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OZET

Finansal piyasalarin gelismesi, portfoy ve portfoy yonetiminde en 6nemli etken
olmustur. Ulkemizde finansal piyasalarda islem goren enstriimanlarin sayica az
olmas1 bu piyasada yatirim yapan yatirimcilar1 bireysel olarak portfoy olusturmasina
yoneltmisti. Ancak son yillarda sermaye piyasasina yeni enstriimanlar girmis, halka
acilan sirketlerin sayisinin artmis olmasi ve buna paralel olarak bu hisse senetlerinin
borsada islem yapmaya baglamasi yatirnmcilarin portfoylerini kendilerinin
yonetmesini zorlastirmistir. Bunun sonucu olarak bireysel yatirimecilar portfoylerini

profesyonelce yonetmek veya yonettirmek arzusu i¢ine girmistir.

Sermaye Piyasas1t Kurulu’ca 1993’de portfdy yontemine izin verilmis ve yetki
belgesi alan kuruluslarca portfoy yonetim hizmeti verilmeye baglanmistir.

Gilinlimiizde de bu hizmeti agirlikli olarak bankalar ve araci kurumlar vermektedir.

Profesyonel portfoy yonetiminde uygun yatirim araglarinin se¢imi ve en yiiksek
getirinin elde edilmesi amaglanirken, yatirimeilarin ve portfoy yoneticilerinin egitimi
biiyilk dnem tasimaktadir. Yatirimcinin ve portfdy yoneticisinin egitimi portfoy

yonetiminde etkinligin arttirilmasinda en 6nemli etkenlerden birini olugturmaktadir.
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ABSTRACT

Development of financial markets was the most important factor in portfolio and
portfolio management. Fewness of instruments in number traded in the financial
markets of our country lead investors in this market to make individual portfolios.
However, introduction of new instruments, increase in number of firms going public
(IPQ’s), as well as trade of these securities in the stock exchange made management
of portfolio difficult for individual investors. Therefore, individual investors have
begun to manage their portfolios in a professional manner or to leave portfolio

management to professionals.

Capital Market Board allowed portfolio management in 1993, and institutions that
obtained licence have begun to offer portfolio management services. Nowadays, this

service is offered mainly by banks and intermediary financial institutions.

Since the purpose of the portfolio management is to choose appropriate
instruments for investment and to obtain the maximum possible rate of return, the
levels of education of both investors and portfolio managers gain great importance.
The education levels of both investors and portfolio managers play the most

important role in increasing efficiency of portfolio management.
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GIRIS

Tasarruflarin yatirnrma doniistiiriilerek degerinin artirilmas1 ya da en azindan
degerinin korunmasi i¢in uzun yillar caligmalar yapilmis, analiz yoOntemleri

gelistirilmistir.

Gelecegin belirsizligi tasarruflarin yonetiminin etkinligi hakkinda kaygilara yol
acmistir. Kaygilarin minimuma indirilmesi, gelecekteki muhtemel risklerden

korunma, portfdy yonetimini dogurmustur.

Portfoy olusturma ve portfoy yonetimi her ne kadar uzman kisiler tarafindan
gerceklestirilmekte olsa da sermaye piyasasinin yeterince etkin olmamasi portfoy
olusturmasin1 ve yoOnetimini riskli hale getirmektedir. Bu noktada risklerin bir
kisminin yok edilmesi portfdy yoneticilerinin ve yatirimcilarin egitimine agirlik
verilerek, bilgi yetersizligi nedeniyle yapilan etkin olmayan yatirimlardan

uzaklastirabilir.

Portfdy yoneticileri ve yatirimcilar sorumlu olduklari portfdyii yonetirken
gosterdikleri basarilart aldiklar1 temel egitime, piyasa bilgisine, bu bilgileri

yorumlama yetenegine, giincel bilgilerine ve kisisel 6zelliklerine baglidir.

Portfoy yonetiminin etkinligi ile ilgili arastirma yapilarak, portféylerini kendileri
yoneten yatirimcilar ve bu isi meslek edinmis olan yoéneticilerin etkinligi
saglayabilmek icin gerekli kosullardan birinin ilgili sahislarin egitimi oldugu tespit

edilmistir.

Bu ¢ergevede ¢alisma {i¢ boliimden olusturulmustur. Birinci boliimde portfoy ve

portfoy yonetimi hakkinda bilgiler ile portfdy yonetimi sirasinda karsilasilabilecek
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riskler aciklanmig, portfoyiin cesitleri ve yonetim metotlar1 hakkinda bir kisim

akademik bilgi sunulmustur.

Ikinci béliimde portfoy yonetimi sirasinda kisilerin karar alma siirecini etkileyen
faktorlere yer verilmis ve portfdy yoneticilerinin ve yatirimcilarin egitilmesinde

dikkat edilecek hususlar aktarilmistir.

Uciincii ve son boliimde ise portfdy yoneticisi ve yatirimcmn egitiminde
kullanilabilecek metodlar ve egitimin taraflar1 konusunda bilgiler verilerek, portfoy

yoneticisinin egitiminde kullanilabilecek bir model 6nerilmistir
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1.PORTFOY VE PORTFOY YONETIMi

Basit bir tanimla portfoy, sahip olunan varliklarin ister ayni isterse farkli 6zelligi
sahip en az iki kiymete yatirilmasit sonucu olusan degere denilmektedir. (Kiling,

1995:242)

Bir gercek ya da tiizel kisinin sahibi bulundugu hisse senedi, tahvil ve diger
degerli kagitlar bir portfoy teskil eder. Bir menkul kiymetin varliginin portféy olarak
nitelenmesi i¢in toplam degerinin yiiksekligi dikkate alinmadigi gibi igindeki

kiymetlerin tiir itibariyle ¢ok sayida olmasi da 6nemli degildir. (Karasin,1987:125)

Zamanla degisen ekonomik kosullar, portfdyden bazi kiymetlerin ¢ikartilip
satilmasini, yerlerine yenilerinin alinmasinmi gerektirir. Portfoyden hangi kiymetlerin
ne zaman ¢ikarilacagina ve yerlerine hangi kiymetlerin ne zaman konulacagina karar
vermek uzmanlik isteyen bir istir. Portfoy yonetimi denilen bu is, genellikle bankalar

ve aract kurumlar ve uzman kuruluslar tarafindan yapilir.

Portfdy yonetimi tanimlanirsa, kiymetli madenlere dayali olanlar dahil olmak
lizere sermaye araglarindan olusturulan portféylerin kendi adlarina yada miisteriler

hesabina vekil sifatiyla yonetilmesidir. (Kiling, 1995:242)

Portfoy yonetimi belli bir politikaya gore yiiriitiiliir. Risk, randiman ve kiymet
artis1 faktorlerinin bir veya ikisine agirlik verilmek suretiyle yiiriitiilen bu politika,
portféy sahibi tarafindan tespit edilir ve yoOneticiye bildirilir. Politikanin

belirlenmesinde baslica yardimci yine portfdy yoneticisidir.

Bir portfoylin yonetiminin mutlaka uzman bir yoneticiye emanet edilmesi
gerekmez. Portfoy sahibi de, bir danigsmandan aldigi bilgileri degerlendirerek
portféylinii yonetebilir.
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2. PORTFOY YONETIM SURECI

Bir portfoyiin yonetim siireci belli boliimlerden olusur. Bunlar1 belirtmek
gerekirse; portfdy planlamasi, yatirim analizi, portfoy se¢imi, portfoy
degerlendirmesi ve portfoy revizyonu seklinde temel asamalardan bahsetmek

miimkiindiir.(Bozkurt,1998 :125)

2.1. Portfoy Planlamas1

Portfoy yonetiminin bu ilk ve en 6nemli agamasinda yatirimcinin durumunun
incelenerek belirlenmesi, portfdy yoneticisinin durumunun saptanmasi ve yatirimei
adina hareket ederken portfoy yoneticisine 151k tutacak yatirnm kriterlerinin

saptanmast gibi temel islemler yer almaktadir.(Akbas, 1999:106)

Yatirnmcinin profili ve temel olarak riske yatkinlik durumu bu konuda en 6nemli
noktay1 olusturmaktadir. Bu durum sadece olusacak olan portfoyii degil, ayni
zamanda da hem portfoylin hem de alim satim kararlarinin siirecini de

etkilemektedir.

Yatirim siiresi boyunca yatirimcinin portfdye ayiracagi tutar, zaman zaman
yapacag1 eklemeler veya cekiligler yatirim kararimi etkileyen bir diger unsundur.

Portfyiin yonetimini yapacak kisi bu hususlar1 dikkate alarak planlamasi yapmalidir.

2.2. Yatirim Analizi
Portfdy yoOnetiminin ikinci asamasini yatirim analizi olusturmaktadir. Yatirim

analizi yapilirken portfoye alinabilecek varliklarin nitelikleri degerlendirilerek belli

bir stiredeki performanslar1 sayisal verilere dayanilarak tahmin edilir.
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Yatinm analizlerinin ger¢eklesmesinde ekonomik analiz, sektor analizi ve
varliklar arasinda ayirim ve tahminleme seklinde bir sira izlenebilir. (Bozkurt,1998

:127-143)

Ekonomik analiz incelemesi yapilirken ekonomik konjonktiir, enflasyon, para
arzi, niifus artigi, igsizlik v.b. gostergelerden yararlanilir ve bu gostergelerin ilgili

menkul kiymet tizerindeki etkileri arastirilir.

Sektor analizinde ise sektordeki genel gelisme egilimi, sektdriin tesviklerden
sektorlerden yararlanma durumu, {riniin talep yapist v.b. gostergelerden
yararlanilarak sektoriin lilke ekonomisindeki yeri ve menkul kiymetin ait oldugu
kurulusun sektdrdeki yeri belitlenir. Tlgili kurulusun satislari, dénem sonundaki kari,
verebilecegi temettii miktar1, pazar degeri gibi tahminler portfdy uzmaninin 6zel bilgi

ve deneyimiyle belirlenerek se¢im yapilir.(Sensoy, 1996:108)

2.3. Portfoy Se¢imi

Portfoy se¢imi asamasinda yatirim uzmani, hangi varliklarin portfoye alinacagini
ve secilen varliklarin her birine ne kadar yatirim yapilacagini belirlenir. (Bolak,

1998:163)

Bu karar, portfoyiin genel yapisin1 ve bilesimini etkileyen niteliktedir. Boylece
portfoyiin yiizde kaginin sabit faizle menkul kiymetlere ayrilacagi, hisse senetlerinin

paymin ne olacagi ve portfoyiin ne kadarmin likit tutulacagi belirlenir.

Portfdyiin genel yapisi ile ilgili bu calismadan sonra sira varlik se¢imine gelir. Bu
noktada ise her grup i¢in ayrilan fonun daha 6nceden ilk ayirimi yapilmis varliklarin
hangilerine ve ne oranda dagitilacagi kararlastirilir. Boylece portfoy sec¢imi

tamamlanmis olur.
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2.4. Portfoy Degerlendirmesi

Degerlendirme siirecinde portfoyiin zaman i¢indeki deger degisikligi ve verimi
belirlenerek bu durumun yatirimecinin amaglar1 ve yatirim kriterlerine uygunlugu test

edilir. (Bolak, 1998:172)

Degerlendirmede gergek veriler kullanildigindan, sonugta yatirimin ne derece
isabetli yapildig1 goriiliir ve dolayisiyla portfoy bilesiminde nasil bir degisiklik

yapilmasi gerektigi belirlenir.

Degerlendirme islemi iki boliimden olusur. Oncelikle performans 6lgiileri
hesaplanir ve daha sonra performans karsilastirilir. Performans Ol¢limiinde
portfoydeki varliklarin her birinin ayr1 ayr1 verimleri hesaplanarak toplam verim

bulunur ve Pazar ortalamalari ile karsilastirilarak degerleme yapilir.

2.5. Portfoy Revizyonu

Portfoy yoOnetim siiresince devamli bir islem olarak yapilan portfdy revizyonu,
portféylin genel bilesimi, varlik se¢imi ve islem zamanlamasina ait kararlar
icermektedir. Buna gore portfoy revizyonu oOzellikle asagidaki sorulara ¢oziim

getirmelidir. (Bolak, 1998:179)

Alim-satim gerekmekte midir?
Hangi varliklarda degisiklik ne oranda yapilmalidir?
Her islemin tutar1 ne olmalidir?

Islem ne zaman gergeklestirilmelidir?

Yapilacak degisiklikler, portfoy kurami dogrultusundaki genel uygulamalarda

uyulmasi arzu edilen risk sinirlamasi amacina ulasilmasini saglar. Degerlendirme
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sonucu portfoyde oOnemsiz degismeler yapilabilecegi gibi radikal degisimlere
gidilmesi de gerekebilir. Bu bakimdan yatirim uzmaninin portfdyde yer alan ve
almayan potansiyel yatirim araglarinin genel egilimini izlemesi ve pazar kosullarinda

degerlendirmesi gerekmektedir.
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3. PORTFOY CESITLERI

Portfoyde yer alabilecek enstriimanlar cesitlilik gostermektedir. Bir portfoy
olusturmak isteyen bireysel yatirimcilar kendi tercihlerine, kumsal yatirimeilar da
agirlikli olarak miisterilerinin tercihlerine gore bu enstriimanlar arasindan bir se¢im

yapmak durumundadir.

Bir yatirnmcinin tercihlerini giivence,gelir ve randiman, deger artis1 ve likidite
olarak sinirlamak miimkiindiir. (Haydaroglu, 1993:.76). Gilivence ve buna bagh
olarak risk, portfdy olusturmada temel unsur olarak ortaya cikar. Portfoyden elde

edilecek gelir de, riske paralel olarak artis veya azalis gosterir.

Bir¢cok yatirim araci goéz Oniine almarak bir gozlem yapilirsa, degisik risk
sevilerinde ve degisik karlilik diizeylerinde yiizlerce portfoy seti olusturulabilir.
Yapilan bilesimlerden amag, kabul edilebilecek risk seviyesinde en yiiksek getiriyi
saglayacak portfoyiin ya da beklenen getiriyi saglayacak en diisiik riskli portfoyiiniin

sec¢ilmesidir.

Menkul kiymet olarak tahvil ve hisse senetlerine yoneldiginde, portfoyde sadece
tahviller ya da hisse senetleri yer alabilmektedir. Aynmi sekilde, hem tahvillerin hem
de hisse senetleri yer alabilmektedir. Ayni sekilde, hem tahvillerin hem de hisse
senetlerinin degisik oranlarda yer aldig1 portfoyler de olusturulabilmektedir. Ayrica,
iki enstriimanin yanina diger yatirim araclarinin da eklenmesiyle olusturulan karma

portfoyler de karsilagilabilmektedir. (Bolak, 1998:142)

3.1. Tamam Tahviller ve Tahvil Tiirevlerinden Olusan Portfoyler

Bu tiir portfoyler, anaparasinin giivenini énde tutan yani risk almayr sevmeyen

piyasay1 izlemekte giicliik ¢eken tasarruf sahiplerinin tercih ettikleri portfoy
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cesididir. Portfoy iginde 6zel sektor ve devlet tahvilleri ile birlikte tahvil tiirevi

yatirim araclar1 ve hazine bonolar1 yer almaktadir.

Tahvillerin, dolayistyla bu enstriimandan olusan portfoylerin tagidigi en dnemli
risk, faiz riskidir.Yilksek faiz oranlarinda tahvil fiyatlar1 diiserken, diisiik faiz
oranlarinda ise ylikselmektedir. Faizlerin dalgalanma gosterdigi ve ozellikle
yiikselme egiliminde oldugu ortamlarda yatirimcilar faiz riskini minimize etmek igin,
ellerinde genis tahvil portfoyleri tutmak istememektedirler. (Ceylan,Korkmaz,

1998:129)

Tiirkiye’de 6zel sektdr tahvil piyasasinin yeterince gelismemis olmasi. I¢
bor¢lanma amaciyla tahvil piyasasmin yeterince gelismemis olmasi. i¢ borglanma
amaciyla tahvil ihracinda bulunan devleti bu piyasada 6n plana ¢ikarmistir. Piyasaya
devlet tarafindan sunulan tahvillerin vadesinin kisa ve getirisinin yiiksek olmasi

tamamui tahvillerden olusan portféylerin vadeden kaynaklanan riskini diistirmiistiir.

