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OZET

Tasarruf sahipleri igin, yatirim kararlarinda yatirim
secenekleri onemli olmaktadir. Bu segenekler belirli bir
alanda iiretim yapan bir igletme kurmak oldugu gibi, ser-
maye piyasasi aracglari da olmaktadir. Yatirimcilar sermaye
piyasasina yatiraimi tercih ettiklerinde firmalar sermaye
ihtiyaglarini temin edecek, artan iretim ile kérlarini art-
tiracaklardir. Firmalarca kf8rain yatirim sahiplerine dagi-

tim1 ile yatirim sahiplerinin gelirleri artacaktar.

Sermaye piyasasi yatirimlarinin gelirleri veya geti-
rilerinde sistematik ve sistematik olmiyan riski wvardir.
Portfoy ybneticileri, yatirim segiminde birden fazla men-
kul kiymet tercih edecek yatirim getirisinin riskini azalt-
mak isterler. Markowitz modeline gdre olusturulan portfoy-
lerde; istenilen getiride sistematik olmiyan riski en az

yapacak portfoydeki menkul kiymet oranlari bulunur.

Bu calismada, Markowitz modeline gtre, N adet menkul
kiymetten olusan sermaye piyasasinda, istenilen getiride
ve en az riskte olugturulacak portfdyiin bulunmasi incelen-
mig ve Tiirk Sermaye Piyasasina uygulanmigtir. Ayraica Mar-
kowitz Modelinin ¢oziimi igin BASIC dilinde hazirlanan bil-

gisayar programi EK.l'de sunulmugtur.
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Tasarruf sahipleri igin, yaptiklari tasarruflarin han-
gi yatirimlara yonlendirilecegi ©nemli bir konudur. Bu yon-
lendirme sermaye piyasasi oldugunda firmalar sermaye ihti-
yaglarini, artan i{iretim ile kfrlarini arttiracaklardir. Fir-
malarca kdrlarin tasarruf sahiplerine dafitimi ile tasarruf
sahipleri daha fazla gelir elde edecektir. Boylece firmalar
iretimlerini ve tasarruf sahipleri gelirlerini arttirarak

hizli ekonomik kalkinma gerceklesecektir.

Yatirimcilarin sermaye piyasasinda tercih edecekleri
araclar hisse senetleri, tahviller, hazine bonosu ve gelir
ortakligi belgeleri olacaktir. Bu araglardan sadece hisse
senetlerinin gelirleri uzun siire devam etmektedir. Ayrica,
hisse senetlerinin gelirlerinde belirsizlik olup ve bu gelir-
lerin tahmini riski olusturmaktadir. Yatarim gelirleri arti-
ginda risk te artacagindan yiliksek gelir elde etmek isteyen

yatirimcilar hisse senetlerine yatirimi tercih edeceklerdir.

Hisse senetlerine yapilacak yatirimlarda karsilasilan
risk tiim hisse senetlerini veya bazilarini etkileyecektir.
Hisse senetlerinin tamamini etkileyen riskte, yatirimcilarin
hisse senetlerinin seg¢iminde etkisi olmamaktadir. Bazi fir-
malari etkileyen riskte ise, hisse senetlerinin segimini ge-

gitlendirilerek riski azaltilabilir.

Sermaye piyasasinda iglem gbren hisse senetlerine ya-
pilacak yatirimlarda yatirimcilarin gelir beklentileri, ya-
tirimcilarin riske karsi duyarliliklari nedeniyle farkli ol-
maktadir. Yapilan bu galigmada yatirimcilarin gelir beklenti-
lerine gbdre olugturulacak portfdyde, portfsy riskini en azla-
yacak hisse senetleri oranlarinin ne gekilde.bulunacagl arag-

tirilmaktadair.

"Belirsizlik Ortaminda Sermaye Piyasasina Yatirim Ter-

cihleri" konusu bes bosliimde incelenmigtir.

Caligsmamizin birinci boliimiinde, tasarruf sahiplerinin
yatirim tercih nedenleri ag¢iklanmig, tasinir kiymetlere ya-
tirimin sermaye piyasasinda olabilecef§i ve .sermaye piyasa-

sinin yatirimcilara sagliyacagi faydalar anlatilmigtir. Ayni
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boliimde, yatirimcilarin hangi tip sermaye piyasasi araglari
kullanacagi, bunlarin fiyatlamasinin nasil belirlenecegi ve

secilecegi agiklanmistir.

Caligmamizin ikinci boliimiinde, yeni kurulan igletmelere
bir veya birden fazla dénemi iceren tek yatirim tercihi in-

celenmistir.

Galigmamizin igiincii bsliimiinde, karar :vericinin sermaye
piyasasinda birden fazla menkul kiymet segmesi olan portfdy
yonetimi iizerinde durulmustur. Portfdy ytnetiminde fayda fonk-
siyonun parametreleri getiri ve risk olmaktadir. Once menkul
kiymetlerin getiririlerinde riski etkileyen faktorler incelen-
mis ve menkul kiymet bilesimleri ile riskin nasil azaltilaca-
g1 gosterilmigtir. Daha sonra fayda kavrami aciklanarak fay-

danin riske gtre degigimi incelenmigtir.

Yatirimcilar portfsy analizini Markowitz modeline gore
yaptiklarinda, portfdy gelirinde azalma olmaksizin riskini
azaltabilmektedir. Bu nedenler birden g¢ok menkul kiymetten
olusan portfdylerin grafik ve niimerik metotlarla Markowitz
modelinin ¢bziimi incelenmigtir. Ayrica, bir modelin gtziimiinde
en onemli etken modelin parametreleri oldugundan, parametrele-

rin olusturulmasi ag1k1anm1§t1r.

Caligmamizin dordiincid b61limi, Markowitz modelinin Tiirk
Sermaye Piyasasina uygulamasi olmaktadir. Uygulamaya 1977 yi-
lindan beri sermaye piyasasinda iglem gdren menkul kiymetler
alinmig, modelin parametreleri olan menkul kiymet getirileri
ve riskleri bulunmug, Markowitz modelinin varsayimi olan men-
kul kiymet getirilerinin dagiliminin normallik testi-yapilarak,
yatirimcrnin gegitli beklenen getiride olugturulacak portfoy-
lerde riski en az yapan menkul kiymetlerin oranlari bulunmug-

tur.

Caligmamizin besinci btlimii sonug ve Oneriler bolumini
olusturmaktadir. Markowitz modelinin Tiirk Sermaye Piyasasina
uygulanmasi ile wulagilan sonuglar ile teorik sonuglar kar-
gilagtirilmis ve modelin ¢tzlmiinlin nasil yapildigi gtsteri-

lerek calismamiz tamamlanmigtir.
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I. YATIRIM TERCIHLERI

Tasarruf sahipleri, bu tasarruflarini yatirim yapmak
istediklerinde degigik yatirim segenekleriyle karsi karsgiya
kalmaktadir. Bu segenekleri belirli bir alanda iiretim yapan
bir isletme kurmak oldugu gibi} tahvil, gelir ortakligi ve
hisse senedi geklinde ayrilabilir. Ayrica tasarruf sahibi
bir secgenekte bulunacagi gibi, tercihini birden fazla sege-
nege yapabilir.

Tasarruf sahipleri tasarruflarini yatirima yonlendi-
rirken beklentileri agagidaki gsekilde siralanabilir.

a) Tasarrufun Korumasi

Tasarruflarin satin alma gliciinlin, enflasyon karsisinda
azalmamasi gerekmektedir. Bu nedenle, yapilan tasarruflardaki

deger artisinin enflasyon oranindan fazla olmasi beklenir (1).
b) Devamli ve Belirli Gelir Istegi

Tasarruf sahipleri yatirimlarindan belirli bir geli-
rin uzun siire devam etmesini ister. Bu gekildeki davranis ta-
sarruf sahiplerinin yasam diizeylerinin belirli bir diizeyde

kalmasini saglayacaktir (2).
c) Deger Artigi Istegi

Tasarruf sahipleri, satin aldiklari yatirim deferle-

rinin reel olarak artmasini ve sattiklarinda da daha fazla

(1) Herbert E. DOUGAL, Investment (Printice Hall Inc.
Englewood Cliff N.JT, 9.B.: 1973), s. 345,

(2) Richard F.HESPO ve Paul A. STRASSMAN, "Stochactic Deci-
sion Tree for The Analysis of Investment Decisions"
Management Science (V.II,N.13: August 1965), s.B.244.




kdr elde etmek isterler (3).
II. SERMAYE PIYASASININ GELISIMi

Tasarruf sahiplerinin tasinan kiymetlere yatirim istek-
leri sadece sermaye piyasasanida ge:geklegébilir. Bu bakim-
dan, sermaye piyasasi hakkinda gerekli bilgileri vermek ge-
rekmektedir.

A- Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi "Igletmelerin uzun vadeliveya devamli
fon ihtiyaglarinin giderilmesi araglérlnl olusturan menkul
kiymetlerin (tahvil, gelir ortakligi belgesi ve hisse sene-
di) arz. ve taleplerinin kargilastigi veya bu arz ve talep-
lerin kargilastirilmasini sagliyan kurumlari igeren piyasa”

(4) olarak tanimlanir.
B- Sermaye Piyasasinin Onemi

Yatirimlarin sermaye piyasasinda yer almasi ile gelig-
mekte olan iilkelerin sorunlarindan biriolarak goriilen, be-
lirlenen kalkinma hizini sagliyacak yatirim hedefleri ger-
gceklesme olacaktir. Bdylece, tasarruf ve tzellikle kiiciik
tasarruf sahiplerinin enflasyondan korunarak sanayi ve tica-

ri kdrlara ortak olmasi gergeklesecektir (5).

Sermaye piyasasinin geligmesiyle, tasarruf sahipleri
vatirimlarini daha iyi degerlendirecekler, igletmeler ihti-
yaci olduklari paraya kavugsacaklar ve iilke kalkinmasi ger-

ceklesecektir.

(3) Semih BUKER, Anonim Sirketlere Yapilacak Yatirimlarda
Hisse Senetlerini Degerleme Yontemleri (E.I.T.A. Yayini
No: 156/98: 1976), s. 5. :

(4) Dogan BAYAR ve Semih BUKER, Isletmelerde Finansal Yone-
tim (E.I.T.I.A. Ders Notlari: 1976), s. 206.

(5) Latif GAKICI, "Tiirkiye'nin Ekonomik Gelismesinin Siirat-
lendirilmesi I¢in Sermaye Piyasasi ve Bankalardan Bekle-
nen Fonksiyonlar", Uluslararasi Sermaye Piyasas1i ve Ban-
kalar seminerine sunulan tebligi (Gesme: 24-25 Ekim 1983).




C- Tirkiye'de Sermaye Piyasasi

Ulkemizde yiiz yi1li asan tarihi olmakla beraber 1864
y1l1 gayri resmi 1873 yili resmi olarak faaliyete baslamig-
tir. Uzun yillar sermaye piyasasinin onemi anlasilamamisg-—
tir. Bu nedenle sermaye piyasasinin hacmi ve gelismesini
igeren istatistiki verilere uzun siire elde edilememisgtir
(6). Sermaye piyasasi ile ilgili bilgilere Devlet Istatis-
tik Enstitiisii tarafindan yayinlanan istatistik yilliklarz
ve aylik biiltenlerle, Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan
aylik biiltenlerde rastlanmaktadir. Bu bilgiler dolayli bil-
giler olup, igerikler yeni kurulan sgirkete ait éermaye mik-
tari, sermaye arttirim miktari ve tahvil satislarinin top-

lam miktarlarindan olusmaktadir (7).

Gliniimiizde ise, sermaye piyasasi ile ilgili arz ve ta-
lep, pazar fiyati, satis miktarlari ve piyasa gostergele- '
rini iceren bilgilere Tiirkiye'de yayinlanan ekonomik ve mali
icerikle gazete ve dergilerde oldukga yer verilmektedir.

Bu yayinlara Diinya Gazetesi, Rapor Gazetesi, Tiirkiye Iktisat
Gazetesi, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ekonomik Diya-
log Dergisi, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi ile glinliik
gazetelerin tamami drnek olarak verilebilir. Ayrica, ban-
kacilik faaliyetlerinin yaninda sermaye piyasasinda araci-
11k yapan;- Tlirkiye Is Bankasi T.A.S., "Anayasa Biilteni,
Akbank T. A.§. "Tirkiye Ekonomisi", Tiirkiye Vakiflar Bankasi
T.A.0., "Ekonomik Biilten" le sermaye piyasasi ile ilgili

yayinlar yapmaktadirlar.
D~ Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin Geligimi

1929 yilinda kabul olunan 1447 sayili kanunla kurulan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi bir dereceye kadar serma-

ye piyasasi geligmesine yardimci olmusg, resmi kurulug ve

(6) Mustafa AYSAN, Finansal Tablolar Analizi ve Diger Muha-
sebe Konulari (Istanbul Universitesi Igletme Fakiiltesi
Yayini No: 2151/156: 1976), s. 358.

(7) Suat MIRZA, Sermaye Pivasasi Tiirkiye'de Durumu ve Muh-
temel Gelismesi (E.L.T.L1.A. Yayini No: 29/6:1965),
s. 59-60; AYSAN., A.g.e., s. 358-366.
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ozel Sirketler tarafindan ¢ikarilmis bulunan tahvillerin bir
ki1sm1i menkul kiymetler borsasina kayit olmustur (8). Bu
y111arda{gikar11m1§ bulunan tahvillerin borsaya kayit edil-
mesi zorunlu olmadigindan, Anonim Sirketler tarafindan g1~
karilmis olan tahvillerin sadece borsada islem gdren miktari

kayda alinmistir.
1. Kalkinma Pl&nlarinda Sermaye Piyasasi

Tiirkiye'nin bugiin temel ekonomik sorununun, ekonomik
kalkinma siirecinin hizla gergeklestirilmesinin saglanamamasi
sorunu oldugu, genellikle kabul gtrmektedir (9). Ekonomik
kalkinma siireci ise, tasarruflarin yatirimlara doniigtiiril-
mesi sonucu hizlanacaktir; bu nedenle sermaye piyasasi kav-

ramina kalkinma planlarinda yer verilmisgtir.

Birinci bes yi1llik kalkinma pléninda; sermaye piyasa-
sin1 geligtirmek ig¢in alinacak tedbirler, "daha ©nce genig
tlciide gayrimenkul piyasasina akan bazi fonlarin 6zellikle
kiiciik tasarruflarin sanayi alanina yodnelmesi saglanacaktir"
(10) denilmektedir. Ayrlca sermaye piyasasinda "Kara Isti-
rakli Tahvil" sisteminden stz edilmesine ragmen uygulamaya 7

konulmamigtir.

Bu donemde sermaye piyasasi ile ilgili en onemli olay

Tasarruf Bonosu uygulamasi ve bunun ticareti olmugtur.

Ikinci Beg Y11llik Kalkinma Planinda, tesvik unsurunun
onemli olmasi nedeniyle sermaye piyasasi banka sistemi iger-
sinde geligmesi ongdriilmistir. Bu durum ise, sermaye piya-

sas1 ig¢in engelleyici olmustur (11).

(8) MIRZA., A.g.e., s. 65.

(9) Celal KEPEKQI,“Sermaye Piyvasasi Gelismesinde Muhasebenin
Rolld (Anadolu Universitesi Iktisadi ve ldari Bilimler
Fakiiltesi Yayini No: 2, 1983), s. 3.

(10)Birinci Bes Yillik Kalkinma Pl&an1i (1963-1967), s. 121.

(11)Y1lmaz KARAKOYUNLU, "Pl&n Disiplini Iginde Sermaye Piya-
sasina Iligkin Ongdriilen Onlemler Orgiit Tipleri, "Tiirk
Ekonomisinin Finansman Geregi ve Sermaye Piyasasi Sorun-
lari Seminerine Sunulan Teblig (istanbul: 17/ Aralik
1979), s. 13-15.




Tasarruf sahiplerince 1970 enflasyonu sonunda istik-
rarli ekonomik ortamdan dolayi sirketlerin ¢ikardigi hisse
senetlerine ilgi artmis, 1974'de artan enflasyon nedeniyle
talep de gerileme gosterip 1977'de ise hisse senedi piyasasi

tamamen kaybolmustur.

Ugtincii Bes Yi1llik Kalkinma Planinda ise tesvik siste-
minin s1n1r1and1r11maya basladigi donem olup, bunun sonucu
firmalarca hisse senedi gikarimi azalmigtir. Ancak tasar-
ruflar konusunda beklenen hedef gerceklesmediginden, banka
sisteminin 6zendirilmesi ve giiclendirilmesi politikalarina
devam edilmistir (12). Artan enflasyon ve diisiik faize rag-
men, bankalarin uyguladlklafl szel yontemlerle tahvil piya-
sasinda ihra¢ ve pazarlamaya devam edilmistir. Bu faaliyet-
ler borsada herhangi bir igslem gormeden serbest aracilikla
ugragan bankerlik kurumlarinca bir mevduat toplama araci
olarak kullanilmigtir (13).

Dordiinci Bes Yillik Kalkinma Pl&ninda, ilke olarak kii-
¢iilk tasarruflarin menkul kiymetler yolu ile yatirimlara do-
nhilstlirilmesi pl&nlanmis olunup, sermaye piyasasinin yete-
rince Orgiitlenmemis olmasi nedeniyle kiigiik tasarruf sahip-

lerinin ¢ikarlari korunmasi istenmigtir (14).

Ekonomik geligme diizeyindeki yetersizlik ekonomide is-
tikrar yoklugu yaninda, yasal dizenin eksiklgi 1980'1li yil-
lara kadar basglica yasal dayanagi Tiirk Ticaret Kanununun
1211 Sayilzi, Merkez‘Banka51 Kanunu ve 1447 Sayili Menkul Kiy-
metler ve Kambiyo Borsalari Kanunu olan, diizenleme ve denet-
leme imkaninin yetersiz kaligi gibi nedenlerle sermaye piya-
sas1 faaliyetlerinde ©zellikle bankerlik iglemlerinden olus-

masi ortami hazirlanmisgtir (15).

(12) KARAKOYUNLU., A.g.e., s. 18-19.

(13) Azmi FERTEKLIGIL, Tiirkiye'de Para ve Sermaye Piyasasi
Geligmeleri (Istanbul Ticaret Odasi Ekonomik Yayinlari
Dizisi No: 16: 1983), s. 36.

(14) KARAKOYUNLU, A.g.e., s. 22.
(15) FERTEKLIiGIiL, A.G.e., s. 36,




2. Tirkiye'de Sermaye Piyasasinin Bugiinkii Durumu

Sermaye Piyasasi Kanunu 30 Temmuz 1981 tarihinde

17416 No'lu Resmi Gazetede yayinlanarak 2499 Sayili Kanunla
yurﬁrlﬁge girmistir. Kanun geregince yapildn tanima gore,
Sermaye Piyasasi, "Orta ve uzun vadeli ©diinc verilebilir
fonlarln, menkul kiymetlerin aliim ve satimi suretiyle ta-
sarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasini saglayan
ortamin, basgka bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf sahip-
leri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum
ve bankaiar, yatirim ortakliklari ve yatirim fonlari gibi
‘araci ve yardimci kuruluslardan olusan modern finansman sis-

teminin adidir (16).

