
Gegerli  yeterince biliyorum 39 339 339 83,5
gokiyi biliyorum 19 16,5 16,5 100,0

Toplam 115 100,0 100,0

Katilimecilarimizdan 26 kisinin hisse senedi ve tahvil gibi yatirnm araglarinin
ozellikleri hakkinda hicbir fikri yok, 31 kisi hisse senedi ve tahvil gibi yatirim
aracglarinin 6zelliklerini ¢ok az biliyorken, 39 kisi hisse senedi ve tahvil gibi yatirim
araglarinin Ozelliklerini yeterince biliyor, 19 kisi ise hisse senedi ve tahvil gibi

yatirim araglarinin 6zelliklerini ¢ok iyi biliyor sonucuna ulastik.

[ ELc;kmr f1|r..r1|-'n
[ Eg:; az bilgim
Ofform

W5 orm

Sekil 22 : Hisse Senedi ve Tahvil
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Piyasa KosullariFrekans Dagilim

Tablo 25:Piyasa Kosullar

Kiimiilatif
Frekans Yiizde Gegerli Yizde Yiizde
almiyarum 12 104 104 104
. karasizim 39 33,9 33,9 44,3
Gegerli
aliyorum fBd 55,7 55,7 100,0

Toplam 115 100,0 100,0

Katilimcilarimizdan 64 kisi portfoylerini olustururken piyasa kosullarin1 dikkate
aliyorken, 12 kisiportfoylerini olustururken piyasa kosullarini dikkate almiyor, 39
kisi ise portfoylerini olustururken piyasa kosullarin1 dikkate alip almama konusunda

kararsiz oldugu sonucu belirlendi.

W alryorum
Bl kararsizim
O ahyorum
Sekil 23 :Piyasa Kosullari
TercihFrekans Dagilim
Tablo 26:Tercih
Wil atif
Frekans Yiizde Gegerli Yizde Yiizde
ayniyatinm aracini tercih 93 80.9 80.9 80.9
ederim i ! !
ayni yatinm aracini tercih 22 1951 19,1 '"]ﬂ,ﬂ
etrmem
Taplam 115 100,0 100,0
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Katilimcilarimizdan 93 kisi bir sonraki yatiriminda ayni yatirim aracini tercih edecek
iken, 22 kisinin bir sonraki yatinminda ayni yatirim aracimi tercih etmeyecegi

sonucuna ulasildi.

aym yatirm

aracim tercih

ederim

aym yatirnm
Blaracim tercih

etmem

Sekil 24 :Yatirim Araci Tercihi

Karar AlmaFrekans Dagilimi

Tablo 27:Karar Alma

Kiimiilatif Cumulative

Frekans Ylizde Yiizde Fercent
Tw yayinlann takip ederek 19 16,5 16,5 16,5
internet yayinlann takip 20 174 174 339
ederek
Bankalardan yararlanarak 15 13,0 13.0 47,0
Damsman sitketlerden 21 18,3 18,3 65,2
yararlanarak
Kendim 40 348 348 100,0
Toplam 115 100,0 100,0

Katilimcilarimizdan 19 kisi portféylerini olustururken televizyon yayinlarini takip
ederek karar aliyor, 20 kisi portfoylerini olustururken internet yaymlarmi takip
ederek, 15 kisi portfoylerini olustururken bankalardan vyararlanarak, 21 kisi
portfoylerini olustururken danisman sirketlerden yararlanarak, 40 kisi ise

portfoylerini olustururken kendileri karar veriyor sonucuna ulasildi.
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H Tw yaymlarim
takip ederek
Internet
yaynlarim
takip ederek

0 Bankalardan
yararlanarak
Damzman

B sirketlerden
yararlanarak

O Kendim

Sekil 25 :Karar Alma

5.4.3. Capraz Tablolar

Capraz tablolar, iki degisken arasindaki iliskiyi gorebilmek amaciyla hazirlanir.

Cinsiyet ve Yas

Tablo 28:Cinsiyet ve Yas

18-24

25-34 35-44 45-54 55 yas Toplam
yas yas yas yas ve Uzeri
Erkek 8 36 13 10 1 68
Kadmn 6 23 14 2 2 47
Toplam 14 59 27 12 3 115

Erkek katilimcilarimizdan 18-24 yas araliginda 8 kisi, 25-34 yas araliginda 36 kisi,

35-44 yag araliginda 13 kisi, 45-54 yas araliginda 10 kisi, 55 yas ve iizerinde ise 1

kisi mevcuttur.
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Kadin katilimcilarimizdan ise 6 kisi 18-24 yas araliginda, 23 kisi 25-34 yas
araliginda, 14 kisi 35-44 yas aralifinda, 2 kisi 45-54 yas araliginda, kalan 2 kisi ise
55 yas ve tizeri oldugu sonucu belirlendi.