3.2. Tamami1 Hisse Senetleri ve Hisse Senedi Tiirevlerinden Olusan
Portfoyler

Yalnizca hisse senetleri ile hisse senedi tlirevlerinden olusan portfoyleridir. Riski
goze alip, anaparasini hizla artirmak isteyen yatirimeilarin tercih ettikleri bir portfoy

cesididir.

Hisse senedinden beklenen gelir ile gerceklesen gelir arasindaki fark risktir ve
genellikle riski yliksek olan menkul kiymetlerin getirileri de yiiksek olmaktadir.
(Sevil,1991:226). Tamami hisse senetlerinden olusan portfoylerde, risk de

portféyiiniin gelirindeki oynamalardan olusmaktadir.

Bir portfoyiiniin tamamini hisse senetlerinden olusturulabilmesi icin, hisse senedi

piyasasinin, dolayistyla hisse senetleri fiyat hareketlerinin dikkatli bir sekilde
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izlenmesi ve istenildigini anda alim satim yapabilme 6zelliginin olmasi
gerekmektedir. Portféyde bulunan enstriimanlar, de§isen konjonktiir, hisse senedi
ve/veya sektér bazinda meydana gelen degisiklikler ve fiyat dalgalanmalar

yiiziinden yenileriyle degistirilerek zaman i¢inde yenilenmelidir.

3.3. Karma Portfoyler

Bir¢ok yatirimcr tasarruflar tek bir enstriimana bagh tutmak istememekte, bu
nedenle de sahip oldugu yatirim araglarini cesitlendirme yoluna gitmektedir. Riski
dagitma ve ekonomik ortama uyum saglama istegi, portfoylerin tek bir enstriimana

bagli kalmasini engellemekte ve karma portfoyleri olusturmaktadir.

Karma portfoyler, hisse senedi ve tahvillerden olusabilecegi gibi, bu iki araca

ilave diger yatirim araglarini da kapsayabilmektedir.

En c¢ok karsilagilan portfoy tipi, hisse senedi ve tahvillerden meydana
gelmektedir. Sermaye belirli oranlarda hisse senedi ve tahvil arasinda
paylastirilmaktadir. Soyle ki, onemli trend degistirilmelerinde tahvil piyasalari hisse
senedi piyasalarina onciiliik etmektedir. Tahvil piyasalarindaki gelisme ve yeni
trendlerin, hisse senedi piyasalarini ne kadar zaman sonra etkileyecegi belli
olmamakla birlikte, karma portfoy olusturan yonetici tahvil piyasasini yakindan
izlemek zorundadir. (Aybars, 1995:14). Gozlemler sonucu elde edilen veriler
yardimiyla da bu tiir portféy sahipleri, portféylerini kiiclik operasyonlarla genel

ekonomiye kolayca uydurarak zarar etme riskini minimize edebilmektedir.
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4. PORTFOY OLUSTURULURKEN KARSILASILAN RiSKLER

Menkul kiymet yatirimlarinda yatirimcilar, birtakim beklentilere ve tahminlere
dayanarak yatirim karar1 verirler. Bu karar dogrultusunda da bir portfdy olustururlar.
Olusturulan portfoyiin beklenen getirisinin, ger¢eklesen getiriden sapma olasiligr ise

her zaman vardir ve bu olasiliga risk denmektedir.(Biiker, 1996:34)

Yatinm kararlarinin alinmasinda en 6nemli faktor yatirim yapilacak finansal
aracin beklenen risk diizeyi ve bu riske karsilik beklenen getiri oran1 oldugunu Dagh
(2000:342) belirtmektedir. Diger bir ifade ile, yatirim karalarinda risk diizeyi getiri

oraninin birbiri ile iliskisi ayr diisiiniilemez elementleri olusturmaktadir.

Yatirnmeinin yatirim yaptigi alan belirli ise ve beklenen gelir ile gerceklesen gelir
arasinda bir farklilik yoksa, yatirinmin risksiz oldugu sdylenebilir. Bunun yaninda,
yatirrmeinin bekledigi gelirinin gergeklesen gelirden ¢ok olmasi durumu ise riskliligi
gostermektedir. Genellikle, riski yiiksek olan menkul kiymetlerin getirileri de yiiksek

olmaktadir.

Giliniimiizde bireysel ve kurumsal diizeydeki yatirimcilar, bir taraftan getirisi az
ve akilcr olmayan risklerden kaginmak durumundayken, bir taraftan da degismeyen
tek seyin belirsizlik oldugu bir ortamda, firsatlar1 degerlendirmek zorunda

kalmaktadir.

Menkul kiymetlerin getirilerinde dalgalanmalara yol acan ve bireysel yatirimcilar
ile portfoy olusturan ve yoneten kuruluslarin karsilastiklar: riskleri, sistematik ve

sistematik olmayan risk olarak iki temel grupta toplamak miimkiindiir.
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4.1. Sistematik Risk

Tim ekonomiyi, finansal piyasalar1 etkileyen faktorlerden kaynaklanan risk
tiiriidiir. (GUVEN, 1993:25). Sistematik riski olusturan faktdrler, ekonomik, politik
ve sosyal ¢ercevedeki degisikliklerdir. Sermaye piyasasindaki menkul kiymetlerin
timii, farkli farkli oranlarda olmakla birlikte, sistematik riskten ayni dogrultuda
etkilenir. Bunun sonucu olarak da, menkul kiymetler arasinda cesitlendirmeye

gitmek, sistematik riskin ortadan kaldirilmasina olanak vermektedir.

Sistematik riskin kaynaklar1 faiz orani riski, enflasyon riski ve Pazar riski olarak

lic grupta incelenmektedir.

4.1.1. Faiz Oran1 Riski

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar sonucu, menkul kiymetlerin degerlerinde ortaya

cikan dalgalanmalara faiz orani riski denir.

Piyasa faiz oranindaki degismeler, menkul kiymetlerin fiyatlarini ters yonde
etkilenmektedir. Yani, faiz orani yiikselirken fiyatlar diismekte, faiz oran1 diiserken
fiyatlar ylikselmektedir. Faiz oram1 degismeleri sabit getirili yatirim araglarini ve
bunlarin i¢inde de vadesi uzun olanlarini1 daha biiylik oranda etkilemektedir.(Dagli,

2000:343)

4.1.2. Enflasyon Riski

Satin alma giicii riski de denilen enflasyon riski, sabit getirili menkul kiymetlerin
gelirlerinin ve degerlerinin enflasyon karsisindaki kayiplarindan kaynaklanan risktir.
Enflasyon oranlarinda artis s6z konusu oldugunda bagli olarak enflasyon riski de

artmaktadir. (Giiven, 1993:9)
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4.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, ekonomik bir nedene dayanmayan daha ¢ok psikolojik etkiler sonucu

menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin, ger¢eklesen getirilerden az olma riskidir.

Piyasa riski, oncelikle hisse senetlerini etkilerken, tahvil ve 6teki sabit getirili
menkul kiymetler lizerinde daha az etkiye sahiptir. Ciinkii bunlarin gercek degeri
hisse senedi  degerinden @ daha  gercege  yakin  olarak  tahmin

edilebilmektedir.(Capanoglu, 1993:112)

4.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, her isletmenin kendi 6zellikleri nedeni ile karsilastigi
risk c¢esididir. Sistematik risk bir ekonomik yapi i¢inde yer alan biitiin isletmeleri
etkilerken, sistematik olmayan risk bir isletmeyi ya da belirli bir sektdr icinde yer

alan igletmeleri etkilemektedir.(Ertuna, 1991:245)

Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 finansal risk, yonetim riski, endiistri riski ve

faaliyet riski olarak dort grupta incelenmektedir.

4.2.1. Finansal Risk

Portfdy agisindan finansal risk, sahip olunan tahvillerin ihracatcisi isletmenin borg
O0deme yeterliliginin azalmasi riskidir. Ayn1 sekilde, isletmenin sermaye yapisinin
bozulmasi o igletmenin hisse senetlerini satin alan yatirimcilar ig¢inde bir risk unsuru
olmaktadir. Finansal risk a¢isindan, sabit getirili menkul kiymetlerle hisse senetleri
karsilastirildiginda, isletme alacaklilarinin isletme ortaklarindan daha avantajh
olmasi, hisse senetlerinin riskinin artmasina neden olmaktadir.(Capanoglu,

1993:115)

xxii



4.2.2. Yonetim Riski

Isletmelerin basarilar1 biiyiik 6lciide yonetici kadrolarmin yeteneklerine baglidir.
Yapilan  aragtirmalar, isletme  basarisizliklarinin =~ yonetim  hatalarindan
kaynaklandigini ortaya koymustur. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini

belirleyen degiskenleri biiyiik olciide etkilemektedir.(Bolak, 1994:138)

4.2.3. Endustri Riski

Bir endiistri i¢indeki isletmelerin gelirleri bazi ortak giiglerin etkisi ile
dalgalanmalar gosterebilir. Bu giigler, sadece belirli endiistrilerdeki isletmeleri
etkilemekte digerlerini etkilememektedir. Bu sekilde ortaya ¢ikan risklere, endiistri
riski adi verilmektedir. Olumsuz gelismelere acgik bir endiistriye ait menkul
kiymetlere yatinm yapilirken endiistriden kaynaklanan riski de yiiksek

olacaktir.(Sevil, 1993:12)

4.2.4. Faaliyet Riski

Isletmelerde faiz yiikiimliiliigiiniin yiiksekligi, finansal riski artirirken, sabit

giderlerin yiiksekligi de faaliyet riskini artirmaktadir.(Bolak, 1994:138)

Finansal risk, sahip olunan tahvillerin ihracatgisi firmanin, bor¢ Odeme

yeterliliginin azalmasi riskidir.
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4.3. Risk ve Getiri

Yatirnmlardan elde edilen gelirlerin 6l¢iimii son derece onemlidir. Hisse senedi
elde bulundurmanin getirisi, ¢cok basit olarak ve bugiinkii degerin, satin alma

degerine bdliinmesi yolu ile bulunur.(Capanoglu, 1993:115)

Menkul kiymetlerin getirileri farkli sekilde ortaya ¢ikar. Hisse senedi getirileri,
temettii ve piyasa fiyatindaki artistan kaynaklanmaktadir. Portféyde yer alan menkul
kiymetlerin elde bulundurma dénemleri farkli olabilir. Bu tip portfoyde, belirli bir

donemde ve bilesik olarak yapilabilecek degerlendirme dogru olmayabilir.

Bu nedenle uygulamada bir yillik elde tutma getirisi hesaplanmaktadir.
Getirilerin, belirli bir zaman esasina gore hesaplanmasi, menkul kiymetin birbiri ile

mukayese edilebilmesini de miimkiin kilmaktadir.

Menkul  kiymetlerin  getirilerin ~ hesaplanmasinda  asagidaki  formiil

kullanilmaktadir.(Capanoglu, 1993:116)
Pl -1 X 365
PO

n

HPR : Bir yillik elde tutma getirisi

HPR =

P1 : Elde tutma donemi sonundaki yatirim degeri
Po : Elde tutma donemi basindaki degeri

n : Elde tutulan giin sayis1

Bir menkul kiymetin getirisi, ekonominin ve sirketin durumundaki degisimlere
paralel olarak degisimler gostermektedir. Ote yandan, menkul kiymet yatirimlarinda
da getiri oranlari, menkul kiymetin cinsine gére degisiklik gdstermektedir. Ornegin

Devlet tahvili ile 6zel sektdr tahvillerinden beklenen getiri degisiktir. Devlet
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tahvilinden getiri, sagladig1 getirilerin kesin olmasindan dolayi, risksiz faiz orani adi
ile anilir. Devlet, vade sonunda ana para ve faizi muhakkak ddeyecegi icin ortada
risk yoktur. Bu suretle saglanan getiri de, satin alma giiclinde meydana gelebilecek

azalma riskini tasimaktadir. Bu durumda, gercek risksiz faiz orani,

(1+ Nominal risksiz faiz orani)

-1 formiiliine gére hesaplanmalidir.
(1+ Enflasyon orani)

Burada bireysel mali yatirimci, devletin ¢ikarttigi bor¢ senetlerinin diginda
tahvillere yapacagi yatirnm igin, risksiz faiz oranmin iizerinde bir getiri
beklemektedir. Yatirnmcinin elde etmeyi arzuladigr getiri, riskin biiyiikliigline bagl
olarak belirlenmektedir. SOyle ki, 6zel sektor tahviline yatirnm yapan yatirimci,

vadesinde tahsil edememe riskini de birlikte tasimaktadir.(Karagin, 1986:149)
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5.- GELENEKSEL PORTFOY YONETIMi

Menkul kiymetler kendilerine 6zgii risk, getiri v.d. ozelliklere sahiptir. (Karasin

1987:115) ideal bir menkul kiymet yatiriminin 6zelliklerini sdyle siralamaktadir.

o Likidite,

e Ana paranin giivenligi,

e Gelirin istikrarli olmasi,

e Deger artis potansiyeli,

e Vergiden muaf gelir,

¢ Yonetimin kolay olmast,

e Yatirimcinin amacina uygun vade tarihi,

e Miktarinin piyasanin alim/satim birimleri biiyiikliiglinde olmasi,

e Teminat olarak deger tasimasi.

Menkul kiymet portfoyleri ya da menkul kiymet bilesimleri menkul kiymetlerin

tek basina sahip olduklar 6zellikleri her zaman tasimamaktadirlar.

Giliniimiize kadar sermaye piyasasinda portfoylerin basarili olarak se¢imi
yonetimini amaglayan iki temel yaklasim gelistirilmistir. Geleneksel ya da klasik
portféy yonetimi ve modern portfoy teorisidir (MPT). 1950’lerden itibaren
gelistirilen MPT matematik-istatistik modellerinin anlagilmasin1 gerektirdiginden
yatirimcilar ve aract kurumlar arasinda kullanimi sinirli kalmis, geleneksel yontemler
ise bilimsel bir dayanaklarinin olmamasi nedeniyle elestirilmislerdir. Hangi yaklasim
uygulanirsa uygulansin uzun donemde basarili sonuglar alabilmesi ancak
yatirimcinin i¢inde faaliyet gosterdigi ekonomik ve endiistriyel ¢ergevenin siirekli
incelenmesi ve siirekli portfoy analizi ile miimkiin olabilmektedir.( Karasin,

1986:120, Markowitz,, 1976:150-163)
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Geleneksel portfoy analizinde riskin birden fazla menkul kiymete dagitilmasi
amaglanmaktadir. Riskin bu sekilde dagitilmasina yalin ¢esitlendirme denilmektedir
ve yalin cesitlendirme “biitlin yumurtalar1 bir sepete koymamak” ifadesiyle

agiklanmaktadir.

Yani geleneksel portféy analizinde 20 menkul kiymetten olusan bir portféy 2
menkul kiymetten olusan bir portfoye gore 10 defa daha iyi ¢esitlendirilmis olarak
algilanmaktadir. Menkul kiymetlerin getirilerinin arasindaki iliski ise dikkate

alinmamaktadir.

Geleneksel portfoy analizinde menkul kiymetlerin birbirleriyle ilgisi olmayan
endiistrilerin secilmesiyle iyi bir cesitlendirme yapilabilecegine inanilmaktadir. Bir
ortaklik yada bir endiistriye ait menkul kiymetlere, tahvil portfoylerinde ise ayni
vadeye sahip tahvillere portfoy iginde asir1 agirlik verilmemesi gerektigine, yalin
cesitlendirilmis bir portfoyde menkul kiymet sayisinin 10-15’¢e ¢ikarilmasiyla portfoy
riskinin biiyiik Olclide diiserek piyasadaki sistematik risk diizeyine yaklasilacagina

inanilmaktadir.(Karasin, 1987:116)

Asir gesitlendirmenin sakincalari ise sdyle siralanmaktadir:

e Satin alinacak menkul kiymetler arastirilirken tagidigi riske katlanilmasi igin
gerekli getiriyi saglamayan menkul kiymetlerin de satin alinabilmesi,

e Degisik ortakliklara ait ¢ok sayida menkul kiymeti i¢eren bir portfoyiin iy1 bir
sekilde yonetilmesinin giigliigii,

e (Cok sayida menkul kiymetle ilgili arastirma yapma maliyetinin yiiksek
olmasi,

o Yiksek degisim gideri: portfdye dahil edilen menkul kiymet sayisinin
artmasiyla, ayni menkul kiymetin alinan yada satilan azaldik¢a degisim gederlerinin

toplam maliyet i¢indeki payinin artmasi
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Menkul kiymet portféylerinin yonetiminde geleneksel yaklasim ; yatirimcinin
amacinin belirlenmesi (yatirnmcinin amaci: sabit ve istikrarhi gelir elde etme,
sermayesini koruma, gelecekte yiiksek sermaye kazanci elde etme vb.
olabilmektedir), portfoye alinacak menkul kiymetlerin segilmesi ve portfoyii
yonetmek ve Ornegin yatirim amagclarindaki degisme iizerine gerekli diizeltmeleri

yapmay1 kapsamaktadir.