Sermaye Piyasasi Kanunu temel hedef ve ilke olarak ge-
rekgesinde belirtilen noktalar agagidaki gekilde siralanabi-
linir (17).

a) Sermaye Piyasasinin giiven ve kararlilik iginde ¢a-
lismasini saglamak ve tasarruf sahiplerinin haklarini koru-

mak,

b) Saglanan giiven ve karar ortami iginde tasarruflara
ekonomik kalkinmaya sunmak ve ortaklari sermaye bakimindan

halka ac¢mak,

¢) Her tirli menkul kiymetin halka arzini ve satigini

dﬁienlemek,

d) Halka arz olunan menkul kiymetlere iligkin bilgi-
lerin halka tam ve gercege uygun olarak agiklanmasini sag-

lamak,

e) Sermaye Piyasasini etkin bir sekilde denetleyecek

kurum olusgturmak,

f) Sermaye Piyasasinda faaliyet gbsteren yardimci ku-

rumlari diizenlemek.

(16) Resmi Gazete (30 Temmuz 1981).

(17) Vural GUNAL, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Ilgili Mevzuat
Karsisinda Anonim Ortakliklar (Eskigehir Sanayi Odasi
Yayini No. 20: Mart 1983), s. 1-2.




Sermaye Piyasasi Kurulu baskanliginca ortak sayisi
100'den fazla veya menkul kiymetlerin alinip satildifi be-
lirlenen anonim ortakliklar halka agik sirket olarak kabul
edilmig ve sermaye piyasasi kanunu hiikiimlerine ‘uyuima31
gerekli oldugu belirlenmigtir. Buna gore bu tiir ortakliklar
icin hisse senedi sahiplerine birinci temettii dagitimi zo-
runludur. Dagitilacak temetti miktari, ddenmig sermaye iize-
rinden hesaplanarak ve birinci‘temettﬁ oraninin hesap dodnemi
net kdrindan vergi ve benzeri giderlerin diisiilmek suretiyle
bulunan dagitilabilir kdrin yarisindan az olamiyacagi = karar-

lagtirilmigstir (18).

Yukarida belirtilen teblig dile bazi girketlerin yik-
sek kadrlar gerceklegtirdikleri halde ortaklarina uzun siire
hi¢ k&r dagitmamalari, ozellikle kiiciik hisse sahiplerini
magdur eden (19) ve tasarruflarin hisse senedine doniistiirtil-

mesine caydirici etkisi onlenmis olmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulunca sirketlerin yayinlayacagi

raporlarda da diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenleme ile:

Sirketler tarafindan yayinlanan raporlarin farkli yo-
rumlara yol agmamasi onlenmig sermaye piyasasina tabi ortak-
larin tek tip gelir tablosu ve bilango yayinlanmasi zorunlu
hale getirilmigtir. Yayinlanacak olan bu raporlardan bilan-
¢co Tablo I'de, gelir tablosu Tablo II'deki bilgileri igerecek-

tir.

(18) Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi Seri IV. No: 1,
(26.2.2982).

(19) FERTEKLIGIL., A.g.e., s. 38.



TABLO - I

SERMAYE PIYASASI KANUNU'na TABI ANONIM ORTAKLIKLARIN
ILANLARINDA KULLANACAKLARI TIP BILANGO

AKTIF

I.DONEN VARLIKLAR
A.Hazir Degerler

B.Menkul Kiymetler

C.Kisa Vadeli Alacaklar
(Net)

D.Stoklar
1.I1k Madde ve

Malzeme
2.Yari Mamullar
3.Mamuller ve Emtia
4.Diger
II.DURAN VARLIKLAR

A.Uzun Vadeli Alacaklar
ve Fonlar (Net) -

B.Bagli Menkul Kiymetler

C.Igtirakler

D.Yapilmakta Olan
Yatirimlar

E.Sabit Degerler(Net)

F.Diger Duran Varlaklar

AKTIF TOPLAMI

~ PASIF

I.KISA VADELI YABANCI KAY-

NAKLAR

A.Uzun Vadeli Borg¢ Tak-
sitleri

B.Banka Kredileri

C.Diger Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar (Net)

II.0RTA VE UZUN VADELI YABANCI

KAYNAKLAR

A.Tedaviildeki Tahviller

B.Diger Orta ve Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar (Net)

I1I.0ZKAYNAKLAR

A.Cikarilmig ve Odenmisg
Sermaye
B.Yedek Akgeler
C.Kargiliklar
l.Yatirim Indirimi
2.Yenileme Fonu
3.Diger Kargiliklar ve
- Ozel Fonlar
D.Yeniden Degerleme Deger
Artis Fonu
E.Istiraklerde Deger Artis
Kargiliga
F.Dagitilmamis Kérlar
G.(-)Gegmig Y1l Zararlara
H.Dsnem Kiri (Zarari)

IV.DIGER KAYNAKLAR

PASIF TOPLAMI

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: VIII, No: 2 Tebligi

(13.2.1983).



TABLO - II

SERMAYE PIYASASI KANUNU'na TABI ANONIM ORTAKLIKLARIN
ILANLARINDA KULLANACAKLARI TIP GELIR TABLOSU

BRUT SATIS HASILATI

i) Yurt Ig¢i Mamul Satisglari

ii) Ihracat

iii) Diger Satiglar

2.
3.
4.
5.
6.
7.
8.
9.

10.

11.
12.
13'

iv) Vergi iadesi, Vade Farki ve Benzeri Gelirler
HASILATTAN INDIRIMLER
NET SATIS HASILATI (1-2)
SATILAN MAL YA DA HIZMETIN MALIYETI
SATIS GIDERLERI ve VERGILER
BRUT SATIS KARI (ZARARI) (3-4-5)
GENEL YONETIM GIDERLERI

fSLETME KARI (6-7)
ISLETME DISI KAR (ZARAR)

i) Istiraklerden K&4r Paylari

ii) Kur Farklari
iii) Isletme Disi Diger Kar ya da Zarar
FINANSMAN GIDERLERI

i) Orta ve Uzun Vadeli Kredilerin Finansman Giderleri

ii) Tedaviildeki Tahvillerin Faizleri

iii) Diger Finansman Giderleri
DONEM KARI (ZARARI) (8-9-10)
ODENECEK VERGILER ve DIGER YASAL YUKUMLULUKLER
NET KAR (ZARAR) (11-12)
Dagitilacak 1. Temettii Tutar:
Dagitilacak Toplam Temettiiniin

Odenmis Sermayeye Orani

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: VIII, No: 2 Teblig

(13.2.1983).
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Sirketlerce yayinlanacak olan faaliyet raporlarindan
ise; yatirim yaparak yaniltici olmamasi icin zorunlu bilgi-
lere yer verilmesi sermaye piyasasi kurulunca istenmigtir.

Bu bilgilerden bazilari asagidaki gibi siralanabilir:

a) Donem icinde ydnetim ve denetim kurullarinda gorev
alan baskan ve iiyelerin ad ve soyadlari, yetki ve gdrev sii-

releri.

b) Donem igersinde sirketin esas sBzlegmesinde degigik-
lik yapilmigsa bunun nedenleri ve yapilan degigikliklerin
neler oldugu. Bu degigiklikler sirketin &denmis sermayesi,
kurulus amaci ve faaliyetleri, ortaklarina sagladigi fayda-

lar.. v.s. olmaktadir.

c) Ortakligin igtirakleri, iinvanlari, sermayeleri, fa-
aliyet konulari, bunlardaki sermaye miktarlari ve bu ortak-

lardan son ii¢ yilda saglanan istirak kazanglarz.

d) Ortaklik sermayesinin % 10'undan fazlasina sahip olan

ortaklarin adlari, paylarindaki ve sermaye oranlari.

e) Ortakligin faaliyet gtsterdigi endistri hakkinda

bilgi ve bu endiistri iginde ortakligin yeri.

f) Ortakligin yatirimlarini tegvik tedbirlerinden ya-

rarlanma durumu.

g) Faaliyet konusu mal ve hizmet {iretiminde, fiyat, sa-
ti1s miktari ve hasilat kogullarinda yil igersinde goriilen ge-

ligmeler.

Tirkiye'deki ortakliklar incelendiginde, 415 bin ortak-
11k (20) oldugu goriilmekiiedir. Bunlardan yaklagik 550 tane-
sinin ortak sayisi 100'den fazla oldugundan sermaye piyasasi
kanununa tabi olmaktadir. Menkul kiymetler borsasina kayitl:i

(20) Faruk TURUNGOGLU, "Sanayiciler Ortak Sevmiyor",
Glineg Gazetesi (2 Kasim 1986), s.4.




11
olan bu hisse senetlerinden 40 tanesini sermaye miyasasinda
miktar ve fiyat olarak en fazla iglem gormektedir (21).

Bu hisse senetleri birinci piyasa olarak tanimlanmaktadir.
Menkul kiymetlerin alim ve satim i§1emleri ise sadece Istan-.

bul Menkul Kiymetler Borsasinda yapilmaktadir.
III. SERMAYE PIYASASI ARAGLARI

Sermaye piyasasinda islem gdren menkul kiymetlerin mik-
tar ve adet olarak en onemlileri hisse senetleri, tahviller,

hazine bonolari ve gelir ortakligi belgeleri olmaktadir.
A. Hisse Senetleri

Anonim ortakliklar tarafindan sermayelerini olusturmak
veya artirmak lizere nominal degerle g¢ikarilan, tasarruf sa-
hiplerine satilan ve onlara ortakligin varlifi lizerinde or-
taklik hakki tasiyan degigen gelirli (zarar olabilir) kaiy-
metli evrak niteligindeki belgelerdir (22).

Hisse senetleri sahiplerine, kf&rdan gelir ve hisse se-
nedinin degerlenmesiyle (deger azaligi olabilir) satisindan
fayda saglamaktadair.

Hisse senetleri sahiplik acgisindan ada ve hamiline yazili
hisse senetleri seklinde siniflandirildigi gibi, saBladiklara
haklarin nitelik ve derecesi agisindan adi ve imtiyazli hisse

senetleri geklinde de siniflandirilabilir (23).
B. Tahviller

Ananim Sirketleirn 8diing para bulmak amaciyla belirli
tarihlerde ana para ve faiz odemeleri yapmay1i taahhiit etmek

tizere g¢ikardiklari borg senetleridir (24).

(21) "Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin I1k Faaliyet Yi-
11", Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi (Y¥.9. s. 55: Ocak
1987), s. 23-27.

(22) FERTEKLIGIL., A.g.e.,s. 35.

(23) Riza ASIKOGLU, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon
Ortaminda Tahvilleri DeBerlendirme, (Anadolu Universitesi
ikt.ve Ida.Bilimler Fakiiltesi Yayin No: 35/13: 1983),s.33-34.

(24) Tirk Ticaret Kanunu, Madde 450.
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Ana para ve faiz odemeleri girketin faaliyeti ne olursa ol-

sun (ki&r veya zarar) isletme tarafindan odenir (25).

Tahviller; kaynak, giivence satig fiyati ve faiz tdeme
siiresi gibi ©zelliklerine gore asafidaki gibi siniflandiri-
labilir (26).

a) Primli ve iskontolu tahviller,

b) Nama ve hamiline yazili tahviller,

c¢) Teminatli tahviller, '

d) Vadesinden ®nce paraya gevrilebilen tahviller,

e) Hisse senedine gevrilen tahviller,

f) Sabit ve degigken faizli tahviller,

g) Yilda bir, alti ayda bir ve ii¢ ayda bir faiz sdemeli
tahviller, '

h) Kura ile ifta edilen tahviller,

i) Ikramiyeli tahviller

C. Gelir Ortakligi Senedi

Kamu kurum ve kuruluglarina ait (Kopri, baraj, elektrik
santrali, karayolu, demiryolu, telekominikasyon sistemleri,
sivil kullanima yonelik hava limanlari ve benzeri) alt yap:
ve tesislerinin gelirleri. Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Ku-
rulu tarafindan belirli bir siire i¢in hakiki ve hiikmi §ahls—

lara satig iglemidir (27).
D. Diger Afaglar

Sermaye Piyasasinin diger araglari olarak mevduat ser-
tifikasi igsletme ve hazine bonolari ve katilma belgeleri sa-
yilabilir (28).

(25) ASIKOGLU, A.g.e., s. 35

(26) Meral TECER, Igletmelerde Sermaye Maliyeti, (Tiirkiye
ve Orta Dogu Amme Idaresi Enstitiisii Yayin No: 188
(Ankara 1980), s. 17-25.

(27) Resmi Gazete, (17 Mart 1984).
(28) ASIKOGLU, A.g.e.,s. 51-54.
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IV, HISSE SENEDI SATINALMA ANALIZLERI

Yonetimde s6z sahibi olmak ig¢in satin alimlar harig
tutulursa, hisse senedi secgiminde asil amag gelecekte kér
payl elde etmek ve satin aligtan daha yilksek fiyata satarak

sermaye kazanci elde etme beklentisi olmaktadair.

Bireylerin satin alacaklari hisse senetlerini belirle-

yen yaklagsimlar agagida agiklanmigtir.
A. Temel Analiz Yaklagimi

Bu yaklagima gore hisse senedinin fiyatini etkileyen
faktorler incelenerek hisse senedinin gercek degerinin bu-
rlunma51 iglemi olmaktadir. Hisse senedinin degerini etkile-
yven faktorleri firma, endiistri ve iilke ekonomisi diizeyinde

incelemek gerekir. Bu faktorler:

a) Cari hisse basina kazang,

b) Cari kdr otdemeleri,

¢) Firma biylime orani,

d) Hisse senedinin piyasadaki durumu,

e) Sirketin sermaye yapisi,

f) Endistrinin durumu,

g) Yatirim tesgvikleri,

h) Siyasal tercihler (Hiikiimetin endiistri dalina tutumu)
i) Firmanin biiyiikliigii, pazar yapisi ve pazardaki durumu,

j) Gelecek donemlere ait tahmini kdrlar
seklinde siralanabilir (29).

Yapilan degerleme sonunda bulunan fiyat piyasa fiyati-

nin altinda ise satin alinir, aksi ise satilir (30).

(29) tinal BOZKURT, "Hisse Senedi Degerlendirilmesinde Ekono-
mik Analiz", Muhasebe Enstitiisii Dergisi, (C.2,5.6: Kasim
1976), s.46.

" (30) Fredrick AMBLING, Investment an Introduction to Analysis
and Management (Printice Hall Inc., 2.B.1984), s. 289.
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Temel analiz yaklasiminda hisse senetleri degerlendi-

ritken kullanilan metotlari agiklayalim.
1. Muhasebe veya Tasfiye Deferi

Bir hisse senedinin muhasebe degeri, Sirketin oz kay-
naklarinin hisse sayisina b@liimiinde elde edilir. Tasfiye
degeri ise, girketin varliklarinin cari degerlerinin farki-
nin hisse senedi sayis1na bsliinmesinden elde edilen deger
olmaktadir (31). Firma varliklarinin nakide gevrilme siiresi
firmanin cari varliginin degerini kiymetler gercek degerin-
den daha az olmaktadir (32). Firma varliklarinin nakide cev-
rilme -sliresi firmanin cari varliginin deferini etkilemekte-
dir. Kisa siirede nakte gevrilen iktisadi kiymetler gergek
degerinden daha az olmaktadir (32). Bu nedenle tasfiye dege-

ri hisse senedinin gergek degerini gostermez.
2. Hisse Senedi Fiyati/Net K&r Oranai

Hisse senedinin getirecegi kar tahmin edilir. Bu tah-
mini k&r hisse senedinin bir ®nceki yi1l fiyatnini gelirine
bdliinmesiyle bulunan orana boliiniir. Bulunan deger hisse se-

nedinin gercek degeri olmaktadair (33).
3. Temettli Modeli

Bu yatirimin bugilinki degeri, bu yatirimin beklenen
felirlerinin bugilinki degerine egit olmalidir. Sinirsiz sii-
rede elde edilecek gelirlerin bugilinkii degeri agagida, for-

miil olarak gosterilir (34).

(31) Tevfik TATAR, Isletme Ekonomisi (Ankara D.M.M.A. Ders
Notlari, Ankara: 1981) s. 21,

(32) Zeyyat HATIPOGLU, Isletme Finansmani(Alagdz Yayinlari
No: 5, 2.B., Istanbul: 1967), s. 222.

(33) Atilla GONENLI, Isletmelerde Finansal Yonetim (Istan-
bul Universitesi Igletme Fakiltesi Yayini: 1978),
s. 178-179.

(34) BOZKURT., A.g.e., s. 41.
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@ K
G.p. = § —N
=1 (1 +t )N
Formiilde,
G.D. = Yatirimin buglinki degeri

KN = N donemde beklenen gelir
t = Fayit fiyata
N = Zaman

olmaktadir.

4. Regresyon Modeli

Istatistiksel tahmin tekniklerinden olan zaman serisi
ve regresyon analizi metotlariyla hisse senetlerinin gele-
cekteki fiyatlarini tahmin etmektir. Bu metotta hisse sene-
dinin fiyati veya fiyat/k8r orani bagimli degisken bu fiya-
t1 etkiler; k8r, onceki donem fiyatlari, piyasa faiz orani,
psikolojik ve ekonomik faktorler... vb. gibi faktorlere
bagimsiz degisken olarak alinmaktadir. Bagimsiz degigkenlere

gore hisse senedi fiyati veya fiyat/k&8r orani bulunur.

Bagimsiz degisken se¢imi yapilan arastirmalarda fark-

1111k gdstermektedir.

Sermaye piyasasi tarafindan arz ve talebe gfre piyasa
fiyati olusmayan hisse senetlerinin fiyatlarini belirlemek.

igin yapilan galismada regresyon modeli olarak:

P = a-*blxl-+b2x2)(baxﬁ-Fbsxs
P = Hisse senedi piyasa fiyati
x_= Kidr/Odenmig sermaye

x,= Yedek Akceler/Odenmig sermaye
X,= Bir Onceki yi1lin toplam temettiisii/0Odenmis sermaye
X,= Yabanci kaynaklar/Aktif toplami
x,= Net satis hasilati/Aktif toplama
alinmigtir (35).

(35) A.Giiltekin KARACIN, Sermaye Piyasasi Analizleri, (Ser-
maye Piyasasi Kurulu Yayinlari No:4, Ankara:1986),s.35.
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Yapilan baska bir arastirmada da sermaye piyasasindaki
tiim menkul kiymetler incelenmis olup, regresyon modeli ola-

rak:
(P/E), = a+bx,c (d/E)i-Fd B,
denklemi alinmistir (36). Denklemde,

(P/E)i = i nci kurulugun hisse senedi fiyatinin/hisse

basina kir orani

x, = i'nci kurulusun gegmigte hisse bagsina net kér
orani

'(d/E)i = i'nci kurulusun temettii/net kir orani

B, = i'nci kurulugun sistematik riskini ©lgen beta kat-
sayisi

olarak alinmigtir.
B. Tesadiifi Ornekleme Yaklagimi

Eu yaklagima gdre; Borsada igslem gbren tiim hisse senet-
lerini bir listesi alinir ve numaralanir. Tesadiifi sayilar
tablosundan herhangi bir sayi secilir. Hangi sayi olursa o
numarali hisse senedi satin alinir. Bu ydntemde hisse senet-

lerinin hepsinin segilem gansi egsit olmaktadir.