Cinsiyet ve Yatirim Araci

Tablo 29:Cinsiyet ve Yatirim Araci

Menkul | Gayrimenkul | Doviz | Emtia | Vadeli Atl | Toplam
Degerler | Degerler Mevduat | Fon
14 16 21 5 9 3 68
Erkek
%20,6 %23,5 %309 | %74 | %132 | %44 | %100
8 6 12 13 7 1 47
Kadin
%17,0 %12,8 %25,5 | %27,7 | %149 | %2,1 | %100
22 22 33 18 16 4 115
Toplam
%19,1 %19,1 %28,7 | %15,7 | %139 | %35 | %100

Cinsiyet ve genel olarak tercih edilen yatirim araci ¢apraz tablomuza baktigimizda,
erkek katilimeilarimizin %31°i doviz, %24’ menkul degerler, %211 gayrimenkul
yatirimi, %13’ vadeli mevduat, %7’si emtia, kalan %4’i ise atil fon olarak

yatirimlarini yaptigi belirlenmistir.

Kadm katilimcilarimizin portfoylerinin ise genel olarak %28’inin emtia, %25’ inin
doviz, %17 sinin menkul degerler, %15’inin vadeli mevduat, %13 liniin menkul
degerler ve %2’sinin atil fondan olugsmus oldugu sonucuna varilmaistir.

Gelir ve Yatirinm Araci

Anketimizi cevaplayan katilimcilarimizdan 1000-2000 tl gelire sahip olanlarin

%50’s1 yatirim araci olarak vadeli mevduati tercih etmekte oldugunu goriiyoruz.

%33’1i doviz olarak , %17’si ise at1l fon olarak yatirim yapmayi tercih etmektedir.
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Tablo 30: Gelir ve Yatirim Araci

Menkul | Gayrimenkul | Doviz Emtia Vadeli Atil | Toplam
Degerler Degerler (altin,glimiis) | Mevduat | Fon
1000- 0 0 2 0 3 1 6
2000 tl
%0 %0 %33,3 0 %50 %16,7 | %100
2001- 4 2 3 2 2 1 14
2500 tl
%28,6 %14,3 %21,4 %14,3 %14,3 %7,1 %100
2501- 4 1 8 5 2 0 20
3000 tl
%20,0 %5,0 %40,0 %25,0 %10,0 %0 %100
3001- 4 8 4 5 2 1 24
4000 tl
%16,7 %33,3 %16,7 %20,8 %8,3 %4,2 %100
4001 tl 10 11 16 6 7 1 51
ve Uzeri
%19,6 %21,6 %31,4 %11,8 %13,7 %2,0 %100
22 22 33 18 16 4 115
Toplam
%19,1 %19,1 %28,7 %15,7 %13,9 %3,5 %100

2001-2500 tl aras1 gelire sahip olan katilimcilarimizin %29 unun portféyinin genel
olarak menkul degerlerden, %21’inin portféylnin genel olarak dovizden, %14’ iiniin
genel olarak portfoyli gayrimenkulden, %14’{iniin genel olarak portfoyii emtiadan,
%]14’linlin genel olarak portfoyli vadeli mevduattan ve kalan %7’sinin ise genel

olarak portfoyii atil fondan olustugu belirlenmistir.

Katilimcilarimizdan 2501-3000 tl arasi aylik gelire sahip olanlarin %40’ min genel
olarak portfoyl dovizden , %25’inin genel olarak portféyl emtiadan, %20’sinin
genel olarak portfoylii menkul degerlerden, %10 unun genel olarak portfoyii vadeli
mevduattan ve kalan %35’inin ise genel olarak portfoyli gayrimenkul degerlerden

olustugu belirlenmistir.

3001-4000 tl aras1 aylik gelire sahip olan katilimcilarimizin %33 {iniin portfoytiniin
genel olarak gayrimenkul degerlerden, %21 inin portféyinin genel olarak emtiadan,
%17’sinin portfoyliniin genel olarak dovizden, %17’ sinin portfoyliniin genel olarak
menkul degerlerden, %8’inin portfoyliniin genel olarak vadeli mevduattan ve kalan

%4’1liniin portfoyiiniin genel olarak atil fondan olustugu belirlenmistir.
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Katilimeilarimizdan 4001 tl ve iizeri gelire sahip olanlarin ise %31 inin portfoyiiniin
genel olarak dovizden,  %22’sinin portfoyiiniin genel olarak gayrimenkul
degerlerden, %?20’sinin portfoyiiniin genel olarak menkul degerlerden, %14 {iniin
portfoyltnun genel olarak vadeli mevduattan, %12’sinin portfoyiiniin genel olarak
emtiadan, %2’si ise portfoyiiniin genel olarakatil fondan olustugu sonucu

belirlenmistir.