Amaclar Ilgili Risk Menkul Kiymetler
Yelpazesi Diizeyi Yelpazesi
Gelir Diisiik Uygun
menkul
Orta kiymet
—> l ———= | tirlerinin =
belirlenmesi
Biiylime Yiiksek
Temel Analiz Cesitlendirme Yonetme
Ekonomi Portfoye Portfoy
Analizi performansinin
alinacak . . .
. yonlendirilmesi,
Endiistri tul rekli
—> | Analizi | = menku — | &° .
Ortaklik kiymetlerin diizeltmelerin
Analizi - yaptlmas
secimi

Sekil 1 Geleneksel Portfoy Yonetim Siireci
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6.- MODERN PORTFOY TEORISi

MPT, yatirim karan siirecine “eski okul”dan hareketle baslamaktadir. En 6nemli
degisiklik ise menkul kiymet yatirimlarinin tek tek ele alinmasi yerine tiimiiniin bir

arada, uygun se¢ilmis bir portfoy i¢inde diislintilmesidir.

Pekgok portfoy yoneticisi bazi menkul kiymetlerin yada menkul kiymet
gruplarinin ayni yada ters yonde hareket ettiklerinin farkina varmislardir. Ancak
farkinda olmanin 6tesinde bu i¢ iliskileri dlgen tekniklerin gelistirilmesi MPT nin
babas1 olarak bilinen Harry Markowitz’e kadar miimkiin olmamustir. Markowitz, bir
yatirim portfoylinii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskilerin
aragtirilmas1 ve getirileri arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan menkul
kiymetlerin bir portféyde toplanmasi ile beklenen getiride bir diisme olmaksizin
sistematik olmayan riskin azaltilabilecegini 6ne siirmiistiir.(Karasin, 1986:120 den

Hagin, 1981:17-18)

6.1.- Modern Portfoy Teorisinde Temel Varsayimlar

MPT piyasada bilgilerin nasil degerlendirildigini, yatirimcilarin  nasil
davrandigini, yatirimcilarin davranislarinin fiyat olusumlarini nasil etkiledigi, ve bu
iligkilerin nasil sayisallastirilabicegiyle ugrasan bir dizi teorik yapiya sahiptir.(Isikls,
1995:106°dan Reilly, 1992:559)

a) MPT sermaye piyasasinin olduk¢a etkin oldugunu varsayar. Burada etkinlik
menkul kiymet fiyatlarini etkileyen biitlin bilgilerin siiratle, tamamen ve dogru olarak
menkul kiymet fiyatlarina yansiyacagi yani herhangi bir anda piyasanin dengede

olacag1 anlamindadir.
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b) Biitlin yatirimcilar, her donemde beklenen faydalarini maksimumlastirmay1
amaglar ve refahlar1 azalan marjinal faydaya sahiptir. Yani yatirimcilar her yatirima,
belli bir elde tutma donemi sonunda nihai refahlarina katkida bulunacak, olasilik

dagilimina sahip getirileriyle algilarlar.

¢) Yatirimcilarin risk tahminleri beklenen getirideki degismeyle orantilidir.

d) Yatirnmcilar, yatirnm kararlarini yalnizca beklenen getiri ve riske gore alirlar.

Yani fayda (U), beklenen getirinin (ER) ve getirideki degismenin (S) bir

fonksiyonudur.: U=f(ER,S)

6.2. Markowitz Modelinde Temel Kavramlar

Markowitz modelini agiklamakta kullanilacak olan semboller ve tanimlar1 asagida

verilmektedir®Karagsin, 1986:120’den markowitz, 1976:150-163)

ERp :Portfoyiin beklenen getirisi

Xi :1’inci menkul kiymetin portfoy i¢inde pay1

ERi :1’inci menkul kiymetin beklenen getirisi

N :Menkul kiymet sayis1

n :Zaman dénemi say1si

Covij :1 ve j menkul kiymetlerinin getirilerinin kovaryansi

Rij :1 ve j menkul kiymetlerinin getirileri arasindaki korelasyon
S2p :Portfoylin getirilerinin varyansi

S2i :1’inci menkul kiymetin getirilerinin varyansi

Markowitz yaklagiminin temel kavramlari ise sunlardir:
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a) Portfoyiin beklenen getirisi:

b) Iki menkul kiymetin getirilerinin kovaryansi

1
COVij= - % (ERit - ER,) (ERjt - ERJ
n

Pozitif kovanyans iki menkul kiymetin ayn1 yondeki, negatif kovaryans ise ters

yondeki hareketlerinin gostergesidir.

¢) Iki menkul kiymetin getirileri arasindaki korelasyon
Bilindigi gibi korelasyon katsayisi iki degisken arasindaki istatistiksel iligkiyi
gosterir ve kovaryansin, iki degiskenin (i ve j menkul kiymetlerinin getirileri)

standard sapmalarinin ¢arpimina boliinmesiyle elde edilir.

R; = govsi; _ yada Cov;=RySS;
i S

d) Portfoyiin getirilerinin varyansi

Portfoy varyansi sdyle tanimlanmustir;

N N N N
Szp= > > XiX; Covj => > XiX;R;;SiS;
i=1 j=1 i=1 i=1

XXX1



Burada ; “N” portfoye alinan menkul kiymet sayisidir ve ¢ift toplama isareti N*

sayida terimin toplanacagini ifade etmektedir.

6.3.- Iki Menkul Kiymetten Olusan Bir Portfoyde Cesitlendirme Ile

Riskin Azaltilmasi Kosullar1

Genel olarak portfoy riski;
a) Menkul kiymetlere tahsis edilen kaynaklar arasindaki oranlara,
b) Menkul kiymetlerin getirilerinin standard sapmalarina ,

c) Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki kovaryanslara kars1 duyarlidir.

Iki menkul kiymetten olusan bir portfoyde riskin azaltilmasi kosullarini bir

ornekten yararlanarak soyle aciklanabilmektedir;

Asagida risk ve getiri Ozellikleri verilen A ve B hisse senetlerinden 2/3 ve 1/3

oranlarinda satin almakla kurulan portfyiin getirisinin ve riskinin hesaplanmasi:

A Hisse Senedi . B Hisse Senedi ,
Portfoy i¢indeki pay1 2/3 1/3
Olas1 getiriler (%) 7 yada 11 13 yada 5
Olasiliklar 0,5, 0,5 0,5, 0,5
Beklenen getiri (%) 9 9
Varyans 4 16
Standard sapma 2 4

ER, =(2/3) 9) + (1/3) (9)=9

Covap=_1. [(7-9)(13-9) +(11-9) (5-9) ] =_L.[(-8) +(8)] = -16. =8
2 2 2
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Rab = -8/ (2%4) =-1
S%, = (2/3)%2% + (1/3)’4% + 2(2/3) (1/3) (-8) =0

S, =0
Bu noktada su ¢ikarimlar yapilabilir:
a) Eger Ry, = -1 ve X, =Su/(S4/Sp) ise portfoy riski ¢esitlendirme ile tamamen

ortadan kalkar.
Yukaridaki 6rnekte;

Xa = Sp/(Sat+Sp) = 4/(2+4)=2/3 diir

b) Eger Ry, =0 ise;
S%= X%,S8% + XS + 2XaXb(RapSaSh)
Esitliginde 3. terim sifir olur.

c) Eger Ry, = +1 ise pozitif tam korelasyon vardir. Cesitlendirme ile riskin
azaltilmast miimkiin degildir. Portfoy riski iki hisse senedinin tek tek riskleriyle

portfoy agirliklarinin ¢arpimina esit olacaktir.

Yukaridaki 6rnekte eger Ry, =t+1 olsaydi;
Sp=1(2/3) (2) + (1/3) (4) = %2,658 olacakt.

Sonug olarak, diger her sey ayni iken korelasyon katsayisi biiyilidiik¢e portfoy

riskinin de artacagi sdylenecektir.

d) Hisse senetlerinin portfoy icindeki paylarmin degistirilmesi:
Yukaridaki 6rnekte A ve B hise senetlerinin risk ve getiri 6zellikleri ayn1 iken
portfoy icindeki paylarinin degistirilmesinin portfoylin riskini nasil etkileyecegi

asagida gosterilmistir.
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Portfoy Pavylari

A Hisse Senedi .

B Hisse Senedi .

100
80
66
20

0

0
20
34
80

100

Portfoyiin Standard Sapmasi

20=S,
0,8
0,0
2,8
4.0 =By

Portfoy agirliklarini dengelemekle riskin azaltilabilecegi agik¢a goriilmektedir.

Genellikle, iki menkul kiymetin getirileri arasindaki korelasyon katsayisinin,

kiiciik standard sapmasinin biiylik standard sapmaya oranindan kii¢iik oldugu

zamanlarda iki hisse senedinin bilesiminin standard sapmasi (portfoy riski) her bir

hisse senedinin standard sapmasindan (riskinden) kiigiiktiir.

Rab < (S4/Sy) kosulu 6rnek de —1<(2/4) ile saglanmaktadir.

6.4.- Markowitz Cesitlendirmesinin Grafikle Gosterilmesi

Iki hisse senedi arasindaki korelasyonun —1’den +1’e kadar degistigi durumlar

sekil 22 de gosterilmektedir.

A
ER,

v
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A ve B noktalar1 portfoyiin tamamen A yada B hisse senetlerinden olusmasi
durumlarim1 gostermektedir. AB dogrusu {izerindeki noktalar iki hisse senedinin
portfoy icindeki degisik bilesimlerini gdstermektedir. Rpp=+1 olan dogru parcasi
aralarinda tam pozitif korelasyon bulunan menkul kiymetlerden olusan portfoyde
riskin disiiriilemeyecegini ifade eder. R,,=0 bir hiperboldiir ve degisik bilesimlerde
portfoylin riskinin ve getirisinin farkli olacagi anlamini tasir. Ry=-1, menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki tam negatif korelasyon oldugunda portfdy riskinin
sifira diisebilecegini (G noktasi) ifade eder. M portfOyii ise L portfoyii ile ayni riski
tasimasina karsilik ondan daha yiiksek getiri saglamaktadir. Markowitz bu noktada
etkin portfoyleri soyle tanimlamaktadir. (Karasin, 1986:126’dan Mankowitz,
1976:150-156)

a) Belli bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip , yada
b) Belli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip portfoyler etkin portfoylerdir.

6.5.- U¢ Menkul Kiymetten Olusan Bir Portfdyde Risk ve Getiri

Ug hisse senedinden olusan portfoyle ilgili olarak asagidaki bilgiler toplanmustir.
Bu bilgiler dahilinde portfoyiin beklenen getirisinin ve riskinin hesaplanmast;

1. Hisse Senedi 2. Hisse Senedi 3. Hisse Senedi

Portf6y i¢indeki pay1 0,2 0,4 0,4
Beklenen Getirisi (%) 30 35 25
Standard Sapmasi 10 15 5

Korelasyon Katsayilart:
R1.2=0,3 R2.3=0,4 R1.3=0,5
ER,=(0,2) (30) + (0,4) (35) + (0,4) (25) =30

Szp=X21321 + X%S% + X%38% + 2X1X0R 128182 + 2X5X3R1 38,83 + 22X X5R 1 381S;

S%,=(0,2)*(10)*+(0,4)*(15)*+(0,4)*(5)*+2(0,2)(0,4)(0,3)(10)(15)+
2(0,4)(0,4)(0,4)(15)(5)+2(0,2)(0,4)(0,5)(10)(5)
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S%,=8,05

Bu portfoy, muhtemel hisse senedi bilesimlerinden yalnizca bir tanesidir ve
degisik hisse senedi bilesimlerine gore farkli getiri ve riske sahip ¢ok portfoy elde

etmek mumkiindiir.

6.6.- N Sayida Menkul Kiymet ve Etkin Sinir

Markowitz yaklagiminda, en uygun portfoyii secebilmek i¢in portfoye alinan her
menkul kiymetin beklenen getirisi ve riskinden baska, tim menkul kiymetler
arasindaki korelasyonlarin ve tiim olast menkul kiymet bilesimlerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. N sayida menkul kiymet bulunan bir piyasada menkul kiymetlere

degisik agirliklar vermekle sinirsiz sayida portfoy olusturulabilmektedir.

Markowitz, yalnmizca degisik risk ve getiri diizeylerindeki etkin portfoyleri
birlestiren egriyi etkin sinir olarak tanimlamistir. Cesitlendirme ile riskin
azaltilabilmesi nedeniyle portfoyler tek tek menkul kiymetlere iistiin olduklarindan,
etkin sinir {izerinde yalnizca portfoyler yer alir. Bu durumun tek istisnasi en yiiksek
getiriye sahip olan portfoyiin tek bir menkul kiymetten olusabilmesidir.(Karasin,

1986:128)

Menkul kiymetlerin aralarindaki korelasyon katsayis1 —1’le +1 arasinda
degistiginden etkin smir beklenen getiri eksenine disbiikeydir. Yalnizca getiriler
arasinda tam pozitif korelasyon bulunan menkul kiymetler risk ve getirinin dogrusal

bilesimini olusturabilirler.
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Etkin
—>
Sinir

Sekil-3 : Etkin Sinir

Etkin sinir, bor¢ alma ve bor¢ vermenin dikkate alinmamasi halinde beklenen getiri
eksenine digbiikey bir egridir. Ancak; bor¢ alma ve bor¢ verme olanaklar1 analize
dahil edilirse; yatirim firsatlarinin dogrusal bir seti, Sermaye Piyasast Dogrusu elde

edilir.

Teorik olarak etkin smir, sinirsiz sayidaki portfoyiin risk ve getiri uzayinda
isaretlenmesiyle elde edilir. Markowitz ise bu uzun ve gereksiz yontemin yerine

etkin sinir lizerindeki noktalari1 veren bir karesel programlama teknigi gelistirmistir.

6.7.- Portfoy Seciminde Beta (b)’nin Onemi

Aktif portfoy yoOnetimi teorisi ve piyasa zamanlamasi konularit finans finans
literatiiriinde oldukca ilgi ¢eken konular halini almaktadir. Ik gergeklestirilen
performans 6l¢iim teknikleri portfoylerin sabit bir strateji ile yonetildigi ve sabit beta
katsayisina sahip oldugu varsayimimna dayanmaktaydi. Fakat daha sonra yapilan
caligmalar portfoylerin piyasa trendlerine gore risk tercihlerini degistirebildikleri ve
degisiklik neticesinde portfoylerin beta katsayilarinin sabit degil degisken oldugunu
savunmuslardir(ALP:2002:79).
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Degisik menkul kiymetlerin bir portfoyde toplanmasiyla portféyiin sistematik
olmayan riskinin sifira diisiiriilebilmesi miimkiindiir. Sistematik risk ise ekonomi
genelinde belirlendiginden portfoyiin dengelenmesiyle ortadan kaldirilmasi miimkiin

degildir.

Sharpe Modeli’nde bir menkul kiymetin portféyiin getirisine ve sistematik riskine
katkis1 bu menkul kiymetin beta kat sayis1 (bp), tek tek menkul kiymetlerin beta
katsayilarinin  agirlikli  ortalamasi olarak tanimlandigindan; portfoylin  beta

katsayistyla ilgili olarak su gozlemlere yer verilebilir:

a) Eger b, > 1 ise portfoyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degisme ile ayni

yonde ve ondan daha biiyiik bir degisme olacaktir,

b) Eger +1>b,>-1 ise portfoyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degismeden

daha kii¢tik bir degisme olacaktir,

c) Eger by<-1 ise portfoyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degismeyle ters

yonlii ve ondan dana biiylik bir degisme olacaktir.