Yatirimlar iizerine yapilan arastirmalarda bu tip segi-
min yatirimcilara tahmin edici sonuglar verdifi gozlenmis
(37) olmasina ragmen bir -gok yatirimci bu yaklagimi tercih
etmez. Bunun nedeni yatirimcilarin tahmin edici sonuglar

yerine daha iyi sonucglari tercihi olmaktadir.

(36) Burton G.MALKIEL ve John J.G. CRAGG. "Expectations and
Structure of Share Prices”™ American Economic Review
(N.40,N.7: September: 1970), s.607;

(37) George M.FRANKFURTER ve Hirbert E.PHILLIPS, Editor,
E.J. ELTON ve M.J.GEUBER, "Measuring Risk and Expecta-
tions BIAS in Well Diversified Portfolios”, Portfolio
Theory 25 Years After (North-Holland Publishing Company
TIMS Studies in the Management Science: 1979), s.76.

(38) BUKER., A.g.e., s.10,
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C. Teknik Analiz Yaklasgimi

Teknik analiz yaklagsimina gore, hisse senetlerinin gecg-
misteki fiyat hareketlerine gore fiyat degisimlerini tahmin'
etmek (39) olmaktadir. Yapilan arastirmalarda hisse senetleri
fiyatlari belirli periyotlarla diisme veya artma gostermekte-
dir (40). Yatirimci gegmigsteki fiyat hareketlerini inceleye-

rek satin alma ve satma zamanlarini belirler.
D. Portfdy (Ciizdan) Yaklasimi

Birden fazla hisse senetlerinin bir afaya getirilerek
vatirim yapilmasi portfoy yaklagimi olugturmaktadir. Her his-
se senedinin beklenen getirisi ve riski farkli oldugundan ya-
tirimci istenen getiride en az riski saglayan bilegsimi tercih
eder (41). Olusturulan portfdy hisse senetlerinin fiyat ve
gelirlerinden etkilendigi igin dinamik bir ©zellik tasir (42).
Portfoyii olugsturan hisse senetlerinin seg¢iminde matematiksel
iglemlerin fazlaligi, gelisen bilgisayar teknoclojisi ile bu

yontemin kullanimi artmaktadair.

(39) Keith V.SMITH ve David K. EITEMAN, Essentials of
Investing (Richard Irling Inc., The Irwing Series
Finance: 1974), s. 497.

(40) Herry A.LATANE ve Danald L.TUTLE, Security Analysis
and Portfolie Management (The Ronmald Press Company:
1970), s. 366-367.

(41) Andrew RUDD ve Bair ROSENBERG- Editor,‘E:J.EFTO§=Ve
M.J. GRUBER, "Realistie Portfolio Optimization ,
Portfolio Theary 25 Years After (North Hollanq Publish-
ing Company TIMS Studies in the Management Science:
1979), s.28.

" i i ", Financial
42) Charles D.ELLIS, "Portfolio Operations-.
(42) Analysts Journal (V.27, N.5: September-October 1971),

s. 67.
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I. KARAR YAPISI

Karar verici yatirim tercihinden bulunmak istediginde
karar problemi ile karsi karsiyadir. Bir Karar probleminde;
karar vericinin karsilastigi secgenekler, bu segeneklerin
karsilagabilecegi gevre kogsullari ve olaylarin gercgeklestigi
¢evre kosullarinda karar Vericiye sagladigi faydalarin arasg-
tirilmasi geéerekir. Slra81y1a karar probleminin elemanlari

asagida incelenecektir.
A. Strateji

Strateji risk veya belirsizlik ortaminda karar verme
siirecinde segenek anlaminda kullanilmaktadir (43). Karar
probleminde kontrol edilen degigkenlerin karar verici tara-

findan belirlenmesi (44) stratejiler olmaktadir.
B. Gevre Kosullara

Gevre kosullari karar vericinin kontrol edemedifi de-
giskenler olmaktadir. Karar verici stratejilerini belirle-
dikten sonra bu stratejilerin karsilasabilecegi gevre kosul-
larini belirlerler. Cevre kosullarina drnek olarak rakip
firmalarin fiyat politikalari, teknolojik gelisme sayilabi-
linir.

C. Karar Olcgliti

Karar vericinin belirledigi stratejilerin karsgilasga-

(43) Imdat KARA, Yoneylem Arastirmasi Dofrusal Olmiyan Model-
ler (Anadolu Universitesi Milhendislik-Mimarlik Fakiltesi
Yayini, No: 139-{36: 1986), s.260.

(44) K.Starr MARTIN, System Management of Operations'
Printice Hill Inc., Englewood Cliff N.J.: 1971), s. 91,
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lagabilecegi gevre kosullarindaki karar vericiye katkilari
karar olglitiini olusturmaktadir. Karar probleminde‘geiisti—
rilen m tane S, 1=1,2...m strateji ve bunlarin kargila-
si1labilecegi gevre kosullari n tane, Cy, 3= 1,2...n oldugunda
S; stratejisinin, CJ cevre kosulundaki katkiszi Kihj = f(Si,CJ)
olacaktir (45).

D. Karar Matrisi

Karar vericinin uyguladigi stratejileri, cevre kosul-
larini ve katkilari asagidaki sekilde bir matris seklinde
gdosterimine karar matrisi denilmektedir. Karar matrisi g&s-

terimi asagidaki gibidir.

Strateji Cevre Kogullari(Cj)
S, K. Ky, Kig eonn. K
Sz K12 K22‘ K23 lllll KZN
83 K32 K23 K33 lllll KBN
' SM KM1 KMZ KM3 KMN

Karar verici uyguladigi her stratejide karsilasgacagi
cevre kosullarini kolaylikla ve toplu halde gtrmesi karar

matrisinde olmaktadir.
II. YATIRIM KARART

Tasarruf sahibi yatiraim karari aldiginda yatirim sege-
nekleri ile karsi karsiya kalmaktadir. Karar verici olayla-

rin degerlerini biliyorsa belirlilik, objektif olasiliklar

(45) KARA., A.g.c., S. 261-262.



biliniyorsa risk, subjektif olasiliklar varsa belirsizlik
ortaminda karar vermektedir (46).

Yeni kurulmus veya kurulacak olan isletmelere yapilacak
yatirimlarda karar verici, gecmise doniik veriler bulamadigi-
nizda subjektif ihtimallere gore belirsizlik ortaminda yati-
rim tercihlerini belirlemektedir. Subjektif olasiliklar ki-
silerin yargi ve varsayimlarina bagli oldugundan uzman kigi-
lerin gﬁrﬁgleri‘olaylérln sonuglar;ni dogru tahmin etme

olasiligini arttirmaktadir (47).

Yapilacak tahminlerde kullanilan olgiitler, pazarla il-
gili, yatirimla ilgili ve faaliyetle ilgili olmak iizere {iige

ayrilir (48). Bu incelemede agagidaki bilgilere yer verilir.

a) Pazarla ilgili olgiitler
i) Mamiiliin satis fiyata
ii) Pazarin biiyiimesi

iii) Satis miktarz

b) Yatirimla ilgili olgitler
i) Yatiraim miktara

ii) Yatirim ekonomik omri

c) Faaliyetle ilgili olciitler
i) Sabit giderler
ii) DeBisir giderler

inceleme sonucunda karar verici yatirimdan elde edecefi ge-.
lirleri belirler. Bu gelirler toplamin zaman faktoriini dik-
kate alarak yatirim tutarindan fazla olmasi yatirimin ter-

cihi igin gerekli olmaktadir.

(46) Biilent BIRCAN, "Karar Verme ve Tam Belirsizlik Ortaminda
Uygulanan Karar Kriterleri", I.U.Isletme Fakiiltesi Der-
gisi (C.13,5.2: Kasim 1978). s.35-36.

(47) B.MARTIN ve J.R.SALAMON, Investment Decison in Small
Bussiness (University of Kentucky, Press,Lexington:
1963), s.76.

(48) David B.HERTZ, "Risk Analysis in Canital Investmuts",
Harward Bussiness Review (Jan.Februany 1964), s.100;
J.Von HORNE, Financial Management Policy ((Printice-
Hall Inc. Englewood CIiff,N.J.: 1971), s.l44-147.
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ITIT. BELIRSIZLIK ORTAMINDA KARAR ALMA YONTEMLERI

Bir karar probleminin ¢oziimi i¢in ©nce karar matrisinin
belirlenmesi gerekmektedir. Karar matrisi belirlendikten
sonra sorunun ¢oziimli igin gegitli yontemler ortaya gikmig-
tir. Bu yontemler birbirinden farkli olup karar vericinin
davranisgina bagll.olmaktadlr. Belirsizlik ortaminda karar

verme yontemleri agagida sirasi ile acgiklanacaktir.
A. Kotiimserlik (Minimaks) Yontemi

Bu yonteme gdre karar vermede; karar problemi ile ilgili
olan tiim segeneklerde olabilecek en kotid cevre gartlari ger-
ceklesebilecegi kabul edilmektedir. Karar vericinin olaylara
bakis agisinin kotiimser oldugu varsayilir. Kotiimser goriige
sahip olan bireylerin davranigini gosteren bu ydntemde her
secenek ic¢in minimum katkilar belirlenir, bunlarin arasinda
en iyisi secgilir. Bu yontem ilk defa Wald tarafindan Oneril-

digi icin Wald ydntemi olarakta tanimlanir (48).
Kotiimserlik yontemine gore ¢dzlimin matematiksel goste-
rimi Maxi MinJ[Ku:] seklindedir.

Kotiimserlik yontemine karar alma bir drnek iizerinde
agiklanacaktir. Bir yatirim tercihinde karar matrisi asagi-

daki gibi belirlenmisg olsun.

Cevre Sartlara.

Stratejiler Ihracaat Ya- ihracaat Ya-
pildiginda pilmadiginda
Kar Yizdesi Kar Ylizdesi

A Firmasi 5 6

B Firmasi 7 4

C Firmasi 8 2

(48) James L.RIGGS, Economic Decision Models (Mc Graw Hill:
1968), s.342.
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Her strateji icin en koti kir yiizdesi,

A Firmasi igin 5

B Firmasa

1"

C Firmasi
olmaktadir.

Kotimserlik yontemine gdre karar vermek ig¢in, her biri
ayri strateji olan A,B ve C firmalari tércihinde en az kar
yiizdeleri belirlenir. Bu degerler sirasi ile % 5,4 ve 2 ol-
maktadir. Bulunan bu her strateji ig¢in en kot dégerler iger-
sinden en iyisi% 5 olmaktadir. Bu kar yiizdesi A firmasini
tercih etmekle miimkilin olacak ve bu strateji aranilan ¢oziim

olmaktadir.
B. Iyimserlik (Maksimaks) Yontemi:

Karar vericilerin kotimser goriligiine karsi olaylar kar-
gisinda iyimser davranigtan bulundugu varsayimindan Plunger

tarafindan iyimserlik yontemi geligtirilmistir (49).

Bu yontemde karar verici maksimum kazang sagliyacak
davranista bulunur. Her strateji igersinden iyilerinin en
iyisini secer. Bu se¢im tanimlanan stratejilerden saglanacak

en yiliksek kazang¢ olmaktadir.

iyimserlik ydnetimene gbre ¢bziimin matematiksel goste-
rimi,
Mak Max [K ] gseklindedir.
i J ij".

Iyimserlik yontemini onceki bsliimde verilen karar mat-

risine uygulayarak agiklanacaktir.

A Strateji ig¢in en iyi kazang % 6, B stratejisi igin
% 7 ve C stratejisi icin % 8 olmaktadir. Segilen bu en iyi
kazanclardan en iyisi C stratejisi olmakta olup karar verici

iyimserlik yontemine gore C stratejisini tercih edecektir.

(49) KARA., A.g.e., s. 277.
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C. Genellestirilmis Iyimserlik Yontemi (Hurwicz)

Yontemi

Karar vericiler her zaman iyimser veya kbtiimser olarak
iki uc¢ noktada bulunmazlar. Bu acgidan diisinen Hurwicz karar
vericinin iyimserlik ©lglisiini belirleyen o 8lciisiini gelis-
tirmistir. Iyimserlik Olgiisi O< o< 1 arasinda degismekte
olup, iyimser olayin gercgeklegsme olasiligidir. Kotimserlik
lciisii ise 1 -a seklinde olmaktadir (50).

Genellestirilmis iyimserlik yontemine gore c¢dzimiin
matematiksel gdsterimi,

Maxl[aMaxj(Kij) +(l-—a)Mini(Kll)] 0< e <l
seklindedir (51).

a =0 olmasi halinde,

Max Min (K )
1]
i J
¢ozimli kotimserlik yontemine gore olacaktir.

@« = 1 olmasi halinde ise,

Max Max (KU )
i J

Iyimserlik yontemien gore ¢oziim bulunacaktir (52).

Genellestirilmig iyimserlik yontemin ©nceki boliimde

incelenen karar matrisi Orneginde agiklanacaktair.

e« = 0.2 iyimserlik ©lg¢iisiine gore fayda,

0,2x7+(1-0,2)x6=6.2
0:2x7+(1-0.2)x3=3.8
0.2x8+(1-0.2)x2=3.2

A Stratejisi ig¢in
B " "
C ” 1"

i

olacak ve A firmasi tercih edilecektir.

(50) MARTIN., A.g.e., s. 79-81.

(51) Semsettin BAGIRKAN, Karar Verme (Der Yayinlari, Istan-
bul: 1983), s. 58.

52) KARA., A.g.e., s. 279.
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a= 0.9 iyimserlik 6lc¢lisii i¢in fayda ise,

Stratejisi ig¢in = 0.9x7+ (1-0,9)x6
- 0.9x7+(1-0.9)x3

0.9x8+(1-0.9)x2

Stratejisi icgin

Q W\ o
Il
ou

Stratejisi igin

olacak ve C firmasi tercih edilecektir. Goriildigi gibi, iyim-
serlik olgiisli «o'nin degismesiyle yatirim tercihi degisecek-

tir.
D. Pigmanlik (Savage) Yontemi

Savage tarafindan ilk defa kullanilan bu ybntem, karar
vericinin uyguladigi stratejinin sonug¢larindan memnun olma-
y1p, diger stratejileri uygulamamaktan kayiplarini gormek

isterse, pismanlik yontemini uygulayacaktir (53)..

Pigmanlik yoOntemine gore karar verici, diger strateji-
leri uygulamamasi halinde kayiplarini gdsteren pismanlik

matrisi,

P‘j = Magj[Kij]-—Kij

seklinde bir formiil ile ifade edilir. Pigmanlik matrisi en

iyi durumun meydana gelmesi durumunda diger secgeneklerin se-
¢imindeki pigmanliklari gostermektedir. Yontemin ¢oziimi pig-—
manlik matrisine kotiimserlik ydntemi uygulanarak bulunmakta-
dir (54). Bu yvntemle pigsmanlik en aza indirgenmis olmakta-

dir.

Yontemin ¢oziimi Onceki boliimde verilen drnekte agikla-
nacaktir. Olayda ihracat yapilarak C, c¢evre gartlari olusur
ve karar verici A firmasini tercih ederse C firmasini tercih
etmediginden % 3'liik bir pismanligi olacaktir. Benzer sgekil-

de pismanlik matrisi agagidaki sekilde bulunacaktir.

(53) KARA., A.g.e., S. 281.
(54) BAGIRKAN., A.g.e., S.54.



26

N C H
ot N
P= ] . N
t=1 (1 +q) (T"'(])
geklinde ifade edilir (5). Formiilde P = Pegin deger, C+ = t
zamaninda.tahmin edilen gelir; + = zaman, q = Faiz fiyati,

N = Yatirimin Omri ve Hy yatirimin son deferi olmaktadir.

Gelecege dontk gelir tahminleri risk ve belirsizlik-
leri geklinde olmaktadir. Belirsizligin derecesi yapilacak
jektif ihtimallere gore yapildiginda belirsizlik ve risk es
anlamda kullanilabilinir (56). Ginkii olasiliklar tahminlere
gore belirlenmektedir. Bu durumda gelirlerin toplaminin bu-

giinkii degeri ise,

N CT(N)

=1 [+ qe)1’

seklinde olacaktir (57). Formiilde P = Pegin deer C(N) = Bek-
lenen degerin olasilik fonksiyonunu, q(C) = Faiz fiyati ola-

s1lik fonksiyonu, + = zaman ve N=Yatirimin omri olmaktadir.

(55) Musa SENEL, Malil Matematik, (Bilim ve Teknik Kitabevi:
1983), s. 23; UNIDO, Endiistri Projelerini Degerlendirme

El Ritabi, (Unido. No/Ol: Ankara 1977), s.42.

(56) Seymour KAPLAN ve Norman N.BARISH, "Decision-Making
Allowing For Uncertainty of Future Investment Opportu-
nities", Management Science (C. 13, s.10: June 1967),
S.B. 569.

(57) Stewart C.MEYERS, "Procedure for Capital Budgeting Under

Uncertainty”, International Management Review, (V.5,
N.3: Spring 1968); William D.WHISSLER, "Sensivity
Analysis of Rates of Return, "The Journal of Finance
(V.31,N.3: March 1976), s. 63.
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Cevre Sartlari
Her Strate-

. Ihracaat Ya- Ihracaat Ya- Ji Icin En

Strateji pildiginda pilmadiginda FaziakPls—
Kadr Yiizdesi Kidr Yiizdesi manti

A Firmasi '
B Firmasi . 1 2 2 Tercih
C Firmaszi 0 4 , 4

Bulunan bu pigmanlik karar matrisine k&timserlik yon-
temi uygulanarak bulunan ¢oziim pigmanlik yontemine gdre ara-
nan ¢oziim olacaktir. Ornegimiz de B firmasinin tercihi pig-

manlik ydntemine gdre ¢oziim olmaktadir.
IV. GELIRLER ILE ILGILI YONTEMLER

Yatirimlardan elde edilecek gelirler her zaman bir
donem icersinde gergeklegsmiyebilir. Karar verici yatirim
kararlarinda bir vatirim tercihi yerine birden fazla yati-
rim secgenegi ile de karsi karsiya kalabilir. Bu durumda ya-

tirim tercihi gelirler yontemlerine gore belirlenir.