Cinsiyet ve Vade Arahg

Tablo 31:Cinsiyet ve Vade Araligi

6 aydan az 6ayilel 1 yil ile 2 2 yildan Toplam
yil arasinda | yil arasinda fazla
24 22 9 13 68
Erkek
%35,3 %32,4 %13,2 %19,1 %100
10 11 15 11 47
Kadin
%21,3 %23,4 %31,9 %45,8 %100
34 33 24 24 115
Toplam
%29,6 %28,7 %20,9 %20,9 %100

Cinsiyet ve yatirim i¢in diislinlilen vade aralig1 ¢apraz tablomuza baktigimizda erkek
katilimcilarimizin %35’inin 6 aydan az vadeli yatirim diistindiigli, %32’sinin 6 ay ile
1 yil arast vadede yatirnm diisiindiigii, %19’unun 2 yildan fazla vadeli yatirim
yapmay! diisiindiigi, kalan %13 iiniin ise 1 yil ile 2 yi1l vade arasinda yatirim

yapmay1 diisiindiigti sonuglarini elde edildi.

Kadin katilimcilarimizin ise %32’sinin 1 yil ile 2 yil arasinda vadeli yatirrm yapmay1
diisiindiigli, %23’{iniin 2 yildan fazla vadeli yatirim diisiindiigii, diger bir %23’{in 6
ay ile 1 yil aras1 vade ile yatirim yapmay: diisiindiigii, kalan %21’in ise 6 aydan az

vadeli yatirnm yapmay1 diisiindiigii sonuglari elde edilmistir.
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Yas ve Risk Beklentisi

Tablo 32:Yas ve Risk Beklentisi

Yatirimimin Yatirrmimda Yatirnrmimda Stratejim
anaparasi az miktarda uzun vadeli yuksek getiri
garanti altinda dalgalanr.n'ayl y'L'lI'(S.ek el_dg etmek Toplam
olmali goze alabilirim getiriye igin risk
odaklanirim almaktir
2 2 3 7 14
18-24 yas
%14,3 %14,3 %21,4 %29,2 %100
11 13 21 14 59
25-34 yas
%18,6 %22,0 %35,6 %23,7 %100
12 9 4 2 27
35-44 yas
%44,4 %33,3 %14,8 %7,4 %100
5 4 2 1 12
45-54 yas
%41,7 %33,3 %16,7 %8,3 %100
2 1 0 0 3
55 yas ve
uzeri %66,7 %33,3 %0 %0 %100
32 29 30 24 115
Toplam
%27,8 %25,2 %26,1 %20,9 %100

Yas ve risk beklentisi ¢apraz tablomuza baktigimizda 18-24 yas aralifinin %29’ unun
portfoyliniin dnemli bir kismi i¢in yatirim stratejisi, yiiksek getiri elde etmek i¢in risk
almaktir sonucunu elde ettik. %?22°si yatirnminda kisa vadeli deger kayiplar1 ve
dalgalanmalardan c¢ok, orta-uzun vadeli yiiksek getiriye odaklandiklari; %14’
yatirnmlarinda az miktarda dalgalanmayr goze alabilir olduklari, buna karsin
hedefledikleri; kalan 9%14°i ise

enflasyonun (zerinde bir getiri potansiyeli

yatinmlarinin  anaparasi1 garanti altinda olmas1 gerektigi, paranin degerini

korumasinin yeterli oldugu sonuglar1 elde edilmistir.

Katilimcilarimizdan 25-34 yas araliginda olanlardan %36’smin yatirnmlarinda kisa
vadeli deger kayiplar1 ve dalgalanmalardan ¢ok, orta-uzun vadeli yiksek getiriye
odaklandiklari; %23’liniin portfoyiiniin 6nemli bir kismi i¢in yatirim stratejisi,

yiiksek getiri elde etmek i¢in risk almak oldugu; %22’sinin yatirimlarinda az

84




miktarda dalgalanmay1 goze alabilir olduklari, buna karsin enflasyonun iizerinde bir
getiri potansiyeli hedefledikleri; %19’unun ise yatirimlarinin anaparasi garanti
altinda olmas1 gerektigi, paranin degerini korumasinin yeterli oldugu sonuglar elde

edilmistir.

Katilimcilarimizdan 35-44 yas araliginda olanlardan %44’iiniin yatirimlarinin
anaparast garanti altinda olmasi gerektigi, paranin degerini korumasinin yeterli
oldugu; %33’linlin yatirimlarinda az miktarda dalgalanmay1 goze alabilir olduklari,
buna karsin enflasyonun tizerinde bir getiri potansiyeli hedefledikleri; %15’ inin
yatirimlarinda kisa vadeli deger kayiplar1 ve dalgalanmalardan ¢ok, orta-uzun vadeli
yiiksek getiriye odaklandiklari; %7’sinin ise portfoyiiniin 6nemli bir kismi igin
yatirim stratejisi, yiikksek getiri elde etmek i¢in risk almak oldugu sonuglar1 elde

edilmistir.