Piyasadaki degismeye iligskin beklentiler paralelinde, menkul kiymet se¢ciminde de
beta katsayisindan yararlanilmasi 6nerilmektedir. Eger gelecek donem piyasada bir
yiikselme bekleniyorsa, en yiliksek beta degerlerini tasityan menkul kiymetler,
piyasada bir diisme bekleniyorsa en kiiciik beta degerlerini tasiyan menkul kiymetler

sec¢ilmelidir.

XXXVviii



7 — YATIRIMCILARIN TERCIiHLERI FARSIZLIK EGRILERI VE
PORTFOY SECIMI

Esasen, yatirim analisti bir yatirimer i¢in en uygun portfoyili secemez, ancak bazi

olasiliklar1 reddederek tiim etkin portfoyleri belirleyebilir.

En uygun portfoyiin sec¢ilebilmesi i¢in ise yatirimcinin tercihlerinin bilinmesi
gereklidir. Fayda (U) kavrami, degisik tiiketicilerin farkli istekleri olduguna ve
degisik sekillerde bireysel tatmin elde edebildigine dayanir. Tipik bir yatirirmcinin
farksizlik egrisi asagida gosterilmistir.(Dagli, 2000:361)

ER,

0 S,

Sekil 4 Farksizlik egrisi

Bu farksizlik egrisi, yatirnmcinin “1” portfoyii ile arasinda tercih yapamadigi ,
kayitsiz oldugu diger tiim portfoyleri temsil etmektedir. Ayn1 yatirnmcinin degisik
kosullardaki davranis bi¢cimlerimi ise; yatirimciya degisik getiri — risk bilesimlerinde
esit tatmin saglayan noktalar1 birlestiren ¢ok sayida birbirine paralel farsizlik egrileri
ile belirlenebilir. Her yatinmcinin fayda fonksiyonu ve dolayisiyla tiim farksizlik

egrilerini birlestiren farksizlik paftasi birbirinden farklidir.
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ER, ER,

Sp Sp

Risk Alan Yatirimci Riskten Kaginan Yatirimct

Sekil 5 Degisik yatirimcilarin Farksizlik Egrileri

Risk alan yatinmcr getirideki kiigiik bir artis i¢in riskteki biiyiikk bir artisa
katlanabilmekte, riskten kagman yatirimci ise riskteki kiiciik bir artig i¢in getiride
bliyiik bir artis arzulamaktadir. Bir yatirimci i¢in en uygun portfdy etkin sinirin

farksizlik egrisine teget oldugu noktadadir.(Ertuna, 1991:271)

ER,

Sekil 6 En Uygun Portfoy

Etkin sinir iizerindeki biitiin noktalarin etkin portfoyleri ifade etmesine ragmen,

yalnizca “0” noktas1 portfdy, yatirimeiya en yliksek fayday1 saglamaktadir.

Sonug olarak, analistin etkin sinirt belirlemesinden sonra, yatirimcinin kendi

tercihini yaparak, etkin sinir tizerinde bulunmak istedigi noktay1 sdylemelidir.
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8.- PORTFOY ANALIZI iICIN GEREKLIi GIRDILERIN
OLUSTURULMASI

Portfoy analizi tek donemli bir analiz oldugundan, yalnizca gelecek donem ig¢in
etkin portfoyler setinin belirlenmesi s6z konusudur. Markowitz Modeli’inde her bir

menkul kiymet i¢in;(Markowitz, 1976:162)

a) Elde tutma i¢in beklenen getiri,
b) Getirinin standard sapmas1 yada varyansi,

c¢) Her menkul kiymet ¢ifti icin kovaryansin hesaplanmasi gereklidir.

Sharpe modeli’nde ise;
a) Menkul kiymetlerin karakteristik dogrulari,
b) hata terimleri karesi,

c) Piyasa indeksinin beklenen getirisi ve varyansi hesaplanacaktir.

Portfoy analizi icin gerekli istatistiksel girdilerin olusturulmasinda baglica

yaklagimlar sunlardir:

a) Gegmige ait bilgileri tablolastirip, aynen alarak yada tizerinde diizeltmeler
yaparak gelecege ait tahminlerde bulunmak,
b) Gelecegin ekonomik, politik, sosyal olaylarina iliskin olasilik dagilimlar

olusturmakla tahmin.

8.1.- Ge¢mise Ait Bilgilerin Toplanmasi ve Diizenlenmesi

Sermaye piyasasi gelismis lilkelerde, yatirimer hizmeti veren kuruluslar ve mali
basin portfoy analizi i¢in gerekli veri girdilerini yaymlamaktadir. Bu tiir yayinlarin
bulunmadigi durumlarda ise yatirimci/analist veri girdilerini asagida verilene benzer

tablolar yardimiyla kendisi hazirlamak zorunda kalmaktadirlar. (Dagli, 2000:389)
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Tablo ---1 : Hisse Senedi Bilgi Diizenleme Formu

Ortakligin Adu:

Menkul Kiymet Tiirii:

Endistri Dali :

3 Aylik Baslangi¢ Odenen

Donem Pivyasa Fi. Temetti

Aragtirmay1 Yapan:

Veri Kaynagi :

Hisse Basina Getiri

Net Kar Orani(1)

2000/1
2000/2
2000/3
2000/4
2001/1
2001/2

Getiri Oranlarinin Varyansi

Ortalama Getiri Orani

H.B.N.K.
daki Bii.(2)

Standard Sapmasi

(1) rt=(Fiyatt-fiyatt-1+Temettii)/Fiyatt-1
(2) gt=(HBNKt-HBNKt-1)/HBNK(,

8.2.- Gelecege Ait Olasilik Dagilimlarinin Olusturulmas:

Getiri, risk ve kovaryans istatistiklerinin tahmin edilmesinde bir diger yaklagim,

her menkul kiymet i¢in biitiin muhtemel ekonomik kosullarin dikkate alinmasiyla

getirilerin olasilik dagilimlarinin ¢ikarilmasidir.(karagin, 1986:139’dan Edesess,

1980:10-15)
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Ekonomik Kosullar Olasilik Tahmini Getiri

Patlama
Yavas Blytime
Sifir Biiylime

Daralma

1,0

Menkul kiymetlerin beklenen getiri ve risklerini; gelecegin ekonomik, politik,
sosyal, teknolojik olaylar1 hakkinda senaryolar yazarak tahmin, gelecege ait olasilik
dagilimlarinin ¢ikarilmasinda daha kapsamli bir yaklasimdir. Senaryo tahmini, hem
analitik giiglitk hem de disa kondurmaci yontemlerde bulunmayan belirli bir zaman

ufkuna sahip olma 6zelliklerini tasir.

Her senaryo birbirini izleyen bir dizi olaydan olusur. Bir orgiit icinde senaryo

olusturulmasina iliskin birka¢ metodoloji asagida verilmistir.(Karasin, 1986:140)

a) 3-5 kisiden bir grup olusturulur. Herkes kendine diisen senaryoyu alt
senaryolariyla birlikte yazar. Senaryolar daha sonra grup tarafindan okunur, tartigilir

ve yeniden iizerinde ¢aligilir.

b) Herkesten gelecegin olaylarini igeren “salkimlar” olusturulmasi istenir. Sonra 1-
2 kisi yada grup bu parcalar1 senaryolar halinde bir araya getirir.
c) Senaryolar dis kaynaklardan saglanir, grup tarafindan tartigilir, bazilar

cikarilir, bazilar1 yeniden yazilir.

Senaryolardan karar vermede yararlanibilmesi ic¢in onlara olasiliklar vermek

gerekmektedir:
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a) Birkag kisiden, birbirinden bagimsiz olarak, asil senaryolara, baskalarindan da

alt senaryolara olasiliklar vermeleri istenir.

b) Grup tartigmasi yapilarak verilen olasiliklar hakkinda fikir birligi saglanir.

¢) Her senaryonun ve alt senaryonun sermaye piyasasini nasil etkileyecegi tahmin

edilir. Her senaryo altinda piyasanin genel getirisi tahmin edilebilecegi gibi tek tek

menkul kiymetlere yada portfoylere iliskin tahmin de yapilabilir.

Sonug olarak, yatirimeilarin bilesik olasilik dagilimi ve beklenen getiri, varyans

vd. istatistikler elde edilir.

gosterilmistir.
Ekonomik »| Senaryo | ,|Senaryo| ,[Senaryo Senaryo
1. Analiz 1 2 3 4
Sermaye Faiz | F.O. | F.O. | F.O.
Piyasasi »| Oranlari g 7 g
2. | Analizi
Menkul M.K.F. M.K.F. M.K.F.
Kiymet
Fiyatlari
Elde Tutma| [E.UD.G| |[E.T.D.G E.T.D.G|
Doénemi
Getirileri

SEKIL 7 Senaryo Tahmin Siireci

Senaryo tahmini silireci, asagida sekil {izerinde
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9. PORTFOY PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

Portfoy yonetiminde, analist portfoy yoneticisine gerekli bilgileri sunar ve portfoy

yoneticisi de se¢imini yapar.

Yatinmciyla analistin  isbirligi yaptigt bu siirecin son asamasit portfOy
performansinin siirekli olarak ol¢iilmesidir. Ciinkli yatirimcr segtigi portfoylin hem
mutlak performansini, hem de diger portfoylerle karsilastirmali performansini

gérmek ister.

Portfoy performansini dlgmenin en basit yolu, portfoyiin performansini rastgele
secilmis bir portfoyiin yada piyasanin performans: ile karsilastirmaktir.(karasin,

1986:141)

ETDGpt:@L
PD4
Burada :

ETDG, = portfoyiin elde tutma donemi getirisi

PDy. = Dd&nem basi portfoy degeri (yatirim tutari)

PD; = Doénem sonu portfoy degeri (Elde tutulan menkul kiymetlerin piyasa
degerini, alinan temettii ve faizleri ve donem i¢inde satilip da yeni-
yatirima doniistiiriilmeyen menkul kiymet bedellerini kapsar.)

ETDGpiy :_1;+_T1+_F;_-
I
Burada;
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ETDGyiy, = Piyasa portfOyiiniin elde tutma dénemi getirisi

| = Piyasa indeksinin dénem basi degeri
I = Piyasa indeksinin donem sonu degeri
T, F; = t doneminde 0denen temetti ve faizlerin indeksi

Bu tiirde bir karsilagtirma, elde tutma doneminin kisa oldugu yada portfoy
degerinde biiyiikk artma yada azalma olmadigi zamanlarda yararli olabilir. Ancak,
portfdylerin risk ve getirilerini bir arada dikkate alan bilesik olgiitler teorik tistiinliik

tasimaktadirlar.
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11.- HiSSE SENEDi YATIRIMINDA BAZI ONEMLI KURALLAR

Hisse senedine yatirirm yapildiginda karsilagilan risk tahvillere yapilan
yatirimlarin riskine gére daha fazladir. Zira tahvile yatirim yapilirken akla gelen tek
ayirict durum faiz orani iken, hisse senedinde yapilan sektdr se¢imi, alma zamani,
satma zamani, diger kisilerin spekiilatif hareketler gibi ¢ok sayida ayirict neden
vardir. Bu sebeple bu calismada bu konuyla ilgili sadece hisse senedi i¢in bazi

kurallar siralanacaktir.

Yiizyili askin bir borsa deneyimine sahip olan Amerika’da yapilan arastirmalar
spekiilatorlerin basar1 oraninin ¢ok diigsiik oldugunu ve ancak %25’nin biiyiik
basarilar elde ettigini ortaya koymustur. Ancak, basaris1 devamli olan spekiilatorlerin
bazi ortak noktalarimin varligir ortaya c¢ikmis ve bunlar 25 kural olarak asagida

belirtilmistir. (Sar1, 1999:211-214)

1. Riskinizi onceden smirlayin. Boylece spekiilasyona ayiracaginiz parayi

kaybedebileceginizi kabul edin.

2. Kendi kendinizi tamymn. Ne denli risk {istlenebileceginizi ve acik pozisyona

ne kadar tahammiil edebileceginizi iyice tartin.

3. Kiiciik baslaymn. Ilk basta kagit iizerinde alim satim yaparak ise baslaym.
Borsa tecriibeniz yoksa ilk aliglarinizi kiigiik miktarda ve fazla hareketli olmayan
hisselerde yapin ve yogun hareket gozlediginiz hisseleri takip ederek alim satim

zamanlamasini 6grenin.

4. Ara verin. Her giin yapilan alim satimlar yanlis karar vermenize neden olabilir.
Bu nedenle kararlarinizda isabetsizlik basladiginda tatile ¢ikarak dinlenin. Tatil

sonras1 vereceginiz kararlar daha saglikli olacaktir.
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5. Seans icinde karar vermeyin. Kararlarin seans i¢i hareketlerden etkilenmeden
verilmesi basariy1 artirmaktadir. Aksi takdirde incelenmeden yapilan bir hareket

genellikle zararla sonuglanabilir.

6. Cogunluga uymayimn. Herkesin bildigi fikirlerden ve haberlerden kaginin.
%385’in borsayr ¢ok iyi gordiigli zamanlar1 diisiis belirtisi olarak kabul edin.

Iyimserlik sinir1 %25°in altina inerse yiikselis belirtisi kabul edin.

7. Kendi fikirlerinizle baskalarimin fikirlerini ayirin. Kendi kararinizi
verdikten sonra baskalarinin sizi etkilemesine miisaade etmeyin. Aksi takdirde

devaml fikir degistirmek zorunda kalir ve bundan bir fayda saglayamazsiniz.

8. Emin olmadigimiz zamanlarda islem yapmayin. Her giin alim satim yapmak
mecburiyetinde degilsiniz. Bir pozisyona girmisseniz sonucunu bekleyiniz.

9. Serbest fiyath emirler vermeyin. Kisa vadeli yatirimlar i¢in 6zellikle limitli

emirler verin. Fakat inandiginiz hissede birka¢ basamak ucuz alma hesab1 yapmayin.

10. Asag1 dogru ortalama yapmayin. Onceden aldiginiz bir hisse ucuzlayinca ek
alimlar yaparak maliyeti diisiirmeye calismayin. Bu son derece sakincalidir. Ancak
ylkselen fiyatlarda ek alim yapilmasi miimkiindiir. Bununda piramit gibi kademeli

olmasi gerekir.

11. Yiiksek miktardaki alimi tek fiyattan yapmaymn. Biiyiik portfoyler i¢in
yapilan alimlar1 birkag gline ve degisik fiyatlara yayin. Pazarin yoniinde aksi bir

degisiklik yok ise alimlara devam edin.

12. Kaybeden bir pozisyona hicbir zaman ek alim yapmayin. Kendinize ve
aldiginiz hisseye ne kadar giivenirseniz gilivenin eger zarar ediyorsaniz ek alim

yapmayin. Maliyete diisiirme ¢abasi pozisyonu daha da kétiilestirebilir.
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13. Zaran kesin. Piyasa diislincenize ters hareket ederse yanlis yaptiginizi kabul
edin ve elinizdekini satin. Piyasanin istediginiz yone donmesini beklemek yerine,
zararda olsaniz dahi pozisyonu kapatin. Bu irade ve disiplini kazanmaniz size basari

getirecektir.

14. Zaran sevin. Zararda iken satis yapmak cok zordur. Fakat zarar1 sevmeyi

O0grenmeli ve zarar etmeyi kabullenmelisiniz. Zira zarar, karin kardesidir.

15. Beklenenin tersini yapin. Piyasada beklenen bir olaymn beklenen reaksiyonu
gormemesi al / sat sinyalidir. Beklenen olumlu haberin agiklanmasi fiyatlari
ylkseltmeye yetmiyorsa diisiis olacaktir. Olumsuz olay veya haberler piyasay1 asagi

dogru etkilemiyorsa yiikselis olacaktir.

16. Tepe ve dip noktalarindan kacimin. Tepe ve dip noktalarinin kendilerini
ispat etmeden yapacaginiz satim ve alimlardan zararl ¢ikabilirsiniz. Bu nedenle en

tepede satmak ve en dipte almak ¢abasinda olmayin.

17. Soylenti alin gercegi satin. Bir hisse hakkinda sdylentiler ¢iktiginda alin ve

durum kesinlestiginde satin.

18. Cok kisa vadede olusan kar1 alip hisseden uzaklasin. Satin alinan hisse
bazen hi¢ beklenmedik oranda hizli bir yiikselis yapabilir. Bu durumda mutlaka satis

yaparak karinizi realize edin.