Tek secenek karsisinda yatirimin risk unsuru dnemini
kaybetmekte, yatirim yapilsin veya yapilmasin karari ile
karsi kargiya kalinmaktadir. Yatirimdan elde'edilecek’gelir—
lerin pesin deferi yatirim deferinden fazla oldugunda yati-
rima karar verilir. Birden fazla yatirim segenegi kargisinda
yatirimlarin pegin degerleri ile her yatirimdan elde edile-
cek gelirlerin risklilik derecelerini de karsgilastirmak ge-

rekmektedir.
A. Nakit Akimlar

Yatirimdan elde edilen gelirler k&r payi ve yatirimin
hurda degeri seklinde olmaktadir. Bu gelirler bir zaman si-
reci icersinde elde edilmektedir. Paranin zaman igersindeki
degeri farkli oldupundan belirli bir zaman igerisinde elde

edilecek gelirlerin gsimdiki degeri:
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Isletmelerin hayati kurulus gelisme ve gerileme seklin-
de oldugundan -(58); beklenen gelirler kurulug asamasindan
sonra artan sabit ve azalan gekilde olacaktir. Isletmenin
kurulusg siiresi "§", isletmeden elde edilen gelir'sﬁresi "d"
oldugunda isletmenin hayati f£f=s+d olmaktadir. Tahmin edi-
len gelirlerin artan sabit ve azalan durumunda pesin deger-

leri inceleyelim.
1. Sabit Nakit Akimi

Isletme gelirlerinin sabit olmasi oldukga ender rastla-
nan bir durum olmaktadir., Sadece tahvillere yapilan yatirim-

larda gelirler degismez. Sabit gelirlerin pesgin degeri:

f C
N
P= )
N=s (1+q)

seklinde ifade edilir (59)
2. Artan veya Azalan Nakit Akimi

Verimli isletmeler kuruluglarindan itibaren kararlari
artmaktadir. Ilk baslangigta elde edilecek gelir C, olup ve
her yi1l b kadar aritmetik disi olarak arttigindan f yi1l sii-
resinde elde edilen beklenen gelirlerin pesin degeri:

o
i
1 h

b 1-g __dp -nl 1
[c + ) (A8 - J2 ]

N=S
olacaktir (60). Azalan beklenen gelir durumunda ise b'nin

negatif degeri alinmakta bulunur.

(58) -1.Hakk1i SONMEZ, "Riskli Yatirim Projelerinin Degerlen-
dirilmesinde Agirlikli Ortama Sermaye Maliyeti ve Fi-
nansal Varliklari Fiyatlama Modelinin Kullanilmasi",
Erciyes Universitesi Ikt.ve Ida.Bilimler Fakiiltesi Der-
gisi, (s. 6: Kasim 1984), s. 130.

(59) Jose Ma TANCHOCO, ve digerleri, "Analysia of Capital
Expediture Project With Uncertain Discrete Cast Flows",
OMEGA The Introduction Journal of Management Science,
(V. 10, N.3: 1983), s. 30L.

(60) TANCHOCO ve digerleri, A.g.e., s.301-302; SENEL.,A.g.e.,
s. 85.
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Yatirim tercihlerinde tek bir segenek oldugundan, beklenen ge-
lirlerin pesin degeri yatirim miktarindan fasla ise, bu ya-
tirim tercih edilir. Verilen karardaki basari ise gelirlerin

ve gelecekteki faiz fiyatlnln dogru tahminine bagli olmakta-
dir.

B. Riskli Nakit Akimlari

Karar vericinin olumlu buldugu yatirimlar birden fazla
olmadigi halde risk faktbrﬁnﬁn tnemi iizerinde durmasi gere-

kir. Risk Olciiminde asagidaki parametreler kullanilir (61).

Birim Formiil
1. Degisim Araligi XEnon—XEn Az
2. Yari Kartil Araligi (Qs-Qu) /2
3. Ortalama Mutlak Sapma 2 (X-X)/N
4. Standart Sapma [Z(X—X)Z/Nj
5. Yari Varyans (BAR-X)2/N
6. % 95 Giivenirlik Siniri X-30
7. Degisim Katsayisi [ o/X]
8. Kartil Degisim Katsayisi [(Q5-Q./Q3)1
9. Carpiklak [Z(X-X)3/N]o?
0. Basiklik [Z(X-X)%/Nlo*
1. Beta Katsayisi Cov(x,x, )/of -

Formiildeki terimleri ise XEn

En Az

Gok
= en az gelir, X=Beklenen gelir, Q,Q;=Kartil degeri,

= En fazla gelir,

BAR = Ortalama altindaki gelirler, X = Ortalama gelir, X, =

Pazar fortfoyliniin ortalama gelir indeksi o =standart sapma ve

N=Gozlem sayisi olarak alinmisgtair.

Risk 6lciim birimlerinden en yaygin sekilde kullanilan-

lar standart sapma, degisim katsayisi ve beta katsayisi ol-

maktadir (62). Bu dlgﬁm birimleriyle riskin nasil belirlen-

digi iizerinde incelenecektir.

(61) Philip L.COOLEY ve Digerleri, "Interpenderce of Risk
Measures", Journal of Bussiness(July 1977), s. 358.

(62) ilhan MERIC, "Isletmelerde Yatirim Karari”, Gelisme Der-

gisi (c. &4, s.

21: Giz 1978), s. 93.
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1. Standart Sapma

Bilindigi gibi standart sapma olasilik dagilimindan
aritmetik ortalamadan farklarinin karelerinin toplaminin
gozlem sayisina bolimiiniin kere kokii standart sapma olarak

tanimlanmaktadir.

Bir yatirimdan elde edilecek gelirlerin daginikligi
ise standart sapma ile belirlenir. Gelirlerin dagilimi ne
kadar yaygin ve daginik olursa standart sapmada o kadar bii-

yik olacak ve ayni zamanda risk de artacaktir (63).
2, Degisim Katsayisi

Her yatirim igin hesaplanan standart sapma bir yati-
rimin riski hakkinda yeterli bilgi verdigi halde, bir kag
vatirimin risklilik derecesini karsilastirilmasinda yeterli
olmamaktadir (64). Farkli 6lgii birimleri birbiriyle karsi-
lastirilamaz. Ayraica degisim katsayisi Olgii birimleriyle
hic¢ bir ilgisi olmiyan bir sayi olmakta ve standart sapma-
nin aritmetik ortalamaya orani olarak bulunan degisim kat-
sayis1i terimlerin biiyiikliigi etkisinde kalmaz (65). Yukarida
agiklanan nedenlerle birden fazla yatirimin risklilik dere-
cesini karsilastirmada degisim katsayisi 8lgiit olarak kul-

lanilir.

Her yatirim ig¢in bulunan degisim katsayilarindan kii-
giik olani biiyiigline gore daha az riskli olmaktadir. En kiiciik
degisim katsayisinin bulundugu yatirim riski en az oldugun-

dan tercih edilmelidir.

(63) flhan MERIG, "isletmelerde Yatirim Karari", Geligme
Dergisi (C.4, s. 21: Giz: 1977), s. 93.

(64) Ilhan MERIG "Riskli Yatirim Projelerinin Degerlendi-
rilmesinde Net Simdiki Deger Olasilik Dagiliminin Ana-
1iz Yontemleri", I.U. Isletme Fakiiltesi Dergisi",

Nisan 1975), s. 121.

(65) Necla COMLEKGI, Istatistik (3.B. , Ankara: 1979) s.110.
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3. Beta Katsayisi

Beta katsayisi yatirim gelirlerini ile piyasa gelir-
lerini kargilasgtiran Olgiit oldugundan karar verici segecefi
yatirim ile piyasa gelir ortalamasini karsilastirma imkanzi
bulmaktadir (66).

Yatirimdan beklenen gelirleri X, ve ortalama piyasa
geliri X, oldugunda beta katsayisi,

Cov (x ,x, )
P i

B =
2
g;

geklinde formiille bulunur. Bulunan beta katsayisini alacaél
degerlere (67) gore yatirimin durumu agagidaki gekilde ince-

lenebilir.

a) Beta katsayisi deferi +1'den biiyiikse yatirimdan beklenen
gelen ortalama piyasa gelirinden fazla olacaktir.

b) Beta katsayisinin degeri 0 ile +1 arasinda oldugun-
da yatirimdan beklenen gelir ortalama piyasa gelirinden az
olacaktir.

c) Beta katsayisinin deferi negatif oldugunda yatirim-
dan beklenen gelen ortalama piyasa gelirinden ters yonli da-

ha biyiik artis gdrecektir.

Beta katsayisi ekonomi genelinde olugan riski igerme-
mekte olup sadece firmada olusan firmanin yapisina 8zgl ris-
ki icermektedir (68).

Her yatirim igin bulunan beta katsayllérlndan envbﬁyﬁk

olan yatirim, yatirimcilar igin tercih edilmelidir.

(66) Harry Charles SAUVAIN, Investment Management (Printice
Hall Inc., Englewood C1iff, New Jersey (4.B.):1973),s.206.

(67) Richard R.SIMONS, Cev. Hikmet SECIM,"Modern Finans Teo-
risi"Eskisehir I.T.I.A. Dergisi(C.18, .2:Haziran 1982),
s.180.

(68) Marshal E.BLUME, "On the Assesment Risk", Journal of
Finance (V,26,N.1l: March 194), s. 1.
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I. PORTFOY YONETIMI

Karar verici her zaman tek bir yatirimi tercih etmeyip,
birden fazla firmaya yatirim yapmayi tercih ederek riski bo-
listiirmek ister. Karar vericinin bu gekildeki tercihi portfoy

sec¢imi olarak tanimlanmaktadair.

Sermaye piyasasinda bir menkul kiymet yerine, birden
fazla menkul kiymetlerin bilegimlerinin olusturdugu menkul
kiymetlerin bilegsimi portfoy (ciizdan) (68) ve bu menkul kiy-

metlerin segimi ise portfoy yonetimi olarak tanimlanir.

Portfoy secimindeki agamalar asagidaki gekilde sirala-
nabilir.

a) Portfoy yonetimi dinamik yapidadir (69). Menkul kiy-
metlerin pazar fiyatlari, k8rlari portfdye alinacak menkul

kiymetlerin secimini etkilemektedir.

b) Sermaye piyasasinda alinip satilan tiim menkul kiy-
metlerin fiyatlari (70), finansal yapilari ve ekonomik po-

litikalari izlenir.

c) Menkul klyﬁet yoneticileri, sermaye pazarinda olusgan
fiyatlari veri olarak gtzleyip, firmalarain dagittiklari kar
paylari ve subjektif degerlerini ilave ederek menkul kiymet

getirilerinin dagilim parametrelerini bulurlar.

(68) BUKER., A.g.e., s.102.

(69) Paul L.Mc.ENTIRE, "Portfolio Theory For Independent
Assestes", Management Science (V.30,N.8: August 1984)
S.952.

(70) Charles D.ELLIS, "Portfolio Operations™, Financial
Analysts Journal (V.27,N.5:September-October 1971),
S.36.
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d) Istege uygun getirinin belirlenerek yatirim riskini
en aza indirgeyen veya istenilen riskte beklenen faydayi en

yiksege gikaran menkul kiymet bilesimleri bulunur (71).

Portfty ytnetimi ig¢in yapilacak analizdeki temel var-

sayimlar (72) ise agagidaki sekilde siralanabilir.

a) Yatirimcilar her dvnem igin beklenilen faydayi be-
lirlerler. Yatirim dgnemleri ise bir yi1l olarak diisiiniiliir.

Donem sonunda yatirim tercihleri yeniden belirlenmektedir.

b) Yatirimcilarin risk tahminleri beklenen getirideki
degisme ile orantilidir. Gegmis yillarda elde edilen gelir-
ler ve menkul kiymet fiyatlari tek veri olmaktadir.

c) Yatairimcilar yatirim kararlarini alirken beklenen
getiri ve riske gore hareket ederler. Fayda (U) , beklenen
getiri E (X) ve risk (o) in fonksiyonu olarak alindiginda,
fayda fonksiyonu U = f (0,E(X)) geklinde ifade edilir.

d) Tim yatirimcilar analizlerini bir donemlik yapar-
lar (73). Yatirimlarin sonsuz sayida boliinebilirlik Hzel-

ligi vardair.

e) Vergiler ve menkul kiymet alim satim giderlerinin
olmadig1i varsayilir.

f) Menkul kiymet fiyatlarini etkileyen biitiin bilgiler
tamamen dogru olarak yatirimcilar tarafindan bilinmekte ve

pazar dengede olup, spekiilatif amagli yatirim yoktur.

(71) Agnar SANDMO, "Capital Risk, Consumption and Portfolio
Choise" Econometrica (37,N.4:0ctober 1969), s. 586.

(72) Jack Clark FRANCIS ve Stepher H.ARCHER, Portfolio
Analysis, (Printice Hall Inc.Englewood CIiff, N.J:1971),
S.7.

(73) Belkis SEVAL, "Sermaye Pazari Kurami"”, Muhasebe Enstitii-
sii Dergisi (Y.10,S.35: Mart 1984), S.39.
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Portfoy yonetiminde iki parametre olmaktadir. Bunlar
portfoyli olusturan menkul kiymetlerin.getirisi ve riski ol-
maktadir. Portfty yoneticisi portfsye alinacak menkul kiy-
metlerin se¢imini yaparak belirli bir faydada portfdyiin ris-

kini en aza indirgemeyi amaglamaktadir (74).
A. Risk ve Qegitleri

Riskin s&zliik anlami "Zarar kayip durumlarina yol aga-
bilecek bir olayin ortdaya c¢ikma ihtimali" (75) olarak tanim-
lanmaktadir. FHisse senedi yatirimlarinda karsilagilan risk
ise hisse senedi fiyatinin nominal degferinin altina diigmesi

ve klr payi almama olmaktadir.

Menkul kiymetlere yatirim yapan yaptirimcilar gelecek-
teki olaylar hakkinda kesinlikle bilgisi olmadigindan riskle
karsi karsiyadir. Karsilastifi bu riskler sistematik (bolii-
nebilen) ve sistematik olmayan (b&liinemeyen) risk olmak iize-
re iki boliime ayrilmaktadir (76).

1. Sistematik Risk

Gelirdeki toplam degismenin biitiin menkul kiymetlerin
gelirlerinin finansal yapisini etkilemesidir (77). Sistematik
riskin kaynaklarinin ekonomik,politik ve sosyal cevredeki ge-
ligmeler olusturur (78). Bu etkiler firmalarin dretim yapi-
sina gore degigsik olmaktadir. Sistematik riskten en g¢ok et-
kilenen, temel endiistri mallarina girdi olarak mal lireten

firmalar olmaktadair.

(74) Edward E.WILLIAM, Findlay III M.CHAPMAN., Investment
‘ Analysis,-(Printice Hall, Englewood Cliff N.J:1974)
S.303.

(75) MEYDAN LAROUSSE, (Meydan Gazetecilik Nesgriyat Ltd.Sti:
1972) S.6%1.

(76) Jack Clark FRANCIS, Investment:Analysis and Management,
(Mc Graw Hi11,(28):1976) S.316.

(77) Martin G.SUBRAHMANYAM ve Stavros B.THOWADAKIS, "Siste-
matic Risk and Theory of Firm", The Quarterly Journal
of Economics (V.44,N.3: May 1980), S.439.

(78) FRANCIS., A.g.e., S.316.
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Sistematik riski olusturan kaynaklar asagidaki gibi

agiklanabilir.
a. Pazar Riski

Sermaye piyasasindaki fiyat degisimlerinin yol agtigi
zarar pazar riskini olusturmaktadir (79). Yatirimcilarin
gelecek hakkindaki beklentileri menkul kiymetlerin pazar
fiyatlari idzerindeki etkileri uzun siirede olmasina ragmen,
ekonomi politikalardaki degisklik, beklenmedik siyasi ve
ekonomik olaylar pazar fiyatlarini bir kag¢ saat ig¢inde ¢ok
fazla etkileyebilmektedir (80).

b. Faiz Oranlari Riski

Piyasa faiz oranmlarindaki degismeler menkul kiymetle-
rin getirilerini dolayli olarak etkilemektedir (81). Bu et-
ki firmalarin yiiksek faiz ddemelerinden dolayi k&rlarinin
azalmas1i sonucu k&r paylarinda meydana gelen azalmalar ve
yatirim tercihlerinde yatirim yapanlarin tahvilleri tercih
etmesi nedeniyle olmakta ve bu durum hisse senedi satigla-

rini olumsuz ydnde etkilemektedir.

Faiz oranlari riski, faiz oranlarindaki degismeler-
sonucu menkul kiymetlerin pazar fiyatindaki degigmeler ola-

rak tanimlanabilir (82).
c. Satin Alma Giici Riski

Enflasyon sonucu menkul kiymet gelirleri ve menkul kiy-
met deferlerindeki azalmadan kaynaklanan risk satin alma gici

riskini (83) olusturmaktadir.

(79) BUKER., A.g.e., S.42.
(80) FRANCIS., A.g.e., S.320-322.
(81) FRANCIS., A.g.e., S.318

(82) BUKER., S.65; C.Ronald SPRECHER, Essentials of Invest-
ments (Houghton Mifflin Company, Boston:1978), S.79.

(83) FRANCIS., A.g.e., S.320.
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Sabit gelirli olan tahviller iizerinde enflasyonun et-

kisi, diger menkul kiymetlere gore fazla olmaktadir.

Hisse senetlerinin enflasyona karsi dayanikli oldugunu
savunanlara gore, firmalar enflasyonist k&rlar nedeniyle da-
ha fazla parasal gelir elde edebilirler ve bu geliri kar pa-
y1 olarak dagitarak hisse senedi getirisi lizerindeki enflas-
yonist etkiyi azaltabilirler (84). Ayrica, Vergi Usul Kanun-
larinda diizenlemeler yapilarak firmalarin elindeki kiymetle~-
ri yeniden degerlendirerek elde edilen fonun sermayeye eklen-
mesiyle hisse senedi sahiplerine bedelsiz olarak dagitabil-

mektedir (85). Boylece enflasyonun etkisi azalmaktadair.

Bu gekilde bir deferleme ile hisse senedi satin alanlar
enflasyon orani ilizerinde bir oranda getiri elde etmektedir-
ler.

2. Sistematik Olmayan Risk

Ekonomik, politik ve sosyal olaylarain bir firma veya
bir endiistriyi etkilemesi sonucu, etkilenen firmanin veya
endiistrinin gelirlerindeki azalma sistematik olmayan riski

olusturmaktadir.

Teknolojik degismeler, rekldm kampanyalari tiiketici
egilimleri firmalarin gelirlerinde sistematik olmayan degig-
melere yol acabilir (86). Sistematik olmayan bu degismeler
sadece bir veya birkag firmayi etkilemekte, tiim menkul kiy-
metlere etkisi olmamaktadir. Bu hedenle sistematik riski

her firma icgin ayri ayri hesaplamak gerekir (87).

Her menkul kiymet getirisinin riskinde sistematik ol-
mayan riskin orani farkli olmakta ve toplam riskin gogunlu-

gunu meydana getirmektedir (88).

(84) Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari,(Istanbul:1980)5.148.
(85) Ayrintili bilgi icin 21.3.1983 tarih 2791 sayili kanun.
(86) BUKER., A.g.e., S. 37.