Katilimlarimizdan 45-54 yas araliginda olanlardan %42’si yatirimlarinin anaparasi
garanti altinda olmasi1 gerektigi, paranin degerini korumasinin yeterli oldugu;
%33’linlin yatirimlarinda az miktarda dalgalanmay1 goze alabilir olduklari, buna
karsin enflasyonun iizerinde bir getiri potansiyeli hedefledikleri; %17’sinin
yatirimlarinda kisa vadeli deger kayiplar1 ve dalgalanmalardan ¢ok, orta-uzun vadeli
yiiksek getiriye odaklandiklari; %8’inin ise portfoyiiniin onemli bir kismi i¢in yatirim

stratejisi, yiksek getiri elde etmek icin risk almak oldugu sonuglari elde edilmistir.

Katilimcilarimizdan 55 yas ve lizeri yas aralifindan %67’si yatirimlarinin anaparasi
garanti altinda olmasi gerektigi, paranin degerini korumasinin yeterli oldugu; kalan
%33’ igin ise yatirminda az miktarda dalgalanmay1 gbze alabilir oldugu, buna

karsin enflasyonun iizerinde bir getiri potansiyeli hedefledigi sonucunu goriiyoruz.

Yatirim Araci ve Tercih

Katilimcilarimizdan portfGyiiniin genel olarak menkul degerlerden olusanlarin
%77’s1 bir sonraki yatiriminda ayni yatinm aracimi tercih ederken, %23’iinilin bir

sonraki yatiriminda ayn1 yatirim aracini tercih etmeyecegi sonucuna ulagildi.
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Tablo 33 :Yatirim Araci ve Tercih

Ayn1 Yatirim Ayni Yatirim Toplam
Aracini Tercih Aracim1 Tercih
Ederim Etmem
17 5 22
Menkul Degerler
%77,3 %22,7 %100
17 5 22
Gayrimenkul
Degerler %77,3 %22,7 %100
29 4 33
Doviz
%87,9 %12,1 %100
16 8 18
Emtia
%388,9 %12,1 %100
12 4 16
Vadeli Mevduat
%75 %25 %100
1 3 4
Atil Fon
%25 %75 %100
92 23 115
Toplam
%80 %20 %100

Portfoyliniin genel olarak gayrimenkul degerlerden olusanlarin %77’si bir sonraki
yatiriminda ayni yatirnm aracini tercih ederken, %23’iiniin bir sonraki yatiriminda

ayni yatirim aracini tercih etmeyecegi sonucu elde edilmistir.

Katilimcilarimizdan portfoyiiniin genel olarak dovizden olusanlarin %88’1 bir
sonraki yatiriminda aymi yatirim aracini tercih ederken, %12’sinin bir sonraki

yatiriminda ayni yatirim aracini tercih etmeyecegi sonucu elde dilmistir.

Katilimcilarimizdan portféyiiniin genel olarak vadeli mevduatlardan olusanlarin
%751 bir sonraki yatiriminda ayni yatirim aracini tercih ederken, %25’inin bir

sonraki yatiriminda ayn1 yatirim aracini tercih etmeyecegi sonucuna ulagildi.

Katilimeilarimizdan portfoyliniin  genel olarak menkul degerlerden olusanlarin
%77’s1 bir sonraki yatiriminda ayni yatirim aracimi tercih ederken, %23’iinilin bir

sonraki yatiriminda ayni yatirim aracini tercih etmeyecegi sonucuna ulagildi.
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Portfoyiiniin genel olarak atil fondan olusanlarin ise %25’1 bir sonraki yatiriminda

ayni yatirnm aracini tercih ederken, %75’inin bir sonraki yatiriminda ayni yatirim

aracini tercih etmeyecegi sonucu elde edilmistir.

Finansal Piyasalar Ile Risk ve Getiri

Tablo 34 :Finansal Piyasalar ile Risk ve Getiri

Yatirimimi | Yatirimimda az Yatirirmimda Portfoyimin Toplam
n anaparast | dalgalanmay1 | kisa vadeli deger o6nemli bir kismi1
garanti goze alabilirim, kayiplarindan icin yatirim
altinda enflasyon cok uzun vadeli stratejim yiksek
olmali Uzerinde getiri getiriye getiri igin risk
hedeflerim odaklanirim almaktir
Hichir 2 1 1 2 6
deneyimim ve
fikrim yok %33,3 %16,7 %16,7 %33,3 %100
Az bilgi 3 5 9 9 26
sahibiyim
%11,5 %19,2 %34,6 %34,6 %100
Portfoy
¢esitlemesinin 7 7 10 5 29
dneminin
farkinda olacak
kadar deneyimim %24,1 %24,1 %34,5 %17,2 %2100
var
Piyasalardaki
dalgalanmalar1 ve 9 7 7 3 26
degisik
piyasalardaki
getiri ve vergi %34,6 %26,9 %26,9 %11,5 %100
farkliliklarini
biliyorum
Tlm piyasalarda
deneyimim var ve 11 9 3 5 28
performansi
etkileyen birgok
faktor oldugunu %39,3 %32,1 %10,7 %17,9 %100
biliyorum
Toplam 32 29 30 24 115
Katilimcilarimizdan finansal piyasalar hakkinda hicbir deneyimi ve fikri