19. Kii¢iik hesaplar yapmayin. Sectiginiz hissenin yiikselecegine inantyorsaniz
ucuz almaya caligmaymn. Zira daha ucuz alayim derken birgok Onemli firsati

kacirabilirsiniz. Kararinizi verin ve uygulayin.
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20. Icinde bulundugunuz trendleri izleyin. Fiyat trendi ile uzun, orta ve kisa
vadeli trendler hakkinda detayli1 bilgi sahibi olun. Bunlar size zaman diliminde ne tiir

spekiilasyonlar yapmaniz gerektigi hakkinda bilgi verir.

21. Trend doniislerini kollayin. Fiyatin trend cizgisi disinda ¢ikmasi ve orada
kendini ispat etmesi ¢ogunlukla trend doniisiinii ortaya koyar. Yiikselen ¢izginin
asag1 dogru gecilmesi sat, algalan ¢izginin yukari dogru gecilmesi ise al sinyali

say1lir.

22. Fiyat hareketleriyle birlikte islem miktarim da izleyin. Fiyat ile islem
miktarinin birlikte artmasi alis, fiyat diiserken islem miktarinin artmasi ise satis
sinyalidir. Kararsiz fiyat hareketlerinde miktar artiyorsa fiyatin yonii belli olana

kadar beklenmelidir.

23. Pazarin degisen momentumuna bakin. Eger borsa her giin yiikseliyor veya
her giin diisiiyorsa ve bu ylikselis veya diisiis hiz1 her giin daha da azaliyorsa, o

zaman borsanin yon degistirme zamani gelmistir.

24. Kuvvetli hareketlerin ardindan diizeltme gelecegini unutmayin. Bir hisse
kisa zamanda ¢ok yiikselmigse alim igin gerilemesi beklenmelidir. Ancak hizli
diisiiste satis kar1 alindiysa biraz beklenip diizeltme sonrasi yiiksek fiyattan satig

yapilabilir.

25. Alm Satim kararlarnmzi o giinkii fiyata dayandirmayin. Fiyatlar ¢ok
diistii artik diismez veya ¢ok yiikseldi artik ylikselmez zannetmeyin ve fiyatlara sinir

koymayin. Birkag¢ sene i¢inde hi¢ ummadiginiz kadar yiikselebilir veya alcalabilir.



BOLUM II
PORTFOY YONETIMI ve ETKINLIK
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1. PORTFOY YONETIMININ ETKINLIGi

Cogu yatirnmcilar sabit ve istikrarli bir gelir elde etmek, sermayenin korunmasini
saglamak ve sermaye kazanci yaratmak icin portfdy olusturmakta ve yonetmektedir.
Belirlenen amaglara ulagmak i¢in siire¢ icerisinde gdsterilen ¢abalarda basarili olmak

gereklidir.

1.1. Portfoy Olusturma ve Yonetiminde Basar1 Kriterleri

Yonetimde basarili  olmanin, basar1 degerlemesinin  ¢esitli  kriterleri
bulunmaktadir. Bunlar verimlilik, karlhilik, globallesme, etkililik ve etkinliktir.
Birbirinden farkli anlam tasiyan bu kavramlarin biitiin olarak degerlemesinin

ardindan basar1 gelmektedir.(Akdemir, 1994:39)

1.1.1. Verimlilik

Verimlilik elde edilen sonuglarin, yararlarin, bu sonuglar1 ve yararlari elde etmek
icin katlanilan fedakarliklara, yapilan c¢abalara, harcamalara oran1 olarak

tanimlayabilecegi gibi, kisaca ¢iktilarin girdilere orani seklinde de ifade

edilebilir.(Akdemir, 1994:40)

Verimlilik ¢iktilarin kalitesinin yiikseltilmesiyle ya da kullanilan girdilerin
azaltilmasiyla artirilabilir. Teknolojinin etkenligi, is goren etkenligi, sermayenin
etkenligi ve yonetimin etkililigi verimliligin belirleyicileridir. Basa bir ifade ile,
oOrgiitiin i¢ yapasi ile iliskili olan verimlilik kavramui ile dis ¢evreyle uyumu igine alan,
oOrgiitiin timiini ilgilendiren stratejik kararlara dayali etkinlik ve isleri dogru yapmak
seklinde ifade edilen etkililik kavramlar1 birlikte kullanildiginda verimlilik artisindan

s0z edilebilir.(Kartal, 1992:40)

lii



Portfoy olusturma ve yonetim siirecinde girdi olarak portfoy enstriimanlar1 kabul
edildiginde, verimlilik boyutu biitiin girdilerin potansiyel girdilerin en yiiksek

diizeyde, yararlanma olanagi ortaya ¢ikmaktadir.

1.1.2. Karlilik

Yatirilan sermayenin bir isletmenin veya herhangi bir yatarim konusunun o
donem igerisinde veya herhangi bir yatirirm konusunun o donem igerisinde gelir
saglayabilme olanagina karlilik denir. Belirli bir sermaye ya da yatirim ile ne kadar

cok kazang elde edilirse karlilik o kadar ytiksek olacaktir.(Alpagun, 1993:21)

Portfoy karlilig1 da portfoy olusturulurken yatirilan sermayenin portfdy yonetim

siireci sonunda ulasacagi deger ve saglayacagi getiri olacaktir.

Globallesme en kapsamli olarak tiim konulara ulusal ve uluslararas1 boyutlarin
Otesinde yaklagmadir. Teknolojiye, finansmana, insan kaynaklarina, yonetim
kiiltiiriine en ekstrem diinya normlarinda yaklasildiginda, isletmecilik bakimindan

globallesme eksenine yiirtiniildigii yargis: gelistirilebilir.

Globallesen diinya da, fon hareketlerinin uluslar arasi bir ivme kazanmasi portfoy
yonetimini de etkilemektedir. Yurt disinda yatinnm yapmak isteyen yatirimcilar,
uzman bir portfdy yoneticisi ile bulunduklari iilkeden yurtdisinda fon
yonetmektedirler. Yurt disinda fon yonetmenin temel 6lgiisii, farkli piyasalar1 takip

etmekten gecmektedir.

1.1.3. Etkililik

Portfdy yonetiminde amagclara ulagsmak i¢in gosterilen cabalar arasinda bir denge

saglamak zordur. Dengeyi saglamada yararlanilan kriterlerin bire de etkililiktir.
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Etkililik, orgiitlerin tanimlanmis amaclarina ulagsmak amaciyla gerceklestirdikleri
etkinliklerin sonucunda bu amaclara ulasma derecesini belirleyen bir performans
kriteridir. Amaglarin gergeklesme diizeyi ¢iktiklari, baska bir deyisle elde edilen
sonugclari ile iliskilendirilerek belirlenir.(Akal, 1992:15)

1.1.4. Etkinlik

Amaglara en az c¢abayla ulasmak etkinlik olarak ifade edilir. Etkinlik 6l¢limii,
mevcut rekabet ortami iginde, isletmenin nerede oldugunu belirlemesine olanak
vermekte ve eldeki girdilerden ne denli iyi bir bigcimde ¢ikt1 iiretebilecegini
gostermektedir. Bir igletmenin elinde bulundurdugu girdi bilesimini en uygun
bicimde kullanarak miimkiin olan en ¢ok ¢iktiy1 tiretmedeki basarisi teknik etkinlik,
girdi ve ¢ikt1 fiyatlarim goz Oniline alarak en uygun girdi karmasimi se¢medeki
basarisi fiyat etkinligi ve uygun olcekte liretim yapmadaki basarist da dlgek etkinligi
olarak tanimlanmaktadir. Bu bilesenlerden hepsi birden, bir isletmenin genel

ekonomik etkinligini olusturmaktadir.(Yolalan, 1993:6)

1.2. Portfdy ve Etkililik — Etkinlik Iligkisi

Portfoy olusturulurken ve olusturulan portfoyii yonetirken gosterilen ¢abalarin

etkili ve etkin olmas1 istenilen amaglara ulagmay1 kolaylagtirmaktadir.

Etkinlik ve verimlilik gibi kavramlar, kaynaklarin sinirli oldugu diinyamizda her

zaman 6nemli olmus ve olmaya devam edeceklerdir(Ekren, Emiral:2002).

Dogru olan isler dogru bigime ve dogru miktar ve tiirdeki girdilerle

gercgeklestirilebilirse etkinlik ve etkililikten, sonunda da verimlilikten bahsedilir.
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Portfoy olusturulurken, dogru zamanlamay1 yaparak dogru enstriimanlar1 segmek
ve en uygun portfdy bilesimini hazirlamak portfoy basarisinda ilk adimdir. Siirecinin
ilk adiminda amagclar belirlenmeli ve belirlenen amaglar dogrultusunda alternatifler
arasinda se¢im yaparak, dogru oranlarda girdi karmasi olusturulmalidir. Etkililik
eksenli atilan bu adimin ardindan, etkinlige yoOnelik caligmalar gelmektedir.
Amaclara ulagsma yolunda c¢esitli enstriimanlar kullanilmakta ve gerektiginde

degistirilerek en yiiksek fayda elde edilmeye calisilmaktadir.

Portfoy performansini dolayisiyla etkililik ve etkinligini degerlendirmenin en
basit yolu, portféyiin elde tutma donemi getirisini Pazar portfOyiiniin elde tutma
donemi getirisi ile karsilastirmaktir. Ancak, bu yontem portféylerin yalnizca

getirilerine 6nem vererek, risk unsurunu ihmal etmektedir.(Bekgioglu, 1985:45)

Bireysel veya kurumsal yatirimcinin amaci riski goz Oniline almaksizin sadece
beklenen getiriyi maksimize etmek ise sermaye en fazla getiriyi saglayacak olan tek
bir menkul kiymete yatirilmaktadir. Buna karsilik, temel amag, riski en aza indirmek
ise yatirnmcinin baglica gorevi, belirli bir beklenen getiri orani diizeyinde
kovaryanslarin agirlikli ortalamasin1 miimkiin oldugu kadar diislirecek bir sekilde
sermayenin, menkul kiymetler arasinda dagilimini saglayan etkin portfoyli segmektir.
Bir portfoyli etkin yapmanin yolu da cesitlendirmeden ge¢mektedir. Portfoyiin
etkililigi ve etkinligini artiracak c¢esitlendirme c¢esidi ise, dogru amagla, yapilan

dogru, bir ¢esitlendirmedir.
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2. ETKILILIK VE ETKINLIiK YONELIMLi STRATEJIiLER

Yiizyillar boyunca askeri bir kavram olarak kullanilan strateji kelimesi , sevk
etme, yoneltme, gonderme, gotiirme ve gilitme kelimelerine karsilik gelmektedir.

(Dinger, 1990:101)

Stratejinin kelimesinin is hayati ve sportif oyunlar gibi rekabet unsuru iceren
diger cesitli alanlarda kullanimi II. Diinya Savasi’ndan sonra yayginlagmistir.
Ekonomik anlamda en acgik sekilde izahi ise, iki iktisat¢1 ve matematik¢i olan
Neumann ve Morgenstern tarafindan yapilmigtir. Buna gore strateji faydalarini
maksimuma c¢ikarmak isteyen iki oyuncunun rakiplerinin davranislarini olasilik
hesaplarina dayanarak matematiksel agidan degerleyip, bir seri kararlar almalaridir.

(EREN, 1990:7)

Strateji, genelde risk ve belirsizlik halinde eksik bilgiyle karar alma yontemi
olarak da tanimlanabilecegi gibi bir amaci gerceklestirebilmek i¢in belirlenen hareket

tarz1 olarak da ifade edilebilir. (DINCER, 1990:9)

Stratejiler ilgili olduklari isletme fonksiyonlarina gore iiretim stratejileri, personel
stratejileri, finansman stratejileri v.b. gibi smiflandirilir. (Alpay, 1999:109) Bu
stratejiler, ekonomik anlamda yararli ve degerli bir hedefe ulagmak i¢in yapilan
caligsmalar1 yonlendirir. Caligmalar, yonelinen amaca az harcama, az 6zveri ve ¢ok
yararla ulasiliyorsa, uygulanan stratejilerin  etkinlik ve etkililik yonelimli

olduklarindan bahsetmek miimkiin olur. (Alpugan, 1993:14)

Portfoy stratejileri ise, cesitli Ozelliklere sahip yatirim araglarini elde tutma
imkanma sahip yatirimcilara yonelik stratejilerdir. Gerek yatirima karar verme
gerekse verilen kararlara gore olusturulan portfoyleri yonetme asamalarinda

yatirimcilarin davraniglarina yon verirler.

Ivi



Portfoy stratejileri aracilifiyla kar amacina ulagsmada kullanilan kaynaklar
arasinda bir denge saglanir. Bir biitiin olarak diisiiniilen kaynaklar, gelecege yonelik
ve uzun vade igerinde portfoy etkililigi ve etkinligi yoniinde degerlendirilir.(ISIKLI,
1995:216)
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3. ETKILILIiGIN VE ETKINLIGIN ARTIRILMASINA YONELIK
STRATEJi OLUSTURMA ASAMALARI

Stratejinin  bulunmadig1 isletmelerde kaynaklar etkin ve verimli bir sekilde
kullanilamaz. Belirli stratejilere bagli olmadan olusturulan ve yoneltilen
portféylerden de istenilen sonuglar elde edilemez. Ciinkii, kaynaklar belirli analizler
giinliik bilgilerle belirlenen gelisi giizel alanlara yatirilmis olacaktir. Ayrica, yonetim
stirecinde de strateji gelistirilmedigi icin, piyasada ortaya ¢ikacak dalgalanmalardan,
gelecekteki olaylarin belirsizliginden portfoyii korumak miimkiin olmayacaktir.

(Eren, 1990:22)

Yatirimcilarin bir portfoyii olusturmadan 6nce, “portfdyiin amact denir? ve piyasa
kosullart altinda bu amaglara ulasmak i¢in hangi strateji uygundur?” sorularina cevap

vermelidir (Isikli, 1995:120).

Sorularina cevap, verebilmek i¢in amaglarin belirlenmesinden baglayan siireg

belirlenen stratejilerin degerlemesiyle son bulmaktadir.

3.1. Portfoylerde Stratejik Amaglarin Belirlenmesi

Biitiin faaliyetlerin esasta yoneldigi, gelecege iliskin husus ya da hususlari igeren

terime amag denilir.

Portfoy olusturmadan oOnce yatirnmcilar da portfdyden beklentilerini ortaya
koymak zorundadir. Bir portfdy olusturulurken, daima olusturulacak portfoyiin bir
beklenen getirisi ve getiriyi etkileyecek bir riski oldugu bilinir. Getiri ve risk arasinda
ne yoOnde tercih yapilacagi ise yatirimciya baglidir. Portfoy analizde yatirimci

davraniglar1 fayda analizi ile agiklanmaktadir.
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Fayda kavrami, degisik tiiketicilerin farkl: istekleri olduguna ve degisik sekillerde

bireysel tahmin elde edebildiklerine dayanir.

Fayda analizinde incelenen faktorleri, kisisel faktorler ve finansal faktorler olarak

incelemek miimkiindiir. (Karasin, 1987:135)

3.1.1. Kisisel Faktorler

Risk, portféy amacglari etkileyen temel unsurlardan biridir. Yatirimcinin
alabilecegi risk yatirnmcinin yasina, bakmakla yiikiimli oldugu kisilere ve sermaye

piyasasi bilgisine ve ruhsal yapisina bagl olarak degisiklik gostermektedir.