(87) FRANCIS., A.g.e., S. 318.

(88) BUKER., A.g.e., S. 37.
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Sistematik Olmayan Riski Olugturan Kaynaklar da-asagi-
daki gekilde agiklanabilir:

a. Yonetim Riski

Firmalarin tirettikleri mal ve hizmetlere bakilmaksi-
zin, yoneticilerin uyguladiklari politikalardaki basarisiz-
lik ve uygulamadan dogan yanligliklar igletmenin gelirlerini
olumsuz yonde etkileyebilir. Bu'etkileme yonetim riski ola-
rak tanimlanmaktadar (89). Hatali yonetim kararlari isletme-

nin kfAri1i {izerinde en onemli olumsuz etken olmaktadir.

Teknolojik gelismenin fazla veya sabit yatirim miktar-
lar1 yiiksek olan endiistrilerde, ytneticilerin tercih ettik-
leri yanlis teknoloji seg¢imi, ydnetimden kaynaklanan riski

arttiracaktir.
b. Endiistri Riski

Bazen tim endistri dali veya bir kagi ortak olaylarin
etkisinde kalmaktadir. Bu olaylar ayni zamanda endistri di-
sindaki firmalari da etkileyebilmektedir (90). Bir endiistri-
ye girdi tegkil eden firmalar o endiistrideki iiretim ile di-
rek olarak ilgili olmaktadir. Yabanci firmalarin rekabet ve
dampingleri iyi korunmamis giimriiklerle yerli endiistriyi ko-
layca etkilemektedir. Talep esnekligi diisiik olan zaruru ih-
tiyac maddesi i{iretimleri talep esnekligi yiiksek olan liiks

mallara gore iiretim riski daha azdair.
c. Finansal Risk

Isletmenin finansal yiikiimliliklerini yerine getirmemesi
veya iflas halinde yatirimecinin yatirdigi parayi kaybetme o-
lasiligidir (91). Baska bir tanima godre isletmenin borglari-

ni: ddedikten sonra kalanin sermayesini kargilama oranidir.

(89) ASIKOGLU., A.g.e., S.104.
(90) FRANCIS., A.g.e., S.377.
(91) BUKER., A.g.e., S.43.
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Isletmenin finansal riski finansal oran analizleri(92)
ile bulunur. Bu finansal oranlarin en ®nemlileri olarak; faiz
kargilama orani, borg/dzsermaye orani, toplam borg/toplam
varliklar orani, sabit varliklarin ddniis orani, firma biiyiime

hizi sayilabilir (93).

Hisse senetleri satin alanlar agisindan finansal ris-
kin onemi biyiiktir. Firma borglarinin Szsermaye oraninin
artmasi ve firma borglarinin faizlerinin yiiksek olmasi sonu-
cu faiz tdemeleri artacak ve net igletme gelirleri azalacak-
tir. Bbylece hisse senedi sahiplerinin alacaklari k&r payla-

ri1 azalacaktir.
3. Gesitlendirme

En genel anlamda cgegitlendirme "tim yumurtalarin ayni
sepete konmamasi" seklinde tanimlanir (94). Boylece, beklen-
meyen durumda zarar en aza indirgenmis olunur. Baska bir ta-
nima gbre kafeteryada biraz ondan biraz bundan alarak yemek
secmektir (95). Basit gesitlendirmeye gdre ne kadar ¢ok se-

genek tercih edilirse daha iyi sonug¢ alinir.

Sermaye piyasasindaki gegitlendirme ise menkul kiymet-
leriti olugsturdugu bir portfdy (clizdan) meydana getirmektir.
Bdylece beklenen getiri istenen Olgiide olacagindan risk de
en aza indirgenmis olur. Cesitlendirme sonucu elde edilecek
sonug¢ menkul kiymet getirilerine baglidir. Getirisi cok olan
menkul kiymetlerin cesitlendirilmesi halinde elde edilecek

sonug, diisiik getirilere gbre daha yiksek getirili olacaktuir.

(92) Finansal oranlar ile ilgili genig bilgi igin: Oztin AKGUC,
Finansal Yonetim(Isstanbul Universitesi Igletme Fakiiltesi
Yayini, 2 B:1979), S.16-153; Semih BUKER Finansal Yénetim,
(E.I.T.I.A. Yayini Eskisehir:1980) S.3-35.

(93) A.BETTIS ve Viyaj Mahajan,"Risk/Return Performance of
Diversified Firms", Management Science, (V.31,N.7: July
1985), 5.790. '

(94) SEVAL., A.g.e., S.42.

(95) KARACIN., S.116'da; Johnson TIMOTHY E. Invsetment
Principles (Printice-Hall Inc., 2 B: 1983) S.369.
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Portfdy Riski
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Portfoydeki Menkul Kiymet Say!st

Sekil 1: Portfoy Riski ve Portfdydeki Menkul Kiymet
Sayisi

Sekil 1'de goriildiigii gibi, Portfoye alinan menkul kiy-
met sayisi 8'den fazla oldugunda portfsy riskinde bir azalma
olmamakta ve Portfdy riski sistematik risk diizeyinde olug-

maktadir.

Ayni zaman periyodu igersinde iki ayri ililke incelendi-
ginde de benzer sonug gozlenmistir. 1964-1971 yillarini ige-
ren deneysel gdzlemlerde her iki tilkede de portfoydeki menkul
kiymet sayisi 15'den az oldugunda portfdy riskinin azalmadi-
g1 ve her iilkede pazarin sistematik riskinin gok yakin oldu-

gu hesaplanmistir (99). Yapilan diger arastirmada portfsyde-

(99) Edward I.ALTMAN. "Comparative Analysis of Risk
Measures: France and United States", Journal of
France (V.29: December 1974), S.1504,
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ki menkul kiymet sayisinin 10'dan fazla oldugunda portfdoy

riskinde bir azalma olmamaktadir (100).

Yalin gegsitlendirme toplam riskin sadece sistematik
olmayan kismini sifira kadar azaltabilir. Portfoy'e 15'den
fazla menkul kiymet eklenmesi ile sistematik riskte bir

azalma meydana gelmez (101).
b. Endiistrilere G&re (Gesitlendirme

Yatirim tercihlerinde birbiriyle ilgisi olmayan degi-
sik endﬁstrilerden secim yapilmasi istenmektedir. BOylece,
biitlin kiymetlerin tek bir endiistri dalindan segiminden daha
iyi sonug¢ alinacafi yatirimcilar tarafindan diisiniilmektedir.
Degigik endiistrilerden sec¢im yapilmasi menkul kiymetlerin
rastgele seciminden daha iyi sonug vermesi beklenemez (102).
Bu gegit gegsitlendirme ayni zamanda yalin gegitlendirme ol-
maktadir (103).

Degigik endiistrilerdeki menkul kiymetlerin getirileri
tizerindeki caligmalar biitiin endistrilerin birbiriyle oldukga
ilgili oldugunu gostermigtir (104). Bir endiistri dali girdi-
leri, bir bagka endiistride ¢ikti olmaktadir.

¢. GCegitlendirmenin Etkileri

Gesitlendirmenin portfoy riskini azaltici olumlu etkisi
olmasina ragmen asiri gegitlendirmenin de olumsuz yonde etki-
leri vardir (105).

(100) Ron BIRD ve MarK TIPPELT, "Naive Diversification and
Portfolio Risk" Management Science”,(V.32,N.2:
February 1986), S.244-250.

(10L) FRANCIS, A.g.e., S.401.

(102) Charles D'AMBROSIO, A.Guide to Successful Investing
(Printice Hall 1nc., Englewood Cliffs, New York: 1970)
S.214.

(103) BUKER., A.g.e., S.119.
(104) FRANCIS., A.g.e., S.402 .
(105) FRANCIS ve ARCHER., A.g.e., S.158.
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Asiri cesitlendirme cogu kez zayif ciizdan yonetimi uy-
gulanm551na neden olmaktadir. Asiri ¢{egitlendirmenin ciizdan
yoretimimi olumsuz etkileri agagidaki sekilde siralanabilir
(106):

a. Portfoy yonetimi hi¢ bir zaman tam olamaz.
Portfoydeki menkul kiymet say151 gok‘fazla oldugun-
da biitiin menkul kiymetlere ilgili tiim bilgiler ayna
zamanda dgrenilemez.

b. Yiiksek aragstirma giderleri.

Menkul kiymetlerin fazla olmasi arastirma giderle-
rini ve talep etme siliresini artirmaktadir.

c. Sabit giderlérin yiksekilgi.

Az sayida hisse senedi satin alimlarinda komisyon
giderleri aliciya birimbasina yilksek olmaktadir.
Ayni sekilde kér payi alimlarinda alinacak kir paya

miktarai yapilacak masraflardan az olabilir.

Asiri gegitlendirmeye yapilacak giderler portfody ris-
kini azaltmayacagi gibi, yapilan giderler portfdy gelirle-
rinde azalma yapabilir. Incelenen menkul kiymetlerin sermaye
piyasasainda en ¢ok iglem goren menkul kiymetlerden olusgmasi

aragtirma giderlerinin azalmasinda etkili olmaktadir.
B. Fayda Analizi

Mal ve hizmetlerin yarattigi doyum fayda olarak tanim-
lanmakatidr (107). Fayda kavrami kigsilere gtre farkli oldu-
gundan ve birimle ifade edilmedigi igin iki ayri kavram or-

taya ¢ikmistair.

Birincisi ordinal fayda olup, bu kavrama gore faydanin
lciilmesi ve herhangi bir birime g8re ifade edilmesi imkén-
sizdir. Kisinin bir kalemi bir deftere tercih ettifini ve
dolayisi ile kalemin faydasinin defterin faydasindan daha gok
oldupu sbylenebilir. Burada fayda birimle ifade edilememekf

tedir.

(106) BUKER., A.g.e., S.119; FRANCIS., A.g.e., S.403.

(107) Vural SAVAS., iktisadi Analiz, (Bursa I.I.1.A.Yayini:
Istanbul: 1979), S.126.
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fkirci olarak kardinal fayda olup; faydanin bir birim-
le ifade edilebilmesidir. Faydanin birimine "util" adx veril—
mektedir. Bu tanlma.gﬁre geSitli mal ve hizmetlere ait fayda-
lara niimerik deferler verilerek birbiriyvle karsilasgtirilabi-
linir.

Portfsy yonetiminde fayda fonksiyonu olarak kardinal
fayda fonksiyonu ele alinmig olunup; yatirimciya gore fayda,

yatirimin getirisi olmaktadir.
1. Fayda Fonksiyonu Aksiyomlari

Faydayi birimle ifade ederek kigsilerin risk ortaminda-
ki davraniglarini belirlemek ic¢in faydalar siralanmalidair.
Bu siralama ig¢in bir seri aksiyomlar gerekli olup; bunlardan
en taninmig olani Von Neuman ve Mongestern'e ait olandir.
Sermaye piyasasinda da yatirimcilarin davraniglari Von Neuman
ve Morgenstern aksiyomlarini icermekte olan (108) bu aksiyom-

lar asagida agiklanacaktir.

Aksiyom 1. Karar verici A ve B olaylarinin sonuglari
arasinda ayrica B ve C olaylari sonuglari arasinda kayitsiz

ise A ve C olaylari arasinda kayitsizdir.

Aksiyom 2. Karar verici A'yi B'ye tercih eder ve B ter-
cihi degigmez ise, A ve B arasinda o« orani varsa, bu oran

0 <« a <1 arasindadir.

Aksiyom 3. Karar verici A'yi B'ye tercih eder ve bu
tercihler arasinda bir tartili ortalama o(0 < o < 1) ve oA,
(1- o B seklinde de varsa A ve B arasindaki kayitsizlik oA

ve oB arasinda da olacaktar.
Aksiyom 4. Karar vericinin A tercihi degismeden,
o, > a, agirligs varsa a,A'y1 o,A'ya tercih edecektir.

2. Fayda Fonksiyonunun Belirlenmesi

Bir olay P,, P,...P olasilikla X,,X;...X sonuglarini
verirse, bu olayin beklenen degeri,
(108) WILLIAM., A.g.e., S.252-235.
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olacaktir. Ayni olasilikla bu olay U,, U,...U, faydalarini

5

veriyorsa bu olayda beklenen fayda;

E (U) = SX B U,
1=1

formiili ile gosterilmektedir (109). Yatirimcilara gtre fayda

getiri olmaktadir.

Yatirimcilarin fayda fonksiyonunu belirlemedeki siireg
fayda fonksiyonunun parametrelerini, kisitlarini, tipini be-
lerleme ve bunlarin testi seklinde olmaktadir (110).,

a) Fayda Fonksiyonunun Parametreleri

Portfsy yonetiminde fayda fonksiyonu U (E(X),0 ) bekle-
nen getiri ve getirilerin standart sapmalari olarak varsayil-
digindan, yatirimcinin fayda fonksiyonu parametreleri E (X
ve o olmaktadir. Karar verici beklenen getiriyi tanimlarken
yi1llara gdre beklenen degerin olasiligini egit agirlikta

alirlar.
b) Fayda Fonksiyonunun Kisitlari

Portfty yonetiminde fayda fonksiyonunun en Onemli pa-
rametresi beklenen getiri olmaktadir. Yatirimcilar yatirim
tercihlerinden gelir elde ederek fayda saglamak istedikle-
rinden beklenen getirisi, negatif olan menkul kiymetleri
tercih etmeyeceklerdir. Bu nedenle en az E(X) > 0 olan menkul
kiymetleri tercih edeceklerdir. Menkul kiymet getirilerinde

(109) I.M. Rose, Engineering Investment Decision Planning
Under Uncertainty (Elsevier Scientific Publishing
Company, 1976), S. 127.

(110) Peter H.FARQUHAR, "Utility Assesment Method", Manage-
ment Science (V.33, N.11l: November 1984), S.1283.
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risk oldugunda yatirimcilar risksiz yatirimlarin beklenen ge-
tirilerinden fazla beklenen getirisi olan hisse senetlerine

yatirim yapmak isteyeceklerdir.

c) Fayda Fonksiyonunun Tipleri

Karar verici tercihlerinde faydayi en iyilemek istemek-
tedir. Fayda fonksiyonunun en ©nemli tipleri asagida siralan-

migtir.
i) Bernoulli Tip Analiz

Bernoulli'ye gdre tiim insanlarin rasyonel davrandik-
lara kabul edilmigtir. Bu nedenle tim rasyonel davranan in-
sanlar ayni veya birbirine benzer olaylar kargisinda ayni
seklide hareket ederler (111). Bermoulli'ye gtre fayda geti-
rinin logaritmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gdre

fayda;

U (X) = a log (X)

geklinde formiile edilir. Formiilde (a) pozitif sayiyi ve (X)

getiriyi gtstermektedir.
ii) Gabriel Cramer Fayda Fonksiyonu

Gabriel Cramer fayda fonksiyonu beklenen getirinin
karakokiine egit olmaktadir. Bu sekildeki fayda fonkisoynu

U (X) =VX
seklinde (112) bir formiille g8sterilmektedir.
iii) Markowitz Fayda Fonksiyonu

Markowitz de fayda fonksiyonu,

U (X) = ax - bx?

(111) Semsettin BAGIRKAN, "Isletmelerde Yatirim Kararlarinda
Beklenen Fayda ve Deger Kriteri", Istanbul Univresitesi
Isletme Fakiiltesi Dergisi (C.7, S.2: Kasim 1978),S.242.

(112) Donald Eugene FARRAR, Investment Decision Under Uncer-
tainty (Printice Hall Inc., Englewood Cliff N.J.,1963),
S.23.




47

geklinde tanimlanmakta (113) olup; Formiildeki (a) wve (b) kat-

sayilar pozitif birer sabit terim olmaktadir.

Fayda fonksiyonunun modellerinde fayda ile getirisi a-
rasinda iligkiden yararlanilmaktadir. Bu bakimdan once fayda

fonksiyonunun tipinin belirlenmesi gerekmektedir.
d) Belirlenen Fayda Fonksiyonunun Testi

Secliea fayda fonksiyonu tipinin, modelin parametrele-
rine uygun oldugu fayda fonksiyonunun tutarligi icin test e-

dilmesi gerekmektedir.

Cesitli getirilere ait fayda fonksiyonlari karsgilagti-
rilmasi fayda fonksiyonunun belirlilik egdegerinin bulunmasi
ile miimkiin olmaktadir (114). Belirlilik egdegeri ise fayda
fonksiyonunun beklenen degeri olmaktadir.

3. Fayda Fonksiyonundaki Parametrelerin Etkileri

Portfsy yonetiminde fayda fonksiyonunun getiri ve risk
olmak iizere iki parametresi bulunmaktadir. Yatirimcilarain
davranislarini belirlemek igin bu iki parametrenin degigimi-

nin fayda fonksiyonuna etkisi incelenecektir.
a. Fayda Fonksiyonu ve Getiri

Risk sabit oldugunda yatirimci daha fazla getiri elde

etmek isteyecektir. Artan getiri, faydayi da artiracaktir

0
(115). Boylece, fayda fonksiyonunun birinci tﬁrevi,-g%%§%—>0

olacaktir.

(113) FRED B.RENWICK, Introduction to Investment Finance
Theory and Analysis (Mc Millan Company: 1971), S.388.

(114) C.J.HAWKINS ve D.W.PEARCE.Cev.Bora OCAKGIOGLU, Yatirim
Projelerinin Degerlendirilmesi, (Ak Yayinlar Limited
Sirketi: 1978), S.30.

(115) FARRAR., A.g.e., S.13.
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Fredman Savage goriisline gdre; baslangigta getirideki
artig faydada artisg yaratacak, fayda fonksiyonu konkav ola-
caktir. Doyum noktaélndan sonra azalan verimler kanuna goére
getirdikleri artis fayda da azalis yaratacak, fayda fonksi-
yonu konveks olacaktir (116). Bu tanima gore doyum noktasin-
dan sonra fayda fonksiyonunun ikinci tiirevi, 8 U2(x)/8E (x)2<

olmaktadair.
b. Fayda Fonksiyonu ve Risk

Yatirimcilarin riske karsi davranislari degisik olmak-
tadir. Bazi yatirimcilar riskten etkilenmemekte veya bazila-

ri ise riskten biiyiik 8lc¢lide etkilenmektedir (117).

Riskten etkilenen yatirimcilar igin fayda fonksiyonu-

nun birinci tilirevi, a U (x)/8 ¢ <0 olmaktadir.

Riskten etkilenmeyen yatirimcilarda ise,

olacaktair.

4. Risk ve Gelire Gore Yatirim Sec¢imi

Yatirimcinin beklenen getiri E (x) ve Risk (¢)'in fonk-
siyonlarina farksizlik egrileri denilmektedir. Farksizlik eg-
rilerinin egimleri daima pozitif olur, ayni farksizlik eBri-

si iizerinde beklenen getiri arttigfinda risk de artacaktir.