olmayanlardan %33’ii yatiriminin anaparasi garanti altinda olmali derken, %33 {liniin

portfoyliniin 6nemli bir kismi i¢in yatirim stratejisi, yiiksek getiri elde etmek i¢in risk

87




almaktir sonucuna ulasildi. %17’sinin yatiriminda az miktarda dalgalanmay1 goze
alip enflasyonun tiizerinde bir getiri potansiyeli hedefledigi, %17 sinin yatirirminda
kisa vadeli deger kayiplarindan ¢ok, orta-uzun vadede yiiksek getiriye odaklandigi

sonuclari elde edilmistir.

Katilimecilarimizdan finansal piyasalar hakkinda az bilgi sahibi olanlardan %35’inin
yatirrminda kisa vadeli deger kayiplarindan ¢ok orta-uzun vadede yiksek getiriye
odaklandig1, %34 iiniin portfGyiiniin 6nemli bir kism1 i¢in yatirim stratejisi yiiksek
getiri elde etmek igin risk almak oldugu, %19’unun yatirnminda az miktarda
dalgalanmay1 goze alip enflasyonun iizerinde bir getiri potansiyeli hedefledigi ve
kalan %12’nin yatiriminin anaparasi garanti altinda olmasini istedigi sonuglar1 elde

edilmistir.

Katilimcilarimizdan finansal piyasalar hakkinda portfoy cesitlemesinin dneminin
farkinda olacak kadar deneyim sahibi olanlardan %35’inin yatiriminda kisa vadeli
deger kayiplarindan ¢ok orta-uzun vadede yiiksek getiriye odaklandigi, %24’{inlin
yatinminda az miktarda dalgalanmay1 goze alip enflasyonun iizerinde bir getiri
potansiyeli hedefledigi, %?24’linlin yatirimimin anaparasi garanti altinda olmasini
istedigi ve %17 sinin ise portféyiiniin 6nemli bir kismi i¢in yatirim stratejisi yliksek

getiri elde etmek i¢in risk almak oldugu sonuclarina ulasildi.

Katilimcilarimizdan finansal piyasalar hakkinda piyasalardaki dalgalanmalar1 ve
degisik piyasalardaki getiri ve vergi farkliliklarini bilenlerden %35’inin yatiriminin
anaparasi garanti altinda olmasimi istedigi, %27’sinin yatiriminda az miktarda
dalgalanmay1 goze alip enflasyonun {lizerinde bir getiri potansiyeli hedefledigi,
%?27’sinin yatirrminda kisa vadeli deger kayiplarindan ¢ok orta-uzun vadede ylksek
getiriye odaklandigi ve kalan % 11’inin ise portfoyiiniin 6nemli bir kism1 i¢in yatirim

stratejisi yliksek getiri elde etmek i¢in risk almak oldugu sonuglarina ulagildi.

Katilimcilarimizdan finansal piyasalar hakkinda tiim piyasalarda deneyim sahibi olup
performansi etkileyen bircok faktor oldugunu bilenlerden %40’min yatiriminin
anaparast garanti altinda olmasini istedigi, %32’sinin yatiriminda az miktarda

dalgalanmay1 goze alip enflasyonun {lizerinde bir getiri potansiyeli hedefledigi,
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%18’ inin portfoyliniin dnemli bir kismi i¢in yatirim stratejisi yiiksek getiri elde
etmek icin risk almak oldugu ve %I11’inin ise yatiriminda kisa vadeli deger
kayiplarindan ¢ok orta-uzun vadede yiiksek getiriye odaklandigr sonuglar1 elde

edilmistir.
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SONUC

Bir portfoylin degerini artirmak amaciyla yatirim araglar1 segerken portfoy
yonetiminden faydalanilir. Bu c¢alismanin birinci bdliimiinde portféyilin tanimi
yapilmis, geleneksel ve modern portfoy yaklasimlarindan soéz edilmistir. Ikinci
bolumiinde portfdy yonetim siireci anlatilmig, portfoy cesitleri ve portfoy riski ve
getirisinden bahsedilmistir. Ugiincii bélimde risk kavrami ve yatirimei tipleri
anlatilmistir. Dordiincii boliimde portfoy yonetimi stratejileri agiklanmistir. Besinci
son bolim ise uygulamaya ayrilmistir. Konumuza kapsayacak sekilde katilimcilara

anket uygulanmigtir. 115 katilimcimizdan 68 kisi erkek, 47 kisisi kadindir.