3.1.1.1. Yatirimecinin Yas1 ve saglik Durumu

Bir yatirimei, kendisine gelir getirecek ve ayni zamanda riski az menkul
kiymetleri secebilirken, bir baska yatirimci da yatirdig parayr koruyacak ve yatirdigi
parada deger artis1 saglayacak riskli yatirimlar tercih edebilir. Ornegin mesleginin en
iyl doneminde bulunan 30 yasindaki bir kisi yatirnmlarinda riski tercih ederek,
sermayesinin getirisini maksimize etme amaci hedefleyebilir. Ote yandan, 60 yasinda
emekliligi yaklasmis bir kisi de mevcut gelirini maksimize edecek secenegi tercih

edebilir.(Biiker, 1976:4)

3.1.1.2. Yatirimcinin Bakmakla Yiikiimli Oldugu Kisilerin Sayis1 ve
Yaslari

Yatirimeiin, yatirim amaglarint etkileyen faktorlerin bir tanesi de bakmakla

yukiimliiligi oldugu kisilere yakinlilik derecesi, bu iliskinin tahmini siiresi, bu

kisilerin saglik durumlar1 olusturmaktadir.
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3.1.1.3. Yatirimcinin Bilgisi ve Zamani

Kiginin yatinm amagclarin1 belirleyen {iiciincii kisisel etken, kisinin finansal
konulardaki bilgisi ve arastirma i¢in ayirabilecegi zamandir. Portfoyde yer alan
enstriimanlar hakkinda arastirma yapacak zamani ve yeterli bilgisi olan tasarruf
sahipleri daha atilgan davranabilir. Fonlar1 ¢cok olan ve bu alanda yeterli bilgi ve

zamana sahip olmayan yatirimcilar ise yatirirm danigmanina gerek duyabilir. (Biiker,

1974:4)

3.1.1.4. Yatirimcinin Ruhsal Yapisi

Yatinmcinin ruhsal yapisi da, olusturacagi portfdydeki amaclarimi etkiler. Kisi
menkul kiymetlere maddi ¢ikar saglamak i¢in yatirnm yapilabilecegi gibi, manevi
cikarlar icinde yatirim yapilabilir. Topluluk iginde prestij kazanma veya kendini
herhangi bir igletmenin ortag: hisse ihtiyacin1 karsilama, yatirrmcinin elde edecegi

manevi ¢ikardir.(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgileri Klavuzu, 2000:209)

3.1.2. Finansal Faktorler

Tasarruf sahiplerini tek bir varliga degil de bir varlik grubuna yatirim yapmaya

yonelten finansal faktorler, yatinmcinin gelecekteki nakit ihtiyaclarina gore

farkliliklar gosterir.

3.1.2.1. Yatirilan Sermayenin Korunmast

Yatirimeinin bir amaci, portfoye bagladigi sermayeyi korumaktir. Higbir yatirimet

sermayesinde bir kaybin olmasini istemez. Aksine, portfOyiin paraya g¢evrilmesi
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durumunda, en azindan sermayesinin portfdy olusturmadan oOnceki degerini

korumasini ister.(Aksoy, 1993:209)

Isletmeler nakit fazlahgina sahip olduklarinda, nakitlerini dogrudan gelir
getirmedikleri ve Ozellikle enflasyonist ortamda degerlerinden kaybetmeleri
nedeniyle ihtiya¢ anina kadar menkul kiymetlere ¢evirmektedir. (Aksoy, 1993:209)

Burada portfoy olusturmaktan amag, calisma sermayesini verimli kullanmaktir.

3.1.2.2. Devamli ve Belirli Bir Gelir Saglama

Yatirimcilar yatirimlarindan siirekli ve belirli bir oranda gelir elde etmek isterler.
Gelirlerin istikrarli olmasi, yatirimcilarin tasarruflarini tiiketime veya yeniden
yatirima doniistiirmeleri konusunda rasyonel ve dogru karar almalarina yardimci
olacaktir. (Asikoglu 1993:186). Bir portfoy olustururken, ozellikle yatirimecinin

arzuladig1 ve portfoyiin saglayabilecegi gelirin hesaplanmasi gereklidir.

3.1.2.3. Deger Artis1 Saglama Istegi

Yatirimceilar, risksiz bir amag¢ olan devamli ve belirli bir gelir saglamay1 esas

alabilecekleri gibi, riskli bir amag olan deger artis1 saglamayi ya da her ikisini birden

arzulayabilir.

Yatirim araglarinin bir kismi, normal gelirler yaninda deger artis1 da saglar.
Ornegin bir hisse senedi sahibi yillik normal temettiiler yaninda hisse senedinin

zaman i¢inde fiyatinin artmasindan dolay1 da deger artis1 saglamaktadir.

Agiklamalardan da goriildigi gibi, yatirnmcilarin temel amaci, yatirilan

sermayenin korunmasi, siirekli elde edilecek bir getiri ve deger artislar1 yolu ile
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verimliligini artirmak, baska bir deyisle serveti maksimum kilmaktir. Bu amacin

gerceklestirilmesinde yatirimcilarin kararlarini kisisel faktorler etkilemektedir.

3.2. Portfoy Olusturma

Yatirim yapilacak sermayenin farkli yatirim alanlarina, kisa ve uzun vadeli olmak

tizere dengeli ve risk almayacak sekilde dagitilmasina portfdy olusturma denir.

Portfoy olusturulurken, portféyde yer alabilecek enstriimanlarin ayrintili bir

analizi ile amaclarina uygun stratejilerin belirlenmesi gereklidir.

3.2.1. Portfoy Analizi

Portfdy analizi, mevcut yatirim enstriimanlarin1 kullanan ¢esitli dlgiilere gore
degerlendirme, bunlarin gelecekte isletmeye saglayacaklar1 yarar ve olanaklari
tahmin etme ve nihayet bu degerlemeden hareket ederek sermayenin ¢esitli alanlara

yatirilmasina yol gosterme amaciyla yapilan analitik bir tekniktir.(Eren, 1990:233)

Bir portfoyiin genel kompozisyonu hakkinda karar vermeden 6nce bir takim 6n
aragtirmalar yapmak gereklidir. Ekonomi ve sektdr analizi bu yonde yapilan

arastirmalart olugturmaktadir.

3.2.1.1 Ekonomi Analizi

Menkul kiymetlere yapilacak yatirnrmin karli olma olasilig1 gii¢lii ve biiyiiyen bir
ekonomide daha yiiksektir. Bu nedenle, genel ekonomiye iliskin beklentilerin

isletmelerin ¢alisma kosullarini etkileyecegini bilen yatirimei kendi planlama dénemi
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icinde ekonominin genel gostergelerinin alacagr degerleri ve ekonomideki

dalgalanmalar1 tahmin etmelidir.(Biiker-Asikoglu,1993;97)

Yatirimei, i¢inde bulunulan ekonominin analizini yapabilmek igin g¢esitli
verilerden yararlanmaktadir. Bu verilerden bazilarini sunlar olusturmaktadir.(Ceylan-

Korkmaz, 1998;15)

e (Gayrisafi milli hasila,

e Kisi basina diisen milli gelir,

e Para ve kredi arz1

e Faiz oranlar,

e istihdam diizeyi,

e Fiyatlar genel seviyesi,

e Odemeler dengesi,

e Kamu ve 0zel kesim harcamalari,
e Sinai ve hizmet tiretimleri,

e Insaat endiitrisindeki gelismeler,
e Para ve maliye politikalari,

e Ucret diizeyleri.

Yukaridaki veriler yardimiyla ekonominin genisleme ve daralma donemlerine ait
gostergeler elde edilerek, isletme {iizerindeki olas1 etkileri ortaya konulmaya

calisilmaktadir.

3.2.1.2.Endstri Analizi

Endiitriler, benzer iriinler iireten, benzer iiretim teknolojilerini kullanan, aymi

piyasaya birbirini teknik olarak ikame eden iirlinler arz eden, benzer girdiler kullanan
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goreli olarak biiylik sermaye ve isgiiciine sahip iiretici yada ticari birimlerdir.(Biiker-

Asikoglu, 1993;98)

Rasyonel bir yatirim karari verebilmek i¢in, yatirim yapilmasi diisiiniilen
isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve isletmenin bu sektdr ig¢indeki durumu

incelenmelidir.

Yatirim yapilacak isletmenin faaliyet gosterdigi endiistri kolunun donemsel
hareketlere kars1 duyarliligi, bu endiistrideki rekabet sekli ve teknolojik gelismeler
isletmeyi dogrudan etkileyecektir. (Akgiig, 1994;852)

Sektor analizinde oncelikle sektér endeksleri hazirlanir. En basit sekliyle bir
sektor icindeki hisse senetlerinin fiyatlarinin toplanip hisse sayisina boliinmesiyle
hesaplanan sektdr endeksleri, kendi aralarinda degerlendirilir. “Relatif giic analizi”

denilmektedir.

Realif gii¢ analizi, bir sektoriin piyasaya veya bir hisse senedinin sektore gore
performansinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Ayrica, herhangi iki sektoriin
birbirleriyle karsilastirilmast icin de bu analizden yararlanilmaktadir.(Sahin,

1992;177)

3.2.1.3 Enstrimanlarin Analizi

Yatirimcilar, tasarruflarini en ¢ok kazang saglayan yatirnm enstriimanlarinda
degerlendirmek istemektedirler. Fonlarin yatirilacagi araclar mevcut piyasalarin
durumuna baglidir. Gelismis ve degisik enstriimanlar ile ¢esitlendirilmis iyi isleyen
piyasalarda, yatirnm yapilacak araglarin sayisi oldukca fazladir. Kisa vadeli fonlar

genellikle para piyasasi araglart ile degerlendirilse de, bazi sermaye piyasasi
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araclarindan kisa vadeli fonlar1 degerlendirmede de yararlanilmaktadir.

(Aksoy,1993;210)

Giliniimiizde para ve sermaye piyasast ara¢ ve kurumlari i¢ i¢e girmis olup,
birbirlerini etkilemektedirler. Yatirim enstriimanlar1 enflasyon ve faiz oranlari,
emisyon miktar1 ve kur degismelerinin yani sira lilkedeki siyasi, sosyal yapidaki

degismelerden di farkli oranda etkilenmektedir.

10.- PORTFOY OLUSTURMA STRATEJILERI

Yatinmeilar, yatirim amacglarmi gergeklestirme c¢abasi icindedirler. Gerek
kurumsal gerekse bireysel yatirimeilar, risk ve getiri unsurlarinin bir bilesimine veya

her birine gore belirli stratejiler izlemek zorundadirlar.

Bir portfoy ister hisse senetlerinden isterse tahvillerden olussun, uygulanan
stratejiler genelde benzer 6zellikler tasir. Bu nedenle ¢alisma iginde tahvil olusturma
ve tahvil yonetimi stratejileri ile hisse senedi yOnetimi stratejileri gibi bir ayirima
gidilmeden, sadece portfdy olusturma stratejileri ile portfdy yonetimi stratejilerine

yer verilmigtir.

Portfdy olusturmada uygulanmasi gereken stratejileri asagidaki gibi siniflamak

miimkiindiir: (Ceylan, 1993:185-197, Biiker,Asikoglu,1992:129)

10.1 Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

En basit yatirim stratejisi olup pasif portfoy yontemi olarak degerlendirilir. Amag,
secilen bir menkul kiymetin satin alinarak istenilen siire kadar elde tutulmasidir. Bu

donem i¢indeki fiyat oynamalar1 yatirimeryi, alig-satis agisindan ilgilendirmedigi i¢in
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pasif bir yontem olarak degerlendirilmistir.(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel

Bilgiler Klavuzu, 2000:214)

S6z konusu stratejide secilecek yatirim aracinin tiirii ve zamanlamasi konusunda

bir aciklik yoktur. Bu konu tamamiyle yatirimeinin kendi se¢imidir.

Elde tutma siiresi i¢inde, alim ve satimi1 sadece bir kez yapilmasi nedeniyle

O6denen komisyon miktar1 azdir.

Spekiilatorler bu stratejiyi pasif bir portfoy yontemi olarak degerlendirip kisa
zaman fiyat olusumunu sagladiktan sonra satisa gegerler ve biiyiik fiyat

farklilagmasindan istifade ederler.

10.2. Endeks Igerikli Fon Stratejisi

Bir ya da daha fazla degiskenin zaman, mekan veya diger ozelliklere gore
gosterdigi nisbi degigmelerin Slgiilmesinde kullanilan oranlar endeks olarak

tanimlanmaktadir. (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2000: 215)

Endeks icerikli fon stratejisi bir portfdy yoOnetim olgusu olarak endeks
kapsamindaki hisse senetlerine, endeksteki agirliklar1 kadar yatirim yapmay1
Oongoriir. Boylece piyasayr temsil ettigi varsayilan endekse esit bir getirinin elde

edilmesi muimkiindiir.

Endeks fon kisa adiyla anilan bu stratejinin, etkin piyasa teorisine inanan
kurumsal yatirnmcilar tarafindan olusturuldugu gozlenmis, uzun doénemde
endekslerden daha iyi getiri elde edilmeyecegi ve endekslerin tiim piyasay1 aynen

yansittig1 varsayilmistir.
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10.3. Maliyeti Ortalama Stratejisi

Belirli araliklarla ve ayni miktar parayr 6deyerek istenilen hisse senedini alma

yontemidir.

Yatirimci, menkul kiymet fiyatin1 dikkate almamakta ve periyodik olarak ayni
miktar paray1 hisse senedi almak i¢in kullanmaktadir. BU nedenle bir malin taksitle
alinigina benzetilen strateji, 6zellikle donemsel tasarruf saglayabilen yatirimeilar igin
onerilir.(Akbas, 1999:48)

Esit tutarda satin almanin bir neticesi olarak, ortalama alis fiyati daima ortalama
piyasa fiyatindan daha diisiik olacaktir. Ancak, bu hesaplamada baglanan paranin
zaman degeri dikkate alinmadigindan yatirimci agisindan gercek maliyeti bulmak
miimkiin degildir. Bu stratejiyle yonetilen portfoyler, fiyati ¢ok dalgalanan hisse
senetleriyle daha fazla kar saglayabilirler.(Sensoy, 1996:109)

Maliyeti ortalama stratejisinin en onemli avantaji yatirimcinin {izerinden hisse
senedi alim zamanlamasi baskisini kaldirmasi ve yatirimeiya portfoyii ile amaglarini

periyodik olarak gézden gecirmesini saglamasidir.

Bu strateji ile biiyiikk bir portfoyii uzunca bir siire icerisinde kiigiik paralar
Odeyerek olusturmak miimkiin olup, yatirnmcinin kendisini yiiksek maliyete karsi

korumasi s6z konusudur.

Maliyeti ortalama stratejisinin yetersizlikleri ise iki onemli noktada toplanir.
Birincisi, alinan menkul kiymetlerin zaman i¢inde degisim maliyetlerinin yiikselmesi
ve ikincisi ise yatirimlarin ne zaman satilmasi gerektigine dair bir yaklasimi ortaya

koymasidir.

10.4. Sabit Para Miktar1 Stratejisi
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Portfoydeki hisse senetlerinin parasal deger olarak hep ayni kalmasi prensibine
dayanan stratejidir. Bir ¢ok alim ve satim islemi gerektirmektedir. Portfdy iginde
hisse senetlerine ayrilmayan para ise tahvil ve benzeri sabit getirili menkul kiymet

yatirim araclarina aktarilir.

Sabit para miktar1 stratejisinde, piyasadaki hisse senetlerinin toplam piyasa
degeri, yatinnmdan once belirlenen miktarla karsilastirilip, farklilik gézlendiginde
gerekli diizeltmeler yapilir. Buna gore yatirimci, hisse senetlerinin degeri arttiginda
bunlar satarak farktan elde ettigi kar1 sabit getirili menkul kiymete yatirir, hisse
senetlerinin fiyat1 gerileyince de sabit getirili kiymetleri satarak hisse senedi

alacaktir.(Sermaye Piyasas1 ve Borsa temel Bilgiler Klavuzu, 2000:485-486)

Diger bir ifadeyle yatirimei, hisse senetlerinin degeri artinca hisse senetlerinin
portfoyiiniin sabit getirili menkul kiymetlere oranini diisiirecek, tersi ger¢eklestiginde

ise orani1 yiikseltecektir.

Bu stratejide portfoydeki hisse senetlerine endekslenmis bir alim veya satim
islemi s6z konusudur. Boylece yiiksek fiyattan hisse senedi almanin engellenmesi

stratejinin Onemli bir avantaji olarak ortaya ¢ikar.

Ancak kar imkanini artirabilmek i¢in makul fiyat seviyesinde alimlarin yapilmasi,

yatirimlarin devamli gozden gegirilmesi ve saglikli bir hisse se¢imi yapilmasi

gerekmektedir.

10.5. Sabit oran Stratejisi

Sabit oran stratejisi, portfoyiin hisse senetlerinden olusan boliimiinii sabit getirili

menkul kiymetlerden olusan boliimiine oranla sabit tutma islevine dayanir.
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Boylece yatirimci, hisse senetlerinin fiyat1 yiikselince satmaya, diisiincede almaya

zorlanmuis olur.