(116) Biilent BIRCAN, "Karar Vermede Kosullu Kazang¢ Matrisin-
deki Parasal Degerlerin Fayda Birimlerine Doniistiiriil-
mesi", I.U. Isletme Fakiiltesi Dergisi (C.8, §.1: Kasim
1979), S.306.

(177) RENWICK., A.g.e., S.385.

(=)



49

Farksizlik egrilere Sekil 2'de gosterildigi gibidir:

Beklenen Getiri

I I I
E(X)
Ep A B
_‘_—1
Risk
oA 6B

Sekil 2: Farksizlik Egrileri

Sekil 2'de goriildiigi gibi sonsuz sayida farksizlik eg-
risi gbsterilebilir. Bu farksizlik egrileri ortak ozellikler
gostermektedir. Bu tzellikleri agagidaki sekilde siralamak
miimkindiir.

a) Yiksek farksizlik egrileri yatirimecilar igin daha
tatmin edici olup, Iz > I, > I, olmaktadir. Yatirimcilar
yliksek getiriyi tercih ederler, yiiksek riski istemezler(118).

b) Biitiin farksizlik egrileri agagidan yukari olup, ya-
tirimcinin yiiksek getiriyi tercih ettiginde riski de yiiksek
olacaktir.

c) Farksizlik egrilerinde getiri arttikga risk de ar-
tacak,bu artis orani yiksek getirideki artis oranindan az
olacaktir (119)

(118) BUKER., A.g.e., S.117.
(119) FRANCIS., A.g.e., S.496.
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Yatirimcilar beklenen getiride riski en azlamak iste-
yeceklerdir. Yukaridaki sekilde gdriildigu gibi A ve B yati-
rimlarinda beklenen getiri ayni oldugu halde B yatiriminan
riski, A'ya gore fazla oldugundan A yatirimi tercih edile-
cektir.

Iki farkli yatirimin riski ayni beklenen getirileri
farkli ise beklenen getirisi yiiksek olan veya beklenen ge-
tirileri ayni, riskleri farkli ise riski kilicik olan yatirim-
cilar tarafindan tercih edilir (120).

(120) William F.SHARPE, Portfolio Theory and Capital Markets
(Mc Graw Hill: 1980), S.26, .
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II. MARKOWITZ MODELI

Yatirimcilar portfoy yonetiminde faydayi getiri olarak
alip, riski en aza indirgemek isterler. S6z konusu getiriler
menkul kiymetlerin kérlari, defer artiglari ve bedelsiz ola-
rak dagitilan menkul kiymetlerden olugmaktadir. Bdylece, ya-
tirim yapanlar sadece hisse senetlerinin kirlariyla ilgilen-

meméktedirler.

Riski enazlamak isteyen yatirimcilar sermaye piyasa-
sinda yatirim tercihlerinin nasil olacagi son yirmibes yil-
dir finans konusunda calisan arastirmacilarin oldukca ilgi-
sini ¢ekmig, bu konuda ilk g¢alisma Markowitz tarafindan or-

taya konmustur (121).

Bu modelin onemi ve yapisi asagida agiklanacaktir.
A. Markowitz Modelinin Portfoy Yonetimindeki Onemi

Daha once aciklandigi gibi portfdy yonetiminde iki pa-
rametre vardir. Bu parametreler menkul kiymet getirileri ve
menkul kiymet riski olmaktadir. Menkul kiymetlere yapilan
yatirimlarina ise iki gesit risk oldugu onceki kisimlarda

incelenmigtir.

Bu risk cesitlerinden birincisi sistematik risk olup,
pazardaki tiim menkul kiymetleri etkilemektedir. ikincisi ise

sistematik olmayan risk olup, firmanin yapisina baglidir.

(121) Richard R.SIMONS.Gev.Hikmet SEGIM, "Modern Finans
Teorisi” E.I.T.f.A.Dergisi(C.18,s.2:Haziran 1982)
s.167. :
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Sistematik olmiyan risk firmanin yéplslna bagli oldu-
gundan ¢esitli menkul kiymetler bir portftyde toplanarak top-
lam getiride azalma olmaksizin Markowitz cesitlendirilmesi

ile portfty riski azaltilabilir (122).

Markowitz modeline gbre aralarinda negatif yonli ilis-
ki bulunan menkul kiymetler bir araya getirilerek portfdy
riski azaltilabilir. Buna Markowitz gegitlendirilmesi denil-

mektedir.

Markowitz gegitlendirilmesinde menkul kiymetler arasin-
daki kovaryans veya korrelasyon katsayisina gdre degerleme
yvapilmaktadir. Menkul kiymetler arasindaki korrelasyon azal-
dikca toplam risk de azalacaktir (123). Korrelasyon katsayi-

sinin sistematik riskle kuvvetli bir iligkisi olmaktadir(124).

Markowitz gegitlendirmesinin toplam riski nasil azal-

tacagi: drnekle incelenecektir.

iki menkul kiymetin getirileri birbirinin tersi igaret-
lisi oldugu varsayilsin. Bunlar zaman igersindeki getiri mik-

tarili asagida verilmisgtir.

Menkul Kiymet Getirileri(%)

Zaman A B
1 + 10 - 10
2 + 5 - 5
3 - 8 + 8
4 - 10 + 10

A ve B menkul kiymetlerinden olusan bir portfdyde men-
kul kiymet agirliklari % 50 A ve % 50 B oldugunda, portft-

yiin getirisi negatif (zarar) olmiyacaktir.

Bunun disindaki segeneklerde ki&r veya zarar durumu or-

taya ¢ikacak ve yatirimeci riskle karsi kargiya kalacaktir.

(122) Harry Markowitz, "Portfolio Selection", Journal of Fi-
nance (V.7: March 1952), S.77.

(123) FRANCIS ve ARCHER., A.g.e., S.154.

(124) Thompson J.DONALD, "Source of Systematikc Risk in Com-—
mon Stocks"”, Journal of Bussiness (April 1976), S.187.
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Goriildigii gibi menkul kiymet getirileri ters isaretli
oldugundan menkul kiymetler arasindaki korrelasyon katsayisi
-1 olmaktadir. Korrelasyon katsaylsinln en az olmasi ile port-

foy riski sifira kadar inebilmektedir.
B. Markowitz Modeli Yardimiyla Portfoy Yonetimi

Markowitz modeli yardimiyla portfdy yonetimini incele-
mek igin once modelin agamalari, sonra da modelin varsayim-

lari incelenecektir.
1. Markowitz Modelinin Asamalara

Markowitz modelinin agamalari menkul kiymetlerin geg-
migteki bilgilerinin gozlenmesi ve menkul kiymet getirileri-
nin de gelecegi doniik tahminler yapilmasi (125) sgeklinde ol-

maktadir.
a) Gec¢mige Ait Bilgilerin Gozlenmesi

Menkul kiymetlerin gegmigsteki k&r paylari, pazar fiyat-
lari ve menkul kiymetlerden saglanan diger gelirler incele-
nir. Menkul kiymetlerden saglanan diger gelirler, bedelsiz
hisse senetleri ve firmanin ortaklarina sunduklari hizmet-—

lerdeki fiyat indirimleri olmaktadar.

b) Menkul Kiymet Getirilerininde Gelecege Doniik Tah-

minler Yapilmasi

Menkul kiymet getirilerinde gelecege doniik tahminleri
verilerden yararlanilarak yapilmaktadir. Yiiksek kdr payi da-
gitan firmalarin hisse senetlerinde gelecekte de yiliksek kér
pay1l dagitacagi ve pazar fiyati nominal deferden yliksek ol-
mas1 halinde gelecekte de hisse senedi fiyatlarlnln nominal
degerden yiiksek olacagi varsayimina gtre gelecege doniik tah-

minler yapilmalidir.

(125) MARKOWITZ., A.g.e., S.77.
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2. Markowitz Modelinin Varsayimlari

'Bilindigi gibi bir modelin uygulamasi, bu modelin var-
sayimlari ile uygulanacagi alanin sartlarin arasinda uyum
olup olmamasina baglidir. Bu nedenle Markowitz modelinin

varsayimlarinin incelenmesi gerekmektedir.
a) Getirilerin Dagilimi

Markowitz modelinde getirilerin istatiksel olarak nor-
mal dagildigi varsayilmaktadir (126). Menkul kiymetlerin ge-
tirileri istatiksel olarak normal dagilmadigindan portfoy
getirisindeki artig portfoy riskinde de artig goriilmemekte-
dir (127). Gergek hayatta yapilan gbdzlemlerde menkul kiymet
getirileri istatiki olarak normal dagilim 6zelligini goster-
mektedir. Getirilerin bulunmasinda zaman birmini aylik alin-

diginda getirilerin normal dagilimi daha anlamli olmaktadir
(128).

b) Fayda Fonksiyonu

Markowitz modelinde yatirimcinin fayda fonksiyonu ikin-
ci dereceden bir fonksiyon olup Von-Neuman Morgenstenn fayda
aksiyonlarini igermektedir.

Fayda Fonksiyonu
U (x) = aE (x) -blE(x)]?

seklinde bir formiil ile gosterilmistir. Burada fayda fonksi-
yonunun parametrelerinin portfoy yonetimi varsayimlarina

uygun olup olmadigi .incelenecektir.

Fayda fonksiyonunun karsilastirilmasi icin belirlik eg-

(126) Edwin J.ELTON ve Martin J.GRUBER, "Portfolio Theory
When Investment Relatives Are Lognormally Distributed”,
Journal of Finance (V.29: December 1974), S.1265.

(127) ELTON ve GRUBER., A.g.e.,5.1266.

(128) SIMON'de, Eugene Fama, Foundation of Finance (New York,
Basic Books: 1976), 1.Boliim.
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degerini bulmak gerekmektedir. Fayda fonksiyonunun belir-

1ilik esdeperi,
E[U (x)] = E (ax - bx?) (1)

o0lmaktadir.

Iki bagimsiz olayin beklenen degerleri toplami bu olay-
larin ayri ayri beklenen deferleri toplamina esit oldugundan,
E(R, +R,) =E(R,) + E(R,) olur. Bu tanim fayda fonksiyonun be-

lirlilik egdegerine uygulandiginda,
E (U (x)] = aE (x) -bE (x2) (2)

seklinde yazilabilir.

Istatistiksel bir olayin karesinin beklenen degeri,
varyansi ve beklenen degerinin karesine esit oldugundan,
E (R?) = Var (R) + [E(R)]? olmaktadir. Bu tanim (2) numaralx

denkleme uygulandiginda,
E[U(x)]= aE(x) - b [Var(x) +E(x)2?] (3)

olmaktadir. Bu fonksiyonun parametreleri beklenen getiri ve
varyans (Standart sapma varyansin kare kokili oldugundan) ol-

maktadir.

Secilen Markowitz tipi fayda fonksiyonun Uglincli Boliim-
de varsayilan fayda fonksiyonun parametrelerine uygun olmak-
tadir.

Markowitz modelinde fayda fonksiyonun parametreleri

"

ortalama getiri ve standart sapma oldugundan bu model "or-

talama-standart sapma" yaklagimi olarak da bulunmaktadir.
c) Markowitz Modeli Parametrelerinin Bulunmasi

Portfoy analizde &nce tek menkul kiymet igin beklenen
getiri ve risk igin parametreler belirlenecek, sonra da iki

menkul kiymetten olugan portfdyde beklenen getirive risk
parametreleri bulunacaktir.
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1. Tek Menkul Kiymet Oldugundan Parametrelerin Bulun-
masi

Sermaye piyasasinda A firmasina ait hisse senedinin
gegmigte Y, yilinda X,,Y,' yilinda X,... ve Y_ yilinda X_
getirisi elde edildigini varsayalim. Ayrica Y, inci yildaki
getirinin gercgeklesme olasiligi P = 1/s olacak ve bu hisse
senedinin beklenen getirisi,

s

_ - =1
X, =E,(x) .21PiXi—Plxl+P2X2+...+PSXS—Si
1=

X, (4)
1

nr~1®»

olacaktir (129).

Bu getirinin riski ise; riskin ©lgiim birimi olarak

varyans alindiginda,

1
~
av]

v, (x) [x

; -E (x)1*=P [x.-E,\(x)]?
P=1

+ P, [xg—‘EA(x)]2 +...+P [x_-E,(x)]2

—é- ) [x,-E,(x)]1* (5)

i=1

olacaktir (130).
2. N Menkul Kiymet Oldugunda Parametrelerin Bulunmasi

Sermaye piyasasinda menkul kiymet sayisi genellikle
birden fazla olmaktadir. N menkul kiymetten olusan portfdyde

beklenen getiri,

N
E (x) = ). BX (6)

(129) MARKOWITZ., A.g.e., S.81.
(130) MARKOWITZ., A.g.e., S.82.
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dlacaktlr. Burada; Ep(x) = Portfdyiin beklenen getirisi,
P, = I'nci menkul kiymetten portféydeki orani, Xi = ['inci

menkul kiymetin beklenen getirisi, olmaktadir.

Portfoyiin risk ©lgiisii olarak varyans alindiginda,

V (x) =

3 1z

N

i=1

olmaktadir. Burada G o i ve j menkul kiymetleri arasindaki

kovaryanstir. Iki menkul kiymetten olusan bir portfdyde ris-—
kin nasil bulundugu incelenecektir. iki menkul kiymetten o-
lusan bir portfdyiin menkul kiymet getirileri X, ve Xy bu
menkul kiymetlerin portfoydeki oranlari P, ve P, oldugunda

(4) numarali denklemden yararlanilarak portfoy riski,

vV (x) = E LP,X,+P . X, -E(P, X, +P X )12 (8)
olacaktir. (8) numarali denklem de P, ve P, sabit olarak a-
linip yeniden diizenlenirse,

Vﬁ(x) = E[PAXR4-%3XB-% E(XA)—PB(XB) 12 (9)

denklemi bulunur. Bulunan (9) numarali denklemde PA ve PB

parantezlerine alindiginda ise,
Vp(x) = E [PA(XA--E(XA)"'PB(XB--E(XB)]2 (10)

olacaktir.

(ab+cd)?2 =a?b?2 =c2d? + 2abed Bzdegliginden yararlani-

larak,

ab==PA[XAE(XA)] , cd==PB[&3-E(XB)] olarak alindiginda,

Vp(x) =E(P,2 [X,-E(X,)]2+ P2 [X] - E(X )12
+2P, P [X, - E(X; 1 [X, - E(X,)] (11)

bulunur.
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Bir seride terimleri (a) gibi bir say:i ile carpilirsa,

bu serinin varsayisi da bu sayi ile garpilmis olacagindan,
aV(X) = E[Q(X-E(X))1* (12)

formilii yazilabilir. Bu 6zellik (11) numarali denkleme uygu-

landiginda,

Vo(X) =P, 2V (X) + P, 2V, (X) + 2P, Py E [X, - E(X,) (X -E(X.))] (13)

olacaktir. Iki istatistiki seri arasindaki iliski ©lciisii olan

kovaryans,

o = Cov(Xi,Xj)==E[(Xi, E(Xf)) (Xj-E(Xj))] (14)

gseklinde bir formiilie tanimlanmaktadir. Kovaryansin bu tanimi

(13) numarali denklemde yerine konulursa,
_ 2
VP(X) = PA VA(X)-i'PB2 VB(X)-*ZPAPBCOV(XA,XB) (15)

olacaktair.

Varyansin karektki standart sapma oldugundan, portfoy

riski standart sapma ve diger taraftan iki istatistiki seri
..
ij

seri arasindaki iligki i T oo seklinde korelasyon kat-
i

sayis1 ile de gosterildiginden iki menkul kiymetten olugan

portfoy riski,

0, (X) = P,a% 0, +Pg?op® + ZPpPy 10,0y - (16)

olarak da tanimlanabilir.

Benzer sekilde N adet menkul kiymette portfoy riski (7)
numarali denklemde gosterildigi gibi olmaktadir.

D. Markowitz Modeli ile Portfoy Analizi

Portfoy yonetimi, portfoyilin istenilen getiride riskini
en az yapan portfoydeki menkul kiymet oranlarini belirlemek
olmaktadir. Portfdy riski, portfdye alinan menkul kiymetlerin

standart sapmalari ve menkul kiymetler arasindaki korrelas-
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von katsayisina baglidir. Menkul kiymetlerin standart sapma-

lari pozitif oldupundan, portfoy riskini azaltici etki kor-

relasyon katsayisina bagli olacaktir.

Korrelasyon katsayisinin isareti ve biiyiikliigiine gore

portfdy analizi ic¢in agsafidaki yorumlar yapllabilir (131).

a) Korrelasyon katsayisinin degeri -1 ile + 1 arasinda-

dir.

b) Korrelasyon katsayisinin degeri +l'e egit oldugu za-
man degiskenler arasinda iliski tam olup, menkul kiymetlerin

birisinin getirisi arttiginda, digeri de artacaktair.

c) Korrelasyon katsayisinin deferi -1 oldufunda degis-
kenler arasinda ilisgki ters ydnde olup, menkul kiymetlerin
birisinin getirisi arttiginda, digerinin getirisi azalacak-

tir.

d) Korrelasyon katsayisinin degeri 0 oldugunda, degig-—
kenler arasinda bir iliski yoktur. Bu durumda menkul kiymet-

lerin getirileri birbirinden bagimsiz olacaktir.

Bu analizde genellikle korelasyon katsayisi pozitif

¢ikmaktadair.

Portfoydeki menkul kiymetlerin oranlarini belirlemek
portfoyli analiz etmekle miimkiin olacaktir. Analiz yapilirken
onice iki menkul kiymetin, daha sonra da ikiden fazla menkul
kiymetin olusturdugu portfdyler incelenecek, bununla ilgili

modeller ve c¢dziimleri sirasiyla agiklayacaktir.
1. Iki Menkul Kiymetten Olugan Portfdy Analizi

iki menkul kiymmetten olusan bir portfoydeki menkul
kiymetlerin getirileri X, ve X, olarak alinacaktir. Bu men-
kul kiymetlerin getirileri arasinda X, < X, iliskisinin ol-
dugu varsayalim. Risk Blglisii olarak standart sapma alinip,

standart sapmalar arasinda o, < og,oldugunu varsayalim. Port-

(131) Charles D'AMBROSIO, Principles of Modern Investment,
(Science Research Associations Inc:1976), S.307.
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foydeki menkul kiymetlerin oranlari arasinda P, +P, = 1 sgar-
tina bagli kalinarak (6) numarali denklemden yararlanilarak

portfoyiin beklenen getirisi,

E (x) = P, X, + P,X, (17)

olacaktzir.

Iki menkul kiymetten olusan portféyde risk olcgilisii stan-—

dart sapma alindifinda (16) numarali denkleme gbre,

1
]/2

0F’(X)=|:P:|.2,012""'P22622"'2-]'-'12911?2‘01(52 (18)

olmaktadir. Portfdydeki menkul kiymetlerin orani P =1 - P,
oldugundan, bu kisita bagli kalinarak (18) numarali denklem

P, cinsinden yazildiginda,
>
0p(x) = [(1-P,)? 012+-P22-+2r12(1"P2)P201°2]/2(19)

olacaktir. (19) numarali denklemde P, degeri sabit alindigin-
da portfdy riski menkul kiymetler arasindaki iligkiyi tam o-
larak belirleyen korrelasyon katsayisi (r;,) deerine bagli-

dir.