Katilimcilardan 14 kisi 18-24 yas araligi, 59 kisi 25-34 yas araligi, 27 kisi 35-44 yas
araligl, 12 kisi 45-54 yas araligi, 3 kisi 55 yas ve lUzeri yas araligindadir.
Katilimeilarin %63°0 35 yas altindadir. Katilime1 profilimiz genel olarak geng

kesimden olusmakta sonucuna ulasabiliriz.

Katilimcilarimizdan 4 kisinin egitim diizeyi ortaokul, 6 kisinin egitim diizeyi lise, 60
kisinin egitim diizeyi lisans, 45 kisinin egitim diizeyir yiliksek lisans olarak
belirlenmistir. Yani %52’s1 lisans mezunu, %40’1 yiiksek lisans mezunudur.
Katilimer profilimiz genel olarak egitim seviyesi yliksek kesimden olusuyor

sonucuna ulasilabilir.

Katilimcilarin %44’tintin aylik ortalama geliri 4001 tl ve tizeri oldugu, %21 inin
aylik ortalama geliri 3001-4000 tl oldugu, %17’sinin aylik ortalama geliri 2501-3000
tl oldugu , %12’sinin aylik ortalama geliri 2001-2500 tI oldugu ve kalan %5’inin ise
ortalama geliri 1000-2000 tl oldugu belirlenmistir.

Katilimeilardan %29’unun portfoyli agirlikli olarak dovizden, %19 unun portfoyii
genel olarak gayrimenkul degerlerden, %19’unun portfoyii genel olarak hisse
senedi, tahvil gibi menkul degerlerden olusuyorken, %15’inin portfoyii genel olarak
altin, glimiis, petrol gibi emtialardan, %]14’liniin portfoyli genel olarak vadeli
mevduattan ve kalan %4’liniin agirhikli olarak portfoylii atil fondan olustugu

belirtilmistir.
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Katilimcilarimizdan %29’unun yatirimlar i¢in diisiindiigii vade araligi 6 aydan az,
%29’unun yatirimlar i¢in diisiindiigii vade aralig1 6 ay ile 1 yil arasinda, %21’ inin
yatirimlart i¢in diislindiigli vade araligi 1 yil ile 2 y1l arasinda ve kalan %21 inin ise

yatirimlart i¢in diigiindiigii vade araligi ise 2 yildan fazla olarak belirlenmistir.

Katilimcilarimizin %26’s1 2 yil boyunca portfoyilinde degerlendigi paranin az bir
kismimi kullanabilecegini, %20°si 2 yil boyunca portfoyiinde degerlendigi parayi
kullanmay1 diistinmedigini, %181 2 yil boyunca portfdyiinde degerlendigi paranin
tamamin1 kullanabilecegini, %18’i y1l boyunca portfoyiinde degerlendigi paranin
onemli bir kismini kullanabilecegini ve kalan %18’1 ise 2 y1l boyunca portfoytlinde

degerlendigi paranin yaklasik yarisini kullanabilecegini belirtmistir.

Katilimeilarimizin %28’1 yatiriminin anaparasi garanti altinda olmasi beklentisinde,
%?26’s1 yatirinminin kisa vadeli deger kayb1 ve dalgalanmalarindan ¢ok orta ve uzun
vadeli yiiksek getiriye odaklanmakta, %25°1 yatirnminda az miktarda dalgalanmay1
gbze alip, enflasyonun {izerinde bir getiri potansiyeli hedeflemekte ve kalan %21’
ise portfoyliniin 6nemli bir kismi i¢in yatirnmin stratejisinin yiiksek getiri elde etmek

i¢in risk almak oldugunu belirtmistir.

Katilmeilarimizin - %25°1  finansal piyasalar hakkinda portfoy c¢esitlemesinin
oneminin farkinda olacak kadar bilgi sahibi , %24’ tiim finansal piyasalarda
deneyim sahibi, %23’1 finansal piyasalar hakkinda az bilgi sahibi, %23’1i finansal
piyasalar hakkinda piyasalardaki dalgalanmanin ve degisik piyasalardaki getiri ve
vergi farkliliklar1 hakkinda bilgi sahibi ve kalan %5’inin ise finansal piyasalar

hakkinda higbir bilgi ve deneyimi yok olarak belirlenmistir.