Bu stratejinin en 6nemli yani, miktar yerine oran kavraminin kullanilmasi ve
yatirima baslama zamanidir. Eger hisse senetleri alimi i¢in uygun zaman bulunmus

ise karlilik daha fazla olacaktir.(Sensoy, 1996:116)

Bu stratejiyi uygulayan yatirnmcilar, portfoydeki hisse senetlerinin degeri
arttiginda on gordiikleri denge bozulmus olacagindan, gereken miktardaki hisse
senedini satmay1 ve yerine sabit getirili menkul kiymet almayi, aksi durumda ise
sabit getirili menkul kiymetleri satarak hisse senedi almay1 planlarlar. S6z konusu
oran, yatirimcinin davranig bigimine bagli olsa dahi, hisse senetlerinin deger

kaybettigi bir ortamda bu stratejiyle zarar1 azaltmak miimkiin olmaktadir.

Sabit oran stratejisi, piyasanin yiikseldigi ve diistiigii donemlerde, hem sabit deger

stratejisinden hem de degisken oran stratejisinden daha fazla getiri saglayacaktir.

Ancak bu durum, piyasanin yukari ve asagi tam bir dalgalanma i¢inde oldugu

dénem i¢in s6z konusu degildir.

10.6. Sabit Deger Stratejisi
Sabit deger veya sabit hisse senedi degeri olarak nitelendiren bu stratejide,

portfoyiin belli bir kisminin sabit getirili menkul kiymetlere yatirilmasi veya nakit

olarak elde tutulmasi 6ngoriilmiistiir.
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Allm satim zamanlamasi acgisindan yatirimciya goriis imkani saglamasi ve
piyasadaki dalgalanmalardan kar elde edilmesine imkan tanimasi, bu stratejinin

onemli 6zelliklerindendir.(Karasin, 1991:131)

Bu stratejide, portfoylin hisse senetlerine ayrilan bolimiin degeri sabit
tutuldugundan, alim ve satim karar1 ancak biiyiik degisiklikler oldugunda giindeme

gelmektedir.

10.7. Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilama Stratejisi

Belli giderlerin ve harcamalarin yatirimda elde edilen gelirle karsilanmasi durumu
s6z konusu oldugunda kullanilan bir yontemdir. Bu nedenle belirli zamanlarda,
yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliige esit miktarda paranin elde edilecegi bir

portfoy olusturmak gerekir.(Akbas, 1999:50)

Zaman kisitlamasit nedeniyle bu portfoylere daha cok sabit getirili menkul
kiymetler diye adlandirilan tahvil veya hazine bonosu alinir. Amag¢ s6z konusu
finansal varliklarin getirisinden istifade etmektir. Dikkat edilmesi gereken en dnemli

nokta ise bu varliklarin vadeleridir.

10.8. Analiz Yontemlerine Dayanan Stratejiler

Yukaridaki stratejiler haricinde yatirimeilar portfoyli yonetirken temel analiz,

teknik analiz ve kantitatif analiz yontemlerinden bir veya birka¢ini uygularlar.
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Temel analizde onemli olan, ilgilenilen sirketin gercek degerinin hesaplanarak
piyasa fiyatiyla karsilastirilmasi ve bunun neticesinde alim veya satimina karar

verilmesidir.(Oz¢am, 1996:129)

Hisse senedinin gercek degerinin bulunmasinda mali tablolardaki kalemler, kar ve
temettii durumu, yonetim, c¢esitli riskler, gegmis performans agisindan incelenir ve

gelecek icin ne yapilmasi gerektigi yorumlanir.

Teknik analiz yonteminde ise fiyat, miktar veya endeks gibi ge¢miste olusan
verileri kullanarak gelecegi tahmin etme ve bdylece kisa donemde fiyat artisinda

kazang elde etme arzusu vardir.

Teknik analiz yaklasimini baslatan Charles Dow’a gore hisse senetlerinin piyasa
fiyatinin zaman igindeki seyri, hisse senetlerinden elde edilen gelirlerin bir
fonksiyonu olup spekiilatorlerin etkilemedigi denge fiyatina baglidir. Denge fiyatlar
hisse senedinden gelecekte elde edilecek gelirlerin bugiine indirgenmis degerini

yansitir.

Kantitatif analiz yontemi ise daha fazla yurt disinda kullanilan matematik ve
istatistige dayali bir yontemdir. Amag¢ hangi hisse senedine ne oranda yatirim

yapilacaginin saptanmasi ve boylece kazang saglanmasidir.

Sevil ve Sen (2001:42) ise portfdy yOnetim stratejilerinin iki baslikta
toplamisglardir. 1-Pasif portfoy yonetim stratejisi, 2- Aktif portfOy stratejisi.

1- Pasif portfoy stratejisi : Pasif portfdy stratejisi, menkul kiymet piyasalarinin
kismen de olsa etkin oldugu varsayimma dayanmaktadir. Pasif portfdy yonetim
stratejisi piyasada diisiik fiyatlandirilmis menkul kiymetleri belirleyerek kazang elde
etmenin miimkiin olmadigina ve piyasa fiyatlarinin gercek degerlere cok yakin

olduguna inanan yatirimeilar i¢in uygun bir stratejidir.
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2- Menkul piyasalarinin etkin olduguna iliskin yapilan degerlendirmeler ve bu
degerlendirmeler temelinde gelistirilen Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin
gegerli olmadigini diislinen yatirimcilar, hisse senedi yatirimlarinda aktif portfoy
yonetim stratejisi yoluyla portfdy olusturmayi tercih etmektedirler. Piyasanin etkin
olmadigini diisiinen bir yatirimci, herhangi bir zamanda piyasada olusmus fiyatlardan
hareketle ileride gergeklesebilecek fiyat hareketlerinden kazang elde edebilecegini

varsayar.
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BOLUM IlI

PORTFOY YONETICISININ VE YATIRIMCININ
EGITIMINE YONELIK BiR MODEL ONERIiSi
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1. EGITIM KAVRAMI

Bir toplumun gelisebilmesi igin tiim {iiyelerini amaglarina gore yetistirmek
zorundadir. Bu zorunluluk bireyleri i¢inde bulunduklari topluma uyma, morallerini
yukseltme, giidiileme, kisiliklerini gelistirme, mesleki yeterliliklerini artirma, ileri
dogru gitme ve ylikselme gibi c¢abalarin gerektirdigi bilgi, beceri ve aligkanliklarin
kazandirilmasini kapsamina alir (Taymaz, 1997:1). Bu bilgilerin 15181 altinda egitim

icin iki tanim yapilagelmektedir.

Egitim, bireyin toplum hayatina hazirlanmas1 amaciyla onun gerekli bilgi, beceri
ve tutum kazanmasina ve kisiligini gelistirmesine yardim etme siirecidir (Alaylioglu,

Oguzhan, 1968:62)

Egitim, bireyin davranislarinda istenilen degisiklikleri meydana getirme veya yeni

davranislar1 kazandirma stirecidir (Ertiirk, 1972:12)
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2. PORTFOY YONETICIiSININ EGIiTIMi

Yukaridaki egitim kavrami tanimlarinda ii¢ ortak yon bulunmaktadir. Birincisi,
bireyin yeteneklerinin gelistirmesi gerektigi, ikincisi, bireyde davranis degisikliginin
kendi yasantis1 yolu ile olusacagi, {iigiinciisli, egitimin bir siire¢ oldugudur. Bu

cercevede portfoy yoneticisinin egitilebilmesi i¢in su kosullar saglanmis olmalidir.

1. Portfoy yoneticisinin istekli olmasi, ilgi duymasi, benimsemesi ve algilamasi,

2. Portfoy yoneticisinin zihinsel ve bedensel gii¢clerinin, yeteneklerinin elverisli

olmasi,

3. Egitim ig¢in yer, zaman, ara¢ ve Ogretici bakimlarindan uygun ortam

saglanmasi,
4. Portfoy yoneticisinin davraniglarini degistirebilmesi i¢in gerekli bilgi, beceri ve

tutum kazandirilmasi.

Ozdemir Akkaya’nmn (1997:4) hizmet i¢i egitimi igin siraladigi amaglar1 portfoy

yOneticisinin egitimine uyarlarsak asagidaki amaglar ortaya ¢ikmaktadir.

1. Yonetim sorumlularina, egitim gorenlerin kabiliyetleri hakkinda bilgi vermek,
gordiikleri egitim neticesinde bu gorevlilerden en 1iyi sekilde faydalanmasini

saglamak
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2. Egitim goren kimselere gorevlerini daha verimli bir sekilde yapmalar
amactyla maharetler kazandirmak veya maharetlerini gelistirmek i¢in firsat ve imkan

saglamak

3. Egitim gorenlere daha biiylik sorumluluk gerektiren gorevlere yilikselmelerine
yardimci1 olmak
4. Yonetici, icract ve bagka personel tarafindan yapilmakta olan islerin gerek

nitelik gerekse nicelik bakimindan artigini saglamak
5. Acik gorevleri uzun siire bos birakmamak ve hemen doldurmak amaciyla
hazirlikli bulunmak ve muhtemel agiklar i¢in elde edilen daima yetismis personel

bulundurmak

6. Personele bilgi ve fikir alig-verisinin dnemini benimseterek kurum icinde ve

disinda daha etkili bir haberlesme, koordinasyon ve isbirligi saglamak

7. Egitimin kazandiracagi maddi ve manevi faydalarin neler oldugunu biitiin

personele duyurarak personelin moralini yiikseltmek ve kuruma bagliligini artirmak.

Nuri Tortop’un da (1990:138) siraladigi hizmet i¢i egitimin faydalarini portfoy

yOneticinin egitiminin faydalar1 i¢in yorumlanirsa su maddeler ortaya ¢ikmaktadir.

1. Denetleme i¢in ayrilan zaman, enerji ve para miktarini azaltir.

2. Verimi artirir. Hizmetin daha kaliteli olmasin1 saglar. Hizmetin ayn1 zaman

icinde daha ¢ok olmasini saglar.

3. Kazalan azaltir.

4. Gerek madde gerekse hizmet tiretiminde israftan dogan kaybi azaltir, onler.

5. Metot ve sistemlerin gelistirilmesi i¢in ilgi ve istek meydana getirir.
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6. Personelle yonetim arasindaki anlasmazliklar azaltir.

7. Uretim artigi1 saglamak igin ihtiyag duyulan yeni bilgi ve fikirlerin ortaya
¢ikarilmasinda en etkili metottur.
8. Kisisel ilerleme i¢in daha fazla firsat hazirlayarak personelin moralini

yiikseltir.

9. Kurum i¢inde haberlesmeyi gelistirir.

2.1.- Portfoy Yoneticisinin Egitiminde Kullanilabilecek Teknikler

Portfdy yoneticisinin egitiminde kullanilabilecek en iyi yontem grupla calisma
yontemidir. Bireyler arasinda serbest ve arastirici etkinliklere imkan veren bir

yontemdir. Grupla ¢alisma yontemi su sekillerde gerceklestirilebilir.

e Takrir
e Seminer
e Olay Incelemesi

e Demonstrasyon

Bunlar sirayla agiklarsak;

2.1.1.-Takrir

Herhangi bir konunun tertipli ve sistemli bir sekilde bir konugmaci tarafindan
bir gruba anlatilmasi seklidir. Konugmaci sonunda soru sormak icin bazen
dinleyicilere zaman birakir. Bunun i¢in konuya vakif bir konusmaci1 bulmak gerekir.

Zira konugsma uzun siirerse dinleyicilerin yoruldugu ve dikkatlerinin dagildig:
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goriiliir. Bununla beraber kisa zamanda ¢ok kisiye hitap etmek ve grup faaliyetlerinin

neticelerini duyurmak i¢in iyi bir yoldur.

2.1.2.- Seminer

Grup iyeleri ayn1 seviyede kimselerdir. Bunlar bir liderin baskanliinda bir
konunun incelenmesini ve problemlerini ararlar. Uyelerin konu hakkinda bilgi sahibi
olduklar1 diisiiniiliir. Konunun cevaplari tartisma sonunda meydana ¢ikar. Bu sebeple
bilinen bir konunun seminerlerde ele alinmasi dogru degildir. Daha ziyade 6nceden

tespit edilmis ¢ézlimleri olmayan konularda seminer ¢calismasi uygundur.

2.1.3.-Olay Incelemesi

Bir liderin baskanliginda onceden secilmis bir olayin detaylart kiigiik bir grup
tarafindan incelenir, tartisilir. Lider olay1 veya konuyu sifahen ya da yazili olarak
resimler ve ilgili kayitlarla ortaya koyar. Uyelerin tahlil, kavrama, digerleri ile
calisma giigleri gelismis olur. Olay incelemesi hakiki problem {iizerinde ugrasma

firsat1 saglar.

2.1.4.- Demonstrasyon

Yetkili bir kimse tarafindan aynen is icinde oldugu gibi herhangi bir hareketi
gorebilmeleri maksadi ile karsidaki grup iiyelerine biitiin teferruati ile yapip

gostermesidir. Grup lyeleri hareketi gozii ile gorerek ogrenirler. Takrir yolundan

daha c¢ekicidir. Bu yolla teori ve bazi prensiplerin uygulamaya girmesi saglanir.

Ixxviii



2.2.- Portféy Yoneticisinin Egitiminde Taraflar

Portfdy yoOneticinin egitiminde ii¢ taraf bulunmaktadir. Egitimi alacak taraf,

egitimi diizenleyen taraf ve egitimi verecek taraf.
Egitimi alacak olan taraf, hali hazirda portfoy yoneticisi olarak bir kuruma bagl

calisanlar ile hentiz portfoy yoOneticisi olmamis aday kisilerdir.

Egitimi diizenleyen taraf, portfy yoOneticisi ve portfdy yodneticisi adaylarinin

isverenleri olan kurumlardir.

Egitimi veren taraf ise, daha tecriibeli sektor ¢alisanlari, bu tiir egitimleri vermek
tizere kurulan 6zel firmalar,iiniversitelerdeki konuyla ilgili egitmenlik yapan dgretim

gorevlileri, konuyla ilgili kamu kurumlari olarak sayilabilmektedir
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3.- YATIRIMCININ EGITIiMi

Tiirk sermaye piyasasinda yatirim yapan bireysel yatirimcilar yatirimlarina karar
verirken profesyonel yardim alabilecekleri gibi, yatirim kararlarin1 kendileri de
alabilmektedirler. Sermaye piyasasina yapilan yatirimlarin etkin olabilmesi yada
yapilan yatirrmin bosa gitmemesi i¢in bireysel yatirimcilarin da sermaye piyasasi
hakkinda bilmeleri gereken bir takim konular mevcuttur. Bu bilgileri tiniversite
egitimleri sirasinda alabilecekleri gibi daha sonra da ¢esitli yollardan

edinebilmektedirler.

3.1.- Yatirimcinin Egitiminde Kullanilabilecek Teknikler

Yatirimceilarin egitimleri sirasinda dikkat edilecek en Onemli nokta egitimin
konusunun, yapilma seklinin ve egiticinin, yatirimcinin ilgilisi ¢ekmesidir. Diger bir
deyisle egitmen yatirnmciya ulasamazsa, konu amacindan ¢ok uzaklagirsa
yatirimeinin ilgisi azalabilmekte hatta tamamen bitebilmektedir. Yatirimcinin egitimi

icin asagidaki yontemler kullanilabilmektedir.

e Konferans

e Forum

e Sempozyum
e Panel

e Geziler
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Bunlar sirayla agiklarsak;

3.1.1 -Konferans

Bir grup tarafindan se¢ilmis bir bagkanin irderliginde herhangi bir problemin o
grupta tartisilmasidir. ithalat, Muhasebeci Gelistirme, Ihracat, Sigorta Islemleri

egitimleri sirasinda bu yontem uygulanabilir.

3.1.2.-Forum

Bu sekil calismada bir konusucu konu etrafinda kisa bir konusma yapar.
Konugmanin sonunda grup sorular1 sorar, fikrini agiklar, tenkit ve goriislerini bildirir.
Forumda gaye miisterek bir karara veya sonuca ulasmak degildir. Gaye fikirlerin

acikca ortaya konmasini, tartisilmasini, yeni goriislerin gelistirilmesini saglamaktir.

3.1.3.-Sempozyum

Kiiciik bir grup, konugmaci durumundadir. Konu degisik konusmacilar tarafindan

gortsiiliir. Zit fikirler ortaya konur. Konusmadan sonra dinleyiciler de soru sorar.