Korrelasyon katsayisinin -1, 0 ve +1 oldugu durumlarda

portfdy riskinin degigsiminin inceleyelim.

a. Getiriler Arasinda Ters Yonde Tam Iliski Olmasz

Durumu

Getiriler arasinda ters yonde tam iliski oldugunda
korrelasyon katsayisi r,;,= -1 olacaktir. Bu kogulda portfo-

yin beklenen getirisi,
EP(X) = P X1 + PX,

olacaktir. Burada P, =1-P, kisiti dikkate alinarak formiil

yeniden diizenlenirse,

EP(X) = X1+(Pg'P1) X, (20)
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olacaktir. Portfoyin riski ise, (18) numarali denklemde
r, =~1 alinarak,

6, (X) = [(1-P;)2%0,2+P,%0, 2-2P,(1-P,)]" (21)

olacaktir. Yukaridaki risk fonksiyonu iki sayisinin farkinin

karesi geklinde diizenlenip karekok kok kaldirilirsa,

o (X) = {(1-Py)o,-Pyo,1%1"?
GP(X) = (1~P2)01_P202=01“P162—PA20'2
GP(X) = g, ~ (o, +o,) P, (22)

gseklinde ifade edilir. Varyans :tanimindan o,, o, ve op (X) >0
olacagindan, portfdyiin risk fonksiyonu P,'ye bagli bir lineer

fonksiyon olacaktir. Bu fonksiyonun egimi ise -(o, + 0,) dir.

Portfoy riski oP(X) = 0 oldugunda en az olmaktadir. Bu
durumda portfoydeki menkul kiymetlerin oranlari (22) numara-

11 denklemin c¢dzimii ile,

01 02

P, = P, =1-P, = — (23)

0, + 0, ’
olarak bulunur. Portfﬁy riski sifira esit oldugunda portfoy
(23) numarali denkleme gore iki menkul kiymetten olusgmakta
ve riskin en az oldugundan en iyi gegitlendirilmis olmakta-

dir.

Portfoydeki menkul kiymetlerin defisiminin portfdy
riskine etkisini incelemek icin (22) numarali denklemde
P, =0 oldupgunda, portfoy riski o, olmaktadir. P,'nin port-

foydeki oranz,

Oy

OfP2<_G—1__+-?g_ (24)

arasinda arttiginda portfoyiin riski ise o, < o,(X) < 0 ola-
caktir. P, = 1 oldugunda ise, portfdyiin riski (22) numarali

denkleme gore o, olmaktadir. Portfdyde P,'nin orani,
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< P, <1 (25)

oldugunda portfoy riski, 0 < o,(X) < o, olmaktadir.

Portfoy riskinin portfdy getirisinde etkisini incele-
mek igin, (22) numarali denklemde P, oraninin O ile 1 ara-

sinda portfoy riskinin degisimi gdz Oniine alinarak ¢oziildi-

giinde,
gy
P, =Llo,-0,(X)1/(o, +0,) 0 <P ——153
g,
P, =Llo,+0,(X))/ (0, + a,) PR < Py, <1 (26)
. 1 2 - -

olacaktir. Bulunan P, deferleri (20) numaral: denklemde ye-

rine konulursa,

E (X) = X+ (X, - Xy) Loy Lo, (X)1/ (o, +0,)

olacaktir. Belirlenen denklem diizenlenirse,
E_(X) =X: + (Pyo, = P103) /Loy +02) + (Xz = X1) /(s +05)]0,(X)

(27)

olur. Denklemdeki pozitif veya negatif isaret P, degerine
bagli oldugundan, denklem incelendiginde portfdy getirisine
portfoy riskinin artan veya azalan etkisi olmaktadir. Portfdy
riskinin en az oldugu durumda OP(X) = 0 olacak, portfdyiin
getirisi ise,

EP(X) = (P1°1+P202)/(°1+ gy ) (28)

olacaktir. P, degeri O'dan o,/(o, + 0,) ye arttiginda,
oP(X) ise o,'den O'a azalacak, EP(X) ise X, den (P,o,+P,0.)/
(0, + 05)'den X, 'ye yitkselecektir. Goriildugi gibi portfdylin

riski artarken getirisi de artmaktadar.
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b. Getiriler Arasinda Ayni Yonlii Tam Iligski Olmasi

Durumu

Getiriler arasinda ayni yodnte tam iliski oldugunda kor-
relasyon katsayisi r;, = 1 olacaktir. Bu durumda portfdyin
beklenen getirisi korrelasyon katsayisina bagli olmadigindan
degigmeyecek, riski ise (18) numarali denklemde r,, =1 ali-

narak,
' 1/2
0, (X) = [(1-P;)%0,% + Po%0,°% +2(L = P3)P;0:0,]
olacaktir. Yukaridaki risk fonksiyonunun iki sayinin topla-

minin karesi seklinde diizenlenip karektk kaldirilirsa,

6P(X) = g, *+ (Uz - c51.)]?2 > 0 (29)

olacaktir. Burada varyans tanimindan o, ve (o,- 0,) pozitif

olmaktadir.

Riski olusturan tim terimler pozitif oldugundan ve
0 < P, <1 oldugu ig¢in, P, degeri arttiginda risk de arta-
caktir. P,'degeri sifir oldugunda portfoy riski g, ve
P, =1 oldugu durumda ise portfoy riski o, olmaktadir. Bu iki
u¢ durumda portfdy tek menkul kiymetten olugtufu igin bir ge-

sitlendirme yoktur.

Portfoy getirisi ve riski arasindaki iligkinin ince-
lenmesi igin, (29) numarali denklemdeki P, ¢dziim degeri (20)
numarali denklemde yerine kondugunda portfdyiin getirisi ris-

kin fonksiyonu olarak,
EP(X) = Xl + (Xz _Xl) EUP(X) _xl] (02 —01)
bulunur. Bu denklem yeniden diizenlenirse,

E_(X)L(X10, - Xa0, Y/ (o —0,) 1+ [ (X3 = %,)/(o, = 0,)] 0p(X) (30)

EP(X) = a +B GP(X) Q (X, 04 "Xzoz)/(oz"ol)

(Xz—Xl)/(Uz— c,)

w
I
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olur. Denklemde o ve g pozitif sabitler oldugundan portfoyiin
riski ile portfoy getirisi arasinda lineer bir iligki oldugu
goriilmektedir. Portfdyiin riski arttiinda getirisi de arta-
caktir. Getirideki artis oranini ise getirinin riske gore

tirevi alinarak,

8 Ep(X)
ag_(X) [(X; ~X)/(6,~0,) (31)
P

bulunur.

Portfoy getirisi P,=0 oldugunda X, olarak en az olacak,
bu durumda risk de en az olup g, olacaktir. P, deBerinin bire
esit oldugunda portfsy getirisi X, olarak en fazla olacaktir.

Ayni sekilde portfoy riski ise, ¢, olarak en fazla olacaktir.
c. Getiriler Arasinda Iligkiler Olmadigi Durum

Getiriler arasinda iliski olmadiginda korrelasyon kat-
sayisi r,, =0 olacaktir. Bu durumda portfoy riski (18) nu-

marali denklemden yararlanilarak,

1l

GP(X) [(l_P2)2 012+P2202]1/2

[0, 2~ 206,2P, + (0, 2 +62%)P,% 17" > O (33)

bulunur. Burada P, ile risk arasindaki iliski lineer olmamak-
tadir. (33) numarali denklemden P, =1 oldufunda portfsy ris-
ki o,'ye esit olmaktadir. P, degerinin sifira egit oldufun-
da ise risk g, degeri alacak ve dolayisiyla P, degerinin O
ile 1 arasinda degismési durumunda portfty riskinin defigi-
mini incelemek icin (33) numarali denklemin P,'ye gore tiire-

vi alinarak sifira esitlenirse,

q0p(X) 1 { ~20,2 +2(0, 2 +0,°)P,

P2 2 Lo P(X)]

l= 0 (34)

0



denklemi bulunur. Payda varyans tanimindan daima pozitif
oldugunda, payir sifir yapan P, degeri portfoy riskini mini-
mum yapan de§er olacaktir.
Tiirev olarak bulunan (34) numarali denklemin payi P,'
ye gore coziildiglinde,
o}

Pp = — =577 (35)

3
0,%% 0,

riskini en az yapan P, degeri olarak bulunur.
Daha onceki kisimlarda agiklandigi gibi, P, = 1 -P, ol-
dugundan P, deBeri,
0,2

P, = (36)

0,2+ g,2

olmaktadir. Bulunan P, ,P, deferleri portfsy riskini en az

yapan portfoydeki menkul kiymet oranlari olacaktir.

Portfoyin en az riskteki degerini bulmak ig¢ . (35)
numarali denklemdeki P, deferi (33) numarali denklemde ye-
rine kondugunda, A

20,4 o1
lo,? - ————5—+ (0,2 +0,?)

o (X) Pyr—
P 01 + 02 2 + 2
En az o, O,

]1/2

]

v 0,0,
= (37)
(012 + 022)1/2

olacaktir. Bulunan sonug¢tan gdrildigi gibi, aralarinda ilig-
ki olmayan menkul kiymetlerin olugturdufu portfoyde o, ve 0,
pozitif oldugundan portfdy riski en az oldugundan sifir ol-

mamaktadir.

Cesitlendirmenin portfdy riskinin azaltici etkisini

gormek icin (37) numarali denklem,
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9, UP(X)
= - (38)

O3

(012'+022)

seklinde yazilirsa, o,,0, ve o, (X) pozitif oldugundan,

ag

2 < 1 (39)
(012 " 022)1/2

O3

sonucu bulunur. C = p) olarak alindiginda portfoy

g1 * g,?
riski (%(X) =g, C yazilabilir. Formiilde C',1'den kiigiik ve po-
zitif oldugunda portfody riski cegitlendirme ile azalmaktadir.

Portftylin en az riskte beklenen getirisini bulmak igin
(20) numarali denklemde, (35) numarali denklemde riski en az

yapan P, degeri yerine koyuldugunda,

2

E (X) = X, + (X, -X,) (——;Sl——)
P o}

2
1t 9,

bulunur. Bulunan denklem yeniden diizenlenirse,

X;czz +X2 012
E (X) = (40)

P 0,2+ 0,2

denklemi bulunur.
d. Iki Menkul Kiymetten- Olusan Portfoyde Risk ve Getiri

Iki menkul kiymetten olugan portfdyde risk ve korre-
lasyon katsayisina bagli olarak portfoy riski ve geterisin-
deki iliskilerinin sonuglari asagidaki Sekil 3'de gtsteril-

migtir.
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Portfoy Beklenen Getirisi

Xy 5_12+X25§
ot

X1 62+4%X,61 /]
6_1+ 62 X1

Portfoy Riski

Sekil 3: Markowitz Cegitlendirilmesi

(r,, =-1 ve r,, =0) oldugu zaman portfoy riski, az olan men-
kul kiymetin riskinden az olmaktadir. Portfoye alinan menkul
kiymetlerin korrelasyon katsayisinin -1 oldugunda portfdy

risk sifira kadar azaltilabilir. Korrelasyon katsaylslnin +1
oldugunda riskinde cgesitlendirme ile bir azalma olmayacak ve

o <0P(X) < o0, olacaktir.
2. U¢ Menkul Kiymetten Olugan Portfdy

Uic menkul kiymetten olusgan portfdyiin kisitlari,

Portfoylin beklenen getirisi,

E_(X) = P, X (41)

I D~

1
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fbrtfﬁydeki menkul kiymetlerin oranlari toplami,

P, =1 (42)

[

n Ml

ve portfdydeki menkul kiymetlerin oranlari negatif olmaya-

1
cagindan .Z1Pi >0 ‘olacaktzir.
I =

Amag¢ fonksiyonu ise, portfoy riski varyans alinarak,

Vo(X) = [ I P Ro, (43)

En az i=1 j=1
olarak tanimlanmaktadir.

Olusturulan bu portfoyiin grafik (132) ve niimerik (133)
¢oziimi bulunabilir. Asagida bu c¢oziimlerin ne gekilde yapila-

cagi aciklanacaktir.
a. Grafikle Goziim

Problemin grafikle ¢o6ziimi igni degisken sayisini ikiye

indirmek gerekmektedir.

Bunun ig¢in (42) numarali denklemde P; degeri bulunursa,

P3—1_P1—P2 (44)

olarak ve problem iki boyutlu problem sekline getirilebile-
cektir. Sekil 4'de gosterildigi gibi, Pi. degeri X ekseninde,
P, degeri ise y ekseninde gtsterildifinde ABC iiggeni portfo-
yiin menkul kiymet oranlarinin sinirlarini gostermektedir.
Menkul kiymet oranlari, A noktasinda; P, =1, P,=0, P;=0,

B noktasinda; P, =0, P,=1, P =0, C noktasinda P. =0,

P, =0, P;=1 ve ABC iiggeninin sinirlari igersinde P: > O,

P, > 0 ve P; > 0 olmaktadir.

(132) MARKOWiTZ., S.83-91; Edward E.WILLIAM ve M.Findlay
ITI M.C. CHAPMAN Investment Analysis (Printice Hall
Inc., Englewood CIliffs N.J.: 1974), S.322-327.

(133) FRANCIS ve ARCHER., A.g.e., S.63.
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Sekil 4: Ug Menkul Kiymetten Olusan Porttoyde Menkul
Kiymet Oranlari

(44) numarali denklemdeki P, deferini (41) numarali denklem-
de yerine koyarak, beklenen getiri EP(X) ikili koordinat sis-

teminde gosterilecek hale getirildiginde,

E,(X) = B Xy + PoXp + (1 =Py - P3) X4
olacaktir. Bu formiil menkul kiymet oranlarina gore diizenlen-
diginde,

E(X) = X3+ B (X, -X;3) + P2(X,~ X;) (45)

bulunur. (45) numarali denklemde X, # X; oldugundan her iki

tarafi (X, - X;3)'e btliinerek P, degeri,

EP(X)"X3 XI—X3

P22 %o, T X, -%; T (46)




70

bulunur. Bulunan bu fonksiyon egimi -(X; - X;)/(X, - X;) ve
sabit terim [EP(X)*-X3]/(X2-X3) olan lineer fonksiyon ola-
caktir. Bu fonksiyonun'eéimi sabit olacak ve EP(X)'in degi-
gsimine gtre P,'nin degeri degigecektir. EP(X) degeri arttik-
ga P, degeri de artacaktir. E_(X)'in artigina gbre (46) nu-
marali P, denklemi egit ortalamalar dogrusu olarak tanimlan-
maktadir (134).

¢ menkul kiymetten olusan portfoyde risk (43) numarala

denkleme gbre,

VF’ =P12012 +P22022 +P32032 +2P1P2012 +2P1P2012 +2P1P37013 +2P2P2023

olacaktir. (44) numarali denklemdeki P; def§eri bu denklemde
yerine konularak diizenlenirse,

Vo =E§2(012-+2013-+032)-+P22(022-—202,-Po32)-+2P1P2(012-01,-—ozs-koaz)

+2P,(0,5 - 032) + 2P,(0,5— 052) + 052

olacaktir. Bulunan bu egitlik y = AX?2 + BXy + Cy? + DX+ Ey + F
seklinde elips denklemi olacaktir. Elips iizerindeki her nok-
tadir V(Varyans) degeri ayni olmaktadir. Ayni varyansa (risk)
sahip olan noktalarin olusturdugu elips ise, esit varyans e§-
rileri olarak tanimlanmaktadir (135). Vp(risk) degeri P: ve
P, degerlerine gtre defigmektedir. En igteki elipste V, dege~

ri en az oldugundan riski en az olan portfdy olacaktir.

Beklenen getirileri gosteren egit ortalama dofrularain,
riski gbsteren egit varyans elipslerine teget olan noktalari
istenilen ¢oziim olmaktadir. Sekil 5'de gtriilen I, egit orta-
lamalar dogrusu V, elipsine M noktasinda teget olmakta, ayni
seklide I,, V,'ye N noktasinda I, Vj3'e O noktasinda teget
olmaktadir. MNO dogrusu 2 noktasinda P, menkul kiymet oranini
belirlemektedir. BC dogrusu portfdyilin sinirini belirledifin-

den; MNOZC dogrusu iig menkul kiymetten olusan portfdylin et-

(134) MARKOWITZ., A.g.e., S.84.
(135) MARKOWITZ., A.g.e., S.84.
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kinlik sinirini belirlemektedir. En yiiksek beklenen getiri
I, esit ortalamalar dogrusu ile belirlenmekte ve bu beklenen
getiriye en az risk V; esgit varyans egrisini kesen O nokta-
sinda olmaktadir.Portfdyiin menkul kiymet oranlari P} , Pév
ve 1-PY-PJ olmaktadir.

RN

Sekil 5: U¢ Menkul Kiymetten Olugan Portfoylin Coziimi
b. Niimerik Cozilim

Portfoyiin amag fonksiyonu,

Vp (X) =

En az i

e

3
.=Z1 P; Py, (47)

J

kisitlari ise,

(48)

]
I~
d
»<

E (XD
P

3

y p. =1 (49)

P. >0 (50)
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olarak grafikle ¢&ziim kisminda verilmigtir. Amag¢ fonksiyonu
verilen kisitlara gore Lagrange garpani fonksiyonu (136)
seklinde yazilarak,

3

3 3 3
z = i.Z=1 jE PP g + >\1(i=21 P E(X 7)-—E§(X)‘-+;L2(£1 Pi-1)  (51)

elde edilir. Burada ZEnaz yapan menkul kiymet oranlar: Pi

degerlerini bulmak igin bagimsiz degiskenlere gbre

az az az 8z 9z
3P, '’ 9p, * 3P; ’ BX, ve X,

kismi tlirevleri alinarak sifira egitlenecektir. Bu kismin tii-

revleri alinirsa,

0z

“{ﬁ;‘l_’ = 2P,0,,+ 2P,0:5; + 2P 30,5 + )-,_E(Xl)*').a:O
0z

3P, = 2P10,3:+ 2P, 02, + 2P 3013 + ME(X, )+ =0
0z

5, 2P 1031+ 2P 035 +2P 30535 + AE(X,)+ 2, =0
0z

= = PLE(X1)+PL,E(X)+P3E(Xy)-E*(X) = 0O
AN, F
i

oz

akz =P1+P2+P3'—1=0

denklemleri bulunur. Elde edilen 5 denklemi Jacobian Matris

gseklinde gtsterilirse,

A X B
261 2002 20, E(Xy) 1] Te, 7 To 7
205, 2022 20,54 E(X,) 1 P, 0
26,3, 2042 263, E(Xs3)) 1 P'3 = 1|0
1 1 1 0 1 A2 1
‘E(Xl) E(X;) E(X3;) O od LM_ LE:(X)—
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matris esitligi bulunur. Bu egitlik kisaca AX =B seklinde
gosterilebilir. A matrisi simetrik ve k&segen elemanlari po-
zitif, determinanti pozitif oldugundan belirlenen fonksiyo-
nun minimumu vardir. Pl,Pz,P3 katsayilarini bulmak ig¢in denk-
lem sisteminin her iki tarafi A matrisinin tersi ile carpi-

lirsa, A 'AX = A"'B olacaktir. Buradan X'in ¢oOzimid,

X = A"'B
olarak bulunur.