Katilimeilarimizin %331 portfoy degeri %5 diistiigiinde yatirim danigsmanina devam
etme veya bekleme konusunda danisacagi, %30°u portfoy degeri %5 diistliglinde
yatinminda degisiklik yapmayacagi, %27’s1 portfoy degeri %5 diistiiglinde tereddiit
etmeden yatirimina devam edecegi ve kalan %10’u ise portfoy degeri %5 diistiigiinde

yatirimlart elden ¢ikaracagi sonucuna ulasildi.
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Katilimeilarimizin %77’si yatirimlarinin tamamini kaybetme riski oldugunu bilirken,

%231 yatirimlarii kaybetme riski oldugunu bilmiyor sonucuna ulasildi.

Katilimcilarimizin %45°1 i¢in risk sozciigii belirsizligi, %28’1 icin risk sozciigi
firsat1, %14°1 i¢in risk s6zcligli heyecani ve %13’1 igin ise risk sozciigii kaybi ifade

etmektedir.

Katilimcilarimizin %34°i portfoylerini secerken en cok getiri durumuna dikkat
ederken, %23’ portfoylerini segerken en cok risk durumuna, diger bir %23’
portfoylerini secerken en ¢ok genel ekonomik gostergelere ve kalan %21°1 ise
portfoylerini secerken en ¢ok gecmiste gosterdigi egilimlere dikkat ettigi
belirlenmistir.

Katilimeilarimizdan %34’ hisse senedi ve tahvil gibi yatinm araglarinin
ozelliklerini yeterince biliyor, %27’si hisse senedi ve tahvil gibi yatirnm araglarinin
ozelliklerini ¢ok az biliyor, %23’1i hisse senedi ve tahvil gibi yatirnm araglarinin
ozellikleri hakkinda higbir fikri yok ve kalan %16’s1 ise hisse senedi ve tahvil gibi

yatirim araglarinin 6zelliklerini ¢ok iyi biliyor sonucuna ulastik.

Katilimcilarimizin %56 gibi biiyiik bir ¢ogunlugu portfoylerini olustururken piyasa
kosullarini dikkate aliyorken, %34 iiniin portfdylerini olustururken piyasa kosullarini
dikkate alip almama konusunda kararsiz oldugu ve kalan %10’unun ise portfoylerini

olustururken piyasa kosullarini dikkate almiyor oldugu sonucu belirlendi.

Katilimeilarimizin %80’1 bir sonraki yatiriminda ayni yatirim aracini tercih edecek
iken, %20’si bir sonraki yatiriminda ayn1 yatirim aracini tercih etmeyecegi sonucuna

ulasildi.

Katilimeilarimizin - %35 gibi biiylik bir ¢ogunlugu portfoylerini olustururken
kendileri karar veriyorken, %18’inin portfoylerini olustururken danisman
sirketlerden yararlandigi, %17 sinin portfGylerini olustururken internet yayinlarini
takip ettigi, %16’smn portfoylerini olustururken televizyon yayinlari takip ederek
karar aldigt ve kalan %]13’iliniin ise portfoylerini olustururken bankalardan

yararlandig1 sonucuna ulasildi.
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Capraz tablolara baktigimizda ise; erkek katilimcilarimizdan 18-24 yas aralifinda 8
kisi, 25-34 yas araliginda 36 kisi, 35-44 yas araliginda 13 kisi, 45-54 yas aralifinda
10 kisi, 55 yas ve tizerinde ise 1 kisi mevcuttur. Kadin katilimcilarimizdan ise 6 kisi
18-24 yas araliginda, 23 kisi 25-34 yas araliginda, 14 kisi 35-44 yas araliginda, 2 kisi
45-54 yas araliinda, kalan 2 kisi ise 55 yas ve lizeri oldugu goriilmiistiir.

Cinsiyet ve genel olarak tercih edilen yatirim araci ¢apraz tablomuza baktigimizda,
erkek katilimeilarimizin %31°1 doviz, %241 menkul degerler, %21°1 gayrimenkul
yatirnmi, %13’ vadeli mevduat, %7’si emtia, kalan %4’ ise atil fon olarak
yatirnmlarini yaptigr goriilmiistlir. Kadin katilimeilarimizin portfdylerinin ise genel
olarak %28’inin emtia, %25’inin doviz, %17 sinin menkul degerler, %15 inin vadeli
mevduat, %13’{inlin menkul degerler ve %2 ’sinin atil fondan olustugu goriilmiistiir.
Bu oranlara bakarak, erkeklerin cogunlukla doviz ve menkul degerlere yatirim
yapmis oldugu, kadinlarin ise yatirim araci olarak oOnceliginde altin, glimiis gibi
emtialar ve doviz oldugu sonuglari elde edilmistir.