3.1.4.-Panel

Panel, tipki sempozyum da oldugu gibi genel bir toplantida, secilmis kiigiik bir

grup, dinleyiciler 6niinde bir konuyu samimi bir atmosfer i¢inde tartismaktir. Gaye
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bir karar varmak degildir. Problemin ¢esitli yonlerini agiklamak ve ¢esitli diisiiniis ve

egilimleri ortaya koymaktir.

3.1.5.-Geziler

Inceleme ve gozlem gezileri, grupla calismada, incelenen konu veya olayin
yerinde goriilmesi, isin nasil ve hangi sartlar altinda oldugunu tespit etmek i¢in

yapilir.

3.2.- Yatirimeinin Egitiminde Taraflar

Yatirimeinin egitiminde de portfdy yoneticisinin egitiminde oldugu gibi {i¢ taraf
bulunmaktadir. Bunlar egitime katilan yatirimcilar, egitimi diizenleyen kurum yada

kuruluglar ve egitimi veren kisi yada kurumlardir.

Egitime katilacak olanlar kurum yada kuruluslarin hali hazirda miisterileri

olabilecegi gibi konuyla ilgilenen herhangi bir kisi de olabilmektedir.

Egitimi diizenleyen taraf sermaye piyasasinda alim satimi yapilan sermaye
piyasasi araclarina alim satimda aracilik ededen araci kurumlar, bankalar, bu
piyasada diizenleyici olarak gorev yapan IMKB, SPK, TBB olabilecegi gibi devlet

kendi organlariyla da bu gorevi iistlenebilmektedir.

Egitim verecek olan taraf ise, liniversite 0gretim gorevlileri, bu piyasada hali
hazirda gorev yapan sektor calisanlar1t veya yukarda anilan kurumlarin egitim

boliimlerinde ¢alisan kisiler tarafindan verilebilmektedir.
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Egitimin finansmanini katilimcilar karsilayabilecegi gibi, egitimi diizenleyen
kurumlar da stlenebilmektedirler. Egitim sonunda katilimcilara “Yatirim

Sertifikas1” verilmesi katilimc1 sayisini ve katilima ilgiyi de artirabilmektedir

4. PORTFOY YONETICISININ EGITIMINE YONELIK BiR MODEL
ONERISi

Asagida portfoy yoneticisinin takrir sistemi kullanilarak egitimine yonelik bir
egitim plan1 verilmistir. Bu model onerilirken egitime katilacak hali hazirda ¢alisan
portfoy yoneticilerinin bir kere egitime alinip 49 giin boyunca bu stiregte tutulacak
seklinde bir diisiince mevcut degildir. Program temel, orta ve ileri diizey seklinde
ayrimi yapildiktan sonra konularna gore de ayirima tabi tutulup ayda 1 er hafta
olarak uygulanabilir. Ancak sektdrde yeni ¢alismaya baslayacak personelin bu tiir bir
egitimi bir kerede almasi tavsiye edilmektedir. Ancak sektoriin ¢aligma sistemini

kavradiktan sonra egitimin bir boliimii tekrar edilmesi diisiintilmektedir.

Verilecek egitim modeline benzer bir program, Ziraat Yatirrm A.S. de 2001

yilinda uygulanmaistir.

Egitim paketi ii¢ diizey olarak planlanmistir. Temel diizey, orta diizey, ileri diizey.
Bu diizeylerde egitimi verilecek konularin adlar1 ve siireleri asagida belirtilmistir. Bir
giin alt1 ders saati olarak alinmistir. Diger bir deyimle toplam 49 giinde 294 saat

egitimi kapsamaktadir.
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TEMEL DUZEY EGIiTiMLERI

KONU SURE
GENEL BANKACILIK 1 GUN
TEMEL MUHASEBE 2 GUN
BANKA MUHASEBESI I 2 GUN
TEMEL HUKUK 2 GUN
ILETiSIMDE BEDEN DILIi 1 GUN
TOPLAM 8 GUN
ORTA DUZEY EGITIMLERI

KONU SURE
SERMAYE PiYASASI iSLEMLERI 2 GUN
TUREV PIYASALARI ISLEMLERI 2 GUN
TCMB BILANCOSU ANALIZI VE HAZINE ISLEMLERI 2 GUN
YATIRIM FONLARI 2 GUN
DOViZ PARA PIYASALARI 2 GUN
HAZINE YONETIMI 2 GUN
SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER YONETIMI 2 GUN
SERMAYE PIYASASI KANUNU 2 GUN
MAKRO EKONOMIK GOSTERGELERIN YORUMLANMASI 1 GUN
FINANSAL MATEMATIK 2 GUN
RISK YONETIMI 2 GUN
BANKA MUHASEBESI 11 2 GUN
TEMEL ANALIZ 3 GUN

TEKNIK ANALIZ 3 GUN
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TOPLAM 29 GUN

iLERIi DUZEY EGITIMLERI

KONU SURE
REPO ISLEMLERI VE MUHASEBELESTIRILMESI 1 GON
REESKONT ISLEMLERI VE MUHASEBELESTIRILMESI 1 GUN
MENKUL KIYMET ISLEMLERININ MUHASEBELESTIRILMESI 2 GUN
VERGI HUKUKU 2 GUN
MENKUL KIYMETLERIN DEGERLILIK VE

VERIMLILIK ANALIZLERI 2 GUN
NAKIT YONETIMI 1 GUN
BILANCO ANALiZi 2 GUN
YATIRIM BANKACILIGI 1 GON
TOPLAM 12 GON
GENEL TOPLAM 49 GUN

Yukarida verilen egitim paketini tilkemizde portfdy yoneticileri alabilmektedir.
Sektorde calisan hemen her portfoy yoneticisi bu sansa sahiptir. Bu bilgilerin bir
kismini iiniversite egitimi sirasinda bir kismin1 da sermaye piyasasi sektoriinde

calismaya basladiktan sonra hizmet i¢in egitimlerle almaktadirlar.

Ayni sansa bireysel yatirimcilar sahip degildir. Belki iiniversitede bazi bilgiler
edinmislerdir. Ancak bu bilgiler piyasada ki verilerin birlestirilip yorumlanmasi i¢in
yeterli degildir. Belki kisisel merak sonucu elde edilen bilgilerle piyasa hakkinda
yorum yapilabilir. Dogaldir ki bu yorumlarin portfdy yoneticilerinin yaptiklar

yorumlar kadar profesyonel olmasi oldukga giictiir.

Ixxxv



Portfoy yoneticilerinin ¢alistiklar1 kurumlar kar amacl kurumlardir. Miisterilerini
diisiindiiklerinden daha ¢ok kurumlarin kazanglarmi diisiinmektedirler. Ulkemizde
bilgi es zamanl olarak sektoriin tiim ilgilileri tarafindan 6grenilememektedir. Bu
durumda bilginin bir maliyeti olusmaktadir. Bilgiye once ulagan portfdy yoneticisi
yada yatirimer yaptiklar islemlerden karli ¢ikarken bilgiye ulasamayan yatirimcilar

yada portfoy yoneticileri i¢cin ayni1 durum s6z konu olmamaktadir.

Bu anlatilanlar cercevesinde gerek bireysel olarak yatirnm yapanlar gerekse
yatirimlarini portfoy yoneticilerinin tavsiyeleri sonucunda gergeklestirenler bir teste
tabi tutulmalidir. Bu test de oOlgiilecek unsurlar bir 6nceki konuda Etkinliligin ve
etkinligin artirllmasina yonelik strateji asamalarinda siralanmistir. Test sonucu
yatirnme1 tarafindan verilmis bir taahhiit seklinde de yorumlanabilir. Hatta test
sonuglar1 kisi hakkinda edinilen kamusal kaynaklarla birlestirilip kisiye 6zel bir
yatirim profili ¢ikarilabilir. Profilde yatirimcinin geliri, serveti, donemsel olarak sarf
edecegi fon miktari, saglik durumu, sahip oldugu gayrimenkuller vb. sonuglar
bulunabilir. Yatirimeinin yapabilecegi yatirim miktar1 belirlenir. Yatirimci hangi
aract kuruma giderse gitsin yapacagi yatirnmin miktariin degismedigi bir sistem
kurulabilir. Degisen tek sey yatirnmcinin tercih ettigi getiri, zaman ve diger kosullar
cercevesinde satin alacagi menkul kiymet c¢esidi olabilir. Test sonucunda elde
edilecek bilgiler dogrultusunda yatirimciya bu gercevede tavsiyelerde bulunulabilir.
Tiim bu islemler yapilabilirse etkin portfoy yonetimine daha kolay ulasilabilir.
Yatirimcilarin yada tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasi i¢in ayirdiklar1 fonlar

gercek anlamda yatirima doniismiis olur.

Boylece kisiler tiim gelirlerini, mal varliklarin1 yada bakmakla yiikiimlii oldugu
kisilerin paylarina diisen fonlar1 sermaye piyasasinda yatirima doniistiirmeyecek,

yatirimlarinin bagarisiz olma ihtimalinde normal hayatlarina devam edebileceklerdir.
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SONUC

Tasarruf sahipleri gelir elde etmek ve elde tuttuklar1 fonlara deger artis1 saglamak
amaciyla yatinma yonelmektedirler. Yatirima yonelik her hareket ise belirli bir risk
ortaminda gerceklesmektedir. Finansal yatirimcilara yonelen yatirimeilar igin riskten

korunmanin ¢aresi de portfoy yaklasimi icerisinde hareket etmektir.

Portfoy, mevcut yatirnm enstriimanlar1 arasinda en iyi bilesimi saglayarak, en
yuksek getiriyi elde etmek i¢in olusturulan finansal enstriimanlar biitiiniidiir. Belirli
bir elde tutma siiresi boyunca portfdy igerisinde yer alan enstriimanlar1 kullanarak,
olusan risk diizeylerine gore en yiiksek getiriyi saglama c¢abalarinin toplamina ise

portfoy yonetimi denilmektedir.

Portfoy olusturulurken para ve sermaye enstriimanlart olmak {izere iki yatirim
alternatifi ile karsilagilmaktadir. Alternatifler arasinda se¢im yapmak ise, tamamen
yatirimecinin tercihine bagli kalmaktadir. Tercihleri ise ekonomik, politik , sosyal
gelismeler ve kisilerin konu hakkinda egitim diizeyleri etkilemektedir. Ornegin;
devlet tahvili faizlerinin ¢ok yiiksek oldugu dénemlerde elde edilecek risksiz yiiksek
getiri  yatinmcilarin portfoylerinde devlet tahvillerine agirlik verilmesine yol
acmaktadir. Mevduat faizlerinde goriilen hizli artis ise fonlari, bankalara
kaydirmaktadir. Bu baglamda, 6nemli olan para ve sermaye piyasalarindaki tiim
gelismelerin  izlenerek, portfoyde gerekli degismelerin zamaninda yapilmasi

olmaktadir.
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Portfoy yonetimi, risk faktoriinii géz ardi etmeden, enstriimanlar arasinda dogru
zamanda dogru secim yaparak bir portfoy olusturmayi ve daha sonra olusturulan
portfoyiin ¢esitli analizler yardimiyla etkin sekilde yonetilmesini igermektedir.
Finansal piyasalarda ve 6zellikle sermaye piyasasinda enstriimanlarin fiyatlari dogru
olarak olustugunda yeni etkin piyasa kosullar1 altinda yatirnmcilar bireysel olarak
kendi portfoylerini kolaylikla yonetmektedirler. Ancak piyasada enstriimanlara ait
bilgiler biitiin yatimcilara ayni1 diizeyde ulagsmiyorsa, yatirimcilar rasyonel davranis
icinde degillerse ve alim satim maliyetleri ¢ok yiiksek ise, piyasalarin etkinliginde
s0z etmek miimkiin olmamaktadir. Bu durumda, hisse senedi fiyatlar1 biyiik
olasilikla yanlis olusmakta ve yatirimeilarin karsilagtiklar riskler artmaktadir. Etkin
olmayan bir piyasada, yatirimci adina portfdy yonetecek, portfoy konusunda
uzmanlagmis kisilere bagvurmak bir zorunluluk halini almaktadir. Ayrica sermaye
piyasasi enstriimanlar1 sayisindaki ve tiiriindeki hizli artis, piyasalari etkileyen birgok
degiskenin varligt ve biitlin yatinmcilarin bu degiskenleri yeterince analiz

edememeleri fonlarin profesyonelce yonetilmesi geregini ortaya ¢ikarmistir.

01.03.1995 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan “Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi”nde araci kuruluslarin fonksiyonlar1 repo ters
repo, alim satima aracilik, halka arzda aracilik, yatirrm damigsmanligi ve portfoy
yoneticiligi olarak belirlenmistir. Araci kurumlar portfoy yoneticiligi adi altinda
kiicik tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar1 bir araya getirerek bu fonlarla

cesitlendirilmis ve riski dagitilmig portfoyler olusturarak yonetmektedirler.

Diger yatirim kuruluslar1 ve bireysel yatirimcilar gibi araci kurumlar da portfoy
olusturma ve yonetim siirecinde etkinlik ve etkinligin arttirilabilmesi i¢in birtakim
stratejiler se¢cmekte ve uygulamaktadir. Secilen stratejiler, amaglara ulasmada

portfoy yoneticisinin en 6nemli araglart olmaktadir.

Bir portféy olusturulurken, olusturulacak portfoylin bir beklenen getirisi ve
getiriyi etkileyecek bir riski oldugu bilinmektedir. Getiri ve risk arasinda ne yonde

tercih yapilacagi ise yatirimciya bagli olmaktadir. Yatirimeimin yiiklenmek isteyecegi
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risk orani ise mali durumuna gore degisiklik gostermektedir. Yatirimcinin aile yapisi,

sahip oldugu varligi, yillik kazanci gibi kriterler tistlenilecek riski etkilemektedir.

Risk tercihinin belirlenmesi ardindan portfdye dahil edilecek enstriimanlarin
se¢imi s6z konusu olmaktadir. Enstriimanlarin se¢imi, alim satimlarin zamanlamasi,
portféy icindeki agirliklarin  dengelenmesi  ¢esitli  analizler sonucunda
belirlenmektedir. Bu analizler yapilirken piyasadaki genel durum, ekonomik ve
politik hayatta gerceklesen ve gergeklesmesi olasi hareketler goz oniine alinmaktadir.
Analizlerin ardindan olusturulan portfoyler belirli = stratejilere bagli olarak

yonetilmektedir.

Calisma icinde portfoy olusturma ve portfdy yonetiminde yararlanilan ve temel
ozellikler tastyan stratejilere yer verilmek istenmistir. Calisma igerisinde verilen
akademik bilgi, konu hakkindaki tiim akademik bilginin ¢ok kii¢iik bir bolimiini
olusturdugu oldukg¢a agiktir. Ama¢ bur da tiim akademik bilgiyi vermek degil,
yatirnmemnin ve portfdy yoneticisinin bilmesi gerektigi en az akademik bilgi
diizeyedir. Bu bilgilerin yorumlanmasi, katlanilacak riskin 6l¢iimii, vazgegilebilecek
sermaye miktart ve nihayet yatirnm kararirmm verilmesi ve bunun uygulanmasi
kisilerin konu hakkindaki egitimi ile miimkiin olmaktadir. Ulkemizde portfoy
yoOnetimi egitimi iiniversitelerde son birkag¢ yildir mevcuttur. Kisiler bu konuyla ilgili
bilgilerini uygulama sirasinda edinmektedir. Portfdy yoneticilerinin yonettikleri
portfoylerin etkin olmasi piyasa hakkindaki tam bilgilerine baglidir. Tam bilgiyi
edinmek, piyasadaki sinyalleri degerlendirmeyle yakindan iligkilidir. Yatirimlarin
kendileri yapan tasarruf sahipleri ise yatirim karari almadan 6nce konuyla ilgili
bilgileri edinmeli ve yorumlamasin1 yapabilmelidir. Bilgi edinmenin ve

yorumlamanin yollar1 da sunlar olabilir.

Ilgili {iniversite egitimi, giindemi takip etme, hizmet i¢i egitim, edinilen bilgileri
yorumlayabilme, veriler arasinda baglanti kurabilme, alinan kararin sonuglarini

Oongorebilme ve konu hakkindaki bilgilerin siirekli olarak giincellemesidir.
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