Bulunan X vektorii igindeki P,' deferleri, portfdyiin ge-
tirisi Ei(X) degerine gore negatif degerler alabilir. Negatif-
degerler istenilen ¢oziim olmadigindan en kiigiik P; deferi si-
fir olarak kabul edilerek ¢tziimden ¢ikarilir. Boylece model-
deki menkul kiymet sayis1i bir azaltilarak ¢Gzime P; degerle-

rinin tamami pozitif oluncaya kadar devam edilir (137). Tama-

m1 pozitif olan P, degerleri istenilen ¢oziim olacaktair.
3. N Menkul Kiymetten Olusan Portfoy Analizi

Uygulamada sermaye piyasasinda menkul kiymet sayisi
3t'den fazla olmaktadir. N menkul kiymetten olusan portfoyde
belirli kisitlar altinda portfoy riskini en azlamak gerekir.

Bu durumda,

Portfoyde amag fonksiyonu; Portfoy riski varyans olarak

ve kisitlari,

Portfoyilin beklenen getirisi,

Nt~z

E(X) = P; X,

Portfoydeki menkul kiymetleri oranlari toplami,

=1

(137) A.D.MARTIN Jr. "Mathematical Programming of Portfolio Selections”,
Management Science (V.1, N.2: January 1955), S.160-165.
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ve portfoydeki menkul kiymetleri oranlari negatif olamayaca-

gindan,

P >0

i~z

i=1

olacaktir (139). Analizi yapilan portfdydeki menkul kiymet
saylis1 ligden fazla oldugunda grafikle ¢oziimi mimkin olmamak-

tadir, c¢oziim niimerik ydntemle yapilir. Bu sekildeki bir mo-
delin ¢oziimi Onceki boliimde gosterilmistir.

4, Portfoy Segimi

Markowitz modeline gore olugturulan portfoydeki menkul
kiymetlerinin getirisi, risk ve menkul kiymetler arasindaki
korrelasyon katsayisi veya kovaryansa baglidir. N menkul kiy-
metten olugturulan portfdyler sonsuz sayida olabilir. Bu son-
suz sayidaki portfoylerin sec¢imi asagida agiklanan sekilde
olacaktir. Ayni getiriye sahip portfoylerden diigik riske sa-
hip olan veya ayni riske sahip olan, portf&ylerden yiiksek
beklenen getiriye sahip olan portfdyler arasindan birisi se-
gilir (139).

Secgilen portfoylerden degisik risk ve getiri diizeyle~
rindeki portfoylerin olusturdugu egri etkinlik siniri olarak
tanimlanir (140).

(139) SHARPE., A.g.e., S5.26-27,

(140) Fredric AMBLING, Editor. Roder H.HERMENSON, Programmed
Learning Aid For Priciples of Investments, (Learning

t Division, Richard d.Irwing Inc.,:
ﬁgﬁeggog?mgﬁignois: 1983),7S.130. 8 ’
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Portfdy Beklenen Getirisi

Portfoy Riski

3ekil 6: En uygun portfoy secimi

Sekil 6'da gbrillen ACD egrisi portfoydeki etkinlik si-
nirinl gostermektedir. Etkin sinir iizerinde olan her nokta
istenilen nokta olup, portfoyin beklenen getirisi arttigin-
da riski de artacaktair. Yatiraimci diigik riski tercih ederse,
A noktasini tercih edecek ve portfoyiin beklenen getirisi de
disiik olacaktir. Yiiksek riski gosteren D noktasinin bekle-
nen getirisi A noktasina g&re fazla olacaktir. Sekil 6'da
gériilen B ve E noktalari etkin sinir fizerinde olmadigindan

en uygun ¢dziim veren portfoyleri olusturmamaktadir.

Portfoy segiminde etkinlik siniri portfdye alinan men-
kul kiymetlerin getirilerine bagli olmaktadar. Etkinlik si-
‘nirinin st sinairini portfdydeki getirisi en yiiksek olan men-
kul kiymete egit olmaktadir (141). Bu noktada portfdy tek

bir menkul kiymetten olugmaktadir.

(141) Erhan GCINAR, Non Lineer Programlama ve Portfdy Uygula-
lamasi, (I.U. Isletme Fakiiltesi Yayinlanmamig Doktora
tezi, 1983), S.167.
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III. PORTFOY BILGILERININ OLUSUMU

Markowitz modeli ile yapilacak portfdy analizinde her
bin menkul kiymet ig¢in beklenen getirilerin tahmini, getiri-
lerin tahmini, getirilerin riski ve menkul kiymetler arasin-

daki kovaryanslarin hesaplanmasi gerekmektedir (142).

Portfoy yonetiminde en biiyik etken istatistik bilgile-
rinin olugturulmasidir. Bu bilgilerin olusumunda gecmige ait
bilgilerden yararlanilir. Gecgcmise ait bilgilerin inceleme sii-
riise en az 3 aylik en fazla 10 yi1llik siireyi kapsamasi yeter-—
1i olmaktadir (143). Bu bilgiler Tablo 3'iin yardimiyla diizen-
lenir, veriler aynen veya biliylime gdsteren firmalarin kirla-
rinin artacagi igin subjektif gelir veya gider belirlenir.
Ayrica bu subjektif goriiglere gelecegin ekonomik , politik
ve teknolojik degisimlere iliskin diizenlemelerde ilave edile-

bilinir.
A. Gegmise Ait Bilgilerin Incelenmesi

Sermaye piyasasina ait bilgiler yapilan arastirmalar
da yayinlanmaktadir. Ayrica yatirimci hizmeti veremn kurulus-
lardna bilgi edinmek miimkiin olmaktadir. Yapilacak bu incele-
mede zaman dilimi olarak aylik, alti aylik veya yillik ali-
nabilir (144).

(142) FRANCIS ve ARCHER., A.g.e., S.46.

(143) K.N.SMITH, "Alternative Pracedure for Revising Invest-
ment Portfolios", Journal of Finance and Quantative
Analysis (December 1968), S.374.

(144) FRANCIS ve ARCHER., A.g.e., S.47.
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Tablo 3: HISSE SENEDI BILGI DUZENLEME FORMU

Ortakligin Adi = : ' Incelemeyi Yapan:
Menkul Kiymet Tiri: Veri Kaynaklari :
Endiistri Dala : Tarih :

Dénem Odenmis Hisse Sene- Hisse Bagi- Sair Ge- Subjektif Getiri .
Sermaye di Fiyati na Net Kar lirler (Gelir/Gider

HBNK

Ortalama Getiri Orani:
Standart Sapma (risk):
Sair Gelirler

HSF-HSE}-Sair Gelirler + Hisse Bagina Net Kar

Getiri =
HSF

HSF = Hisse Senedi Fiyat

HBNK' ~ HBNK
Hisse Bagina Net Karda Biiylime = TTBNK

HBNK = Hisse Bagina Net
Karda Biiylime

Kaynak: FRANCIS ve ARCHER., A.g.e., s.48.
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B. Menkul Kiymetlerin Pazar Fiyatzi

Menkul kiymetlerin pazar fiyatlarinda zaman igersinde
normal olmayan degigimler gorilmektedir. Bu degisimi etkile-

yen faktorler ise asagida agiklanmistir.
1. Hisse Senedi $eklinde Temettidi Dagilimi

Firmalar olagan iistli yedek akgelerde biriken fonlarz
zaman zaman ortaklarina hisseleri oraninda bedelsiz hisse
senedi geklinde vermektedirler (145). Genel kurullarinca bu
yonde karar almasi beklenen kuru1u51ar1n hisse senetleri pa-

zar fiyatlarinda yiikselmeler gdzlenmisgtir.
2. Yasalarla Gelen Kisitlamalar

Vergi Usul Kanunu olan 205 Sayili Kanunun 11. maddesine
eklenen 21/1/1983 giin ve 2791 Sayili Kanunun 14. maddesine
gore kuruluslarin aktifinde kayitli iktisadi kiymetlerin ve
amortismana tabi kiymetlerin yeniden degerlendirilmesiyle
elde edilen fonun sermayeye eklenerek, bedelsiz olarak or-
taklara hisseleri oraninda dagitilmaktadir. Genel kurulca bu
tip kararlarin alinmasi hisse senedi pazar fiyatlarinda asi-
r1 yiikselmeler olmakta ve bedelsiz hisse senedi dagitimindan

sonra ise agiri diigiigsler olmaktadair.
3. Sermaye Arttirima

Sermaye arttirimi ile ilgili karar genel kurulda alin-
diktan sonra veya bu karar alinmadan ©nce yiiksek kdr payi da-
gitan firmalarin hisse senetleri pazar fiyatlarinda yiiksel-
meler olmaktadir. Bu yikselmelerin nedeni eéski ortaklarin
nominal degerle hisse senetlerini satinalma olarak tanimla-

nan riichan hakkki kullanimindan olusmaktadir.

(145) Tidlin GAGLAR, "Hisse Senedi Seklinde Dividan Dafitima
ve Tirkiye'deki Uygulamasi"”, Muhasebe Enstitiisii Der-
gisi (Y.2,5.6: Kasim 1976), s.52.
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Riichan hakk;nln‘degeri hisse senedinin pazar fiyati ve
sermaye artis oranina bagli olmaktadir. Riichan hakkinin teo-
rik olarak degeri (146), Ro

I

Riichan hakki teorik degeri,

Po = Hisse senedi pazar degeri,
S = Yeni ihrag edilen hisse senedi-
Po - S nin ihrag¢ degeri (Genellikle
Ro = 1 uygulamada nominal degerden o-
w *1 lusmaktadir),
N = Sermaye artis orani.
olmaktadair.

Riichan hakki kullanim sonunda hisse senetleri fiyatlari

normal piyasa degerine ulasacaktir.

Firmalarin agsiri sermaye arttirimlarinda g¢ikardiklari
hisse senetlerinin en kiigciik payli olanlarin nominal degerle-
rinin c¢ok yiiksek olmasi sonucu; yatirimcilarin tasarruf giicli-
niin izerinde olmasindan dolayi sermaye arttirimlarinda richan

haklarini kullanmaktadirlar.
4. Kdr Dagitimi

Firmalarin bilangolarini ilan etmeden &nce yiiksek kiar
payi dagitilacagi tahmin edilen kuruluglarin hisse senetle-
rinin pazar fiyatlarinda artiglar goriilmektedir. Bu artisglar

bilanconun belirlenmesinden sonra normal diizeye inmektedir.

Tiirkiyve'de firmalar bilangolarini Ocak-Mart aylari ara-
sinda yasalar nedeni ile ilan etmektedirler. Bunun sonucu
hisse senetlerinin pazar fiyatlarinda aralik ayindan itiba-
ren bilangolar acgiklanincaya kadar normal olmiyan ylkselmeler

olmaktadair.
C. Gelecege Doniik Bilgiler

Gelecege doniik olaylarain. parametreleri tamamen veya

kismen bilinmedigi zaman belirsizlik ortami vardir (147).

(146) Ertan OZGUL, “"Sermaye Piyasasi Nerededir? Nereye Gidiyor?"
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi (C.13, S.6: Haziran
1976), s.44.

(147) KARA., A.g.e., S.253.
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Bu parametre deferleri karar verici igin olumlu veya olumsuz
olabilir (148). Yatirimcilar hisse senetlerinin gergeklegme-
si miimkiin olan kar payi miktarlarini ve pazar fiyatlatlfln

olasilik dagilimlari hakkinda her zaman bilgi sahibi degil-

dir. Firmalari etkileyen faktdrler (149) ise agagidaki gibi

siralanabilir.
a. Beklenmeyen gelir ve giderler,
b. Tahminlerdeki gelir ve giderler,
c. Pazardaki talep degismeleri ve rekabet,
d. Ekonomik durgunluk,
e. Ekonomik politikalardaki degismeler.

Firmalari etkileyven bu faktdrler dolayisi ile sermaye piya-

sasini da etkilemektedir.

Yatirimcilar hisse senetlerinin gelecekteki k&r payi
ve fiyatlari hakkinda bilgisi olmamasina ragmen bazi tahmin-
ler vardir. Tahminlerine gore gecmisteki verilere subjektif

gbriislerini ilave ederek cgesitli senaryolar hazirlar (150).

(148) HerberthASKOWITZ ve Derek BUNN, "Decision and Risk
Analysis, "European Journal of Operational Research"
(V.28, N.3: March 1987), S.248.

(149) John M.BLATT, "Investment Evalution Under Uncertainty

"Financial Management Association (V.8,N.2: Summer 1979),
s, 69.

(150) MOSKOWITZ., A.g.e., s5.248.
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IV. MODELIN COZUMUNE ILISKIN AGIKLAMALAR

Sermaye piyasasinda birden. fazla yatirim tercihinde
yatirim oranlarinin belirlenmesi ile ilgili Markowitz mode-
linin ¢o8ziimi i¢in bilgisayar programi Ek 1'de verilmistir.
Bu kisimda hazirlanan bilgisayar programinin kullanimina
iligkin bilgiler verilecektir.

Bilindigi gibi bir modelin ¢dziimiinde en onemli etken
veriler olmaktadir. Bilgisayar programinda veriler firma-
nin ismi, firmanin yillara gore; dagittiklari k&r payi oran-
lari (ylizde), hisse senedi pazar fiyati (1), ddenmis sermaye
(milyon), bedelsiz olarak dagitilan hisse senedi tdemeleri
siras1i ile yer almalidir. Verilerin sorunu * igareti ile
belirlemektedir. Firmalarin k&r payi dagitmadiklari durum-

larda sifir olarak verilmelidir.

Hazirlanan bilgisayar programi iki asamadan olusmakta-
dir. Birincisi portfoy ybneticisiné portfdye alinan menkul
kiymetlerle ilgili yardimci bilgiler sunmaktir. Ikinci amag,
istenilen getiride portfoye alinacak menkul kiymetlerin
oranlarini belirlemek olmaktadir. Karar verici belirli bir
dsnem kar payi dagitmayan firmalarin menkul kiymetleri veya
beklenen getirisi belirlenen getiriden az olanlar modelin

¢oziimine almiyabilir.
A. Yardimci Bilgiler

Portfoy yonetiminde objektif bilgilerle birlikte sub-
jektif bilgilere de ihtiyag¢ vardir. Bu subjektif bilgiler
firmalarin biliyiimelerine gdre karar vericinin tecriibele-

rinden olusmaktadir.
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Firmalarin gelisimi menkul kiymet getirilerin yillara
gbre degisimini incelemekle miimkiin olmaktadir. Ayrica tim
menkul kiymetlerin getirileri incelenerek sermaye piyasasin-
daki riskin sistematik veya sistematik olmiyan riskten olug-

tugu bulunabilinir.

Menkul kiymetlerin beklenen getirisi ve bu getirinin
riski portfoy ybneticisine menkul kiymetler hakkinda bilgi
vermektedir. Ayrica menkul kiymetlerin getirilerin birbi-
riyle ilgisi menkul kiymetlerin kovaryans tablosu ve menkul
kiymetlerin getirilerin dagilimlarin normal dagitim testi
"ile bulunabilir. Hazirlanan programda Kolmogorow-Simirnov

testi ile % 80'lik normal dagitim testi yapilmigtir.

Kullanici yardimc:i bilgilere gereksinim duymadiginda

direk olarak modelin ¢oziimiin aragtirabilir.
B. Modelin Goziimi

Modelin ¢6zimi kullanilan bilgisayarin kapasitesine
bagli olmaktadir. Ev tipi bilgisayarlarda 31 menkul kiymete
kadar modelin c¢dziimi bulunabilmektedir. Sermaye piyasasinda
iglem goren menkul kiymet sayisinin yaklasik 40 tane olmasi,

hazirlanan programin uygulamasini kolaylastirmaktadir.

Goziimde istenilen getiride olugturulan portfdyde men-
kul kiymet oranlari ile birlikte portfdy riski de bulunmak-
tadir. Portfoy yoneticisi baska bir getiride menkul kiymet
oranlarini bulmak istediginde menkul kiymet getirileri ve
menkul kiymetlerin kovaryanslari tekrar hesaplanmamasi ¢oziim

sliresini hizlandirmaktadir.

Portftye alinan menkul kiymetlerin en viiksek getirili
olandan daha yiiksek getirili portfdy olugturulamayacagindan
¢bziim bulunmadan portfdy yoneticisine portfdy olusturulami-

yvacagi bilgisi verilmektedir.
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I. TURKIYE SERMAYE PIYASASI BILGILERI

Sermaye piyasasinda en ¢ok iglem gdren menkul kiymet-
ler hisse senetleri, tahviller, gelir ortaklifi senetleri ve
hazine ©bonolari olmaktadir. Bu menkul kiymetler gelir ve

risk yoniinden farkli Gzellikler gtstermektedir.

Hazine bonolarinin geliri faiz olmaktadlr. Fais ise,
arz ve talebe gtre belirlendiginden, gelir yoniinden belir-
sizlikten 806z edilebilinir. Haziren bonolarinin siiresinin
en fazla bir yi1l olmasi yatirim kavramina kisa siireli oldu-
gundan dolayi uygun olmamaktadir. Ayrica hazine bonolarinin
arz miktari hiikiimet tarafindan belirlendiginden gelir mikta-
rini etkilemekte olup ve riski yoktur. Bu nedenlerle hazine

bonolarindan belirsizlik stz konusu olamaz.

Gelir ortakligi senetleri uygulamasina gegerli bir yil-
dan fazla siire oldugu halde, bu senetlerin alinip satildiga
bir piyasa olugamamistir. Ayrica, gelir ortakligi senetleri-
ne konu olan firmalarin gelir ve giderlerinin hiikiimet poli-
tikalarinca belirlenmesi belirsizligin derecesini azalttifa

icin kesinlikten sG8z edilebilinir.

Tahviller ise firmalarin belirli bir siire satin alan-
lara odeyecegi faiz miktari ve borcunu gésteren kiymetli
evraklardir. Tahvil satin alanlarca risk, faizin ve borcun
ddenmemesi olmaktadir. Bu durum ise sadece firmanin ifla-
siyla ortaya cikmaktadir. Uygulanmaya baglanan "sermaye pi-
yasasi kanuna" g&re tahvil satin alanlari koruyucu hitkiimler

bulundugundan risk sifira inmektedir.

Aciklanan nedenlerle sermaye piyasasinda iglem gdren
menkul kiymetlerden sadece hisse senetlerinin gelirleri veya

getirileri belirsizlik ortaminda olmaktadir. Bu nedenle in-
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celemenmizdeki menkul kiymet kavramindan sadece hisse senet-

leri anlagilacaktir.