Gelir ve yatirim araci1 ¢apraz tablomuza baktigimizda katilimcilarimizdan 1000-2000
tl gelire sahip olanlarin %50’s1 yatirim aract olarak vadeli mevduati tercih ettigini,
2001-2500 tl aras1 gelire sahip olan katilimcilarimizin %29’unun yatirim araci olarak
menkul degerlerleri tercih ettigi, 2501-3000 tl aras1 aylik gelire sahip olanlarin %40
gibi biiyiik bir ¢ogunlugunun genel olarak portfoyii dévizden olustugu, 3001-4000 tl
aras1 aylik gelire sahip olan katilimcilarimizin %33 liniin portfoyliniin genel olarak
gayrimenkul degerlerden olustugu ve 4001 tl ve tizeri gelire sahip olanlarin ise

%31 inin portfoyiiniin genel olarak dévizden olustugu sonuglar1 elde edilmistir.

Cinsiyet ve yatirim i¢in diisiiniilen vade aralig1 ¢apraz tablomuza baktigimizda erkek
katilimcilarimizin %35’inin 6 aydan az vadeli yatirnm diisiindiigii, %32’sinin 6 ay ile
1 y1l aras1 vadede yatirim diistindiigli; kadin katilimeilarimizin ise %32 sinin 1 yil ile
2 yil arasinda vadeli yatirnrm yapmayi diisiindiigii, %23 iiniin 2 yildan fazla vadeli
yatirnm diisiindiigii gorilmiistiir. Bu verilere bakarak erkeklerin yatirimlart igin
diisiindiikleri vade araliklar1 daha kisa iken kadinlarin yatirimlar igin disiindiikleri

vade araliklar1 daha uzundur sonucu elde edilmistir.
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Yas ve risk beklentisi capraz tablomuza baktigimizda 18-24 yas araliginin %29’unun
portfoyliniin 6nemli bir kismi i¢in yatirim stratejisi, yiiksek getiri elde etmek icin risk
almak oldugu, katilimcilarimizdan 25-34 yas araliginda olanlardan %36’sinin
yatirimlarinda kisa vadeli deger kayiplar1 ve dalgalanmalardan ¢ok, orta-uzun vadeli
yiiksek getiriye odaklandiklar1 goriilmiistiir. 35-44 yas araliinda olanlardan ise
%44°1, 45-54 yas araliginda olanlardan %42’si ve 55 yas ve lizeri yas araligindan
%67’s1 i¢in yatirirmlarinin anaparasi garanti altinda olmasi1 gerektigi, paranin degerini
korumasinin yeterli oldugu goriilmiistiir. Bu verilere bakarak en ¢ok yiiksek riski
tercih edenlerin 18-24 yas araligindan oldugu, yas araliklar1 artik¢a yatirimin

anaparasini garanti altina alma isteginin de arttig1 sonucu elde edilmistir.

Yatirim aract ve tercih capraz tablomuza baktigimizda katilimcilarimizdan
portfoyliniin genel olarak menkul degerlerden olusanlarin %77’si , gayrimenkul
degerlerden olusanlarin %77’si, dovizden olusanlarin %88’i, emtiadan olusanlarin
%89’u, vadeli mevduattan olusanlarin %75°1 bir sonraki yatiriminda ayni yatirim
aracin tercih ederken; portfoyiiniin genel olarak atil fondan olusanlarin %751 bir

sonraki yatiriminda ayn1 yatirim aracini tercih etmeyecegi belirlenmistir.

Finansal piyasalar ile risk ve getiri c¢apraz tablomuza baktigimizda
katilimcilarimizdan finansal piyasalar hakkinda hicbir deneyimi ve fikri
olmayanlardan %33’ yatirnminin anaparasi garanti altinda olmali derken, %33 {iniin
portfoyliniin 6nemli bir kismi igin yatirim stratejisi, yiiksek getiri elde etmek icin risk
almaktir sonucuna gorilmiistiir. Finansal piyasalar hakkinda az bilgi sahibi
olanlardan %35’inin yatirnminda kisa vadeli deger kayiplarindan ¢ok orta-uzun
vadede yiikksek getiriye odaklandigi, finansal piyasalar hakkinda portfoy
cesitlemesinin dneminin farkinda olacak kadar deneyim sahibi olanlardan %35’inin
yatiriminda kisa vadeli deger kayiplarindan ¢ok orta-uzun vadede yiksek getiriye
odaklandig1, finansal piyasalar hakkinda piyasalardaki dalgalanmalari ve degisik
piyasalardaki getiri ve vergi farkliliklarini bilenlerden %35’inin yatiriminin anaparasi
garanti altinda olmasmi istedigi, finansal piyasalar hakkinda tiim piyasalarda
deneyim sahibi olup performans: etkileyen bir¢ok faktor oldugunu bilenlerden ise
%40’ min yatinminin anaparast garanti altinda olmasi istedigi goriilmiistiir. Bu

verilerden yola c¢ikarak deneyim ve fikir sahibi olmayanlarin daha yiiksek risk
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aldiklari, deneyim ve bilginin arttik¢a riske egilimin azalip anapara koruma odakli

yatirim plan1 yapildigi sonucuna ulagilmistir.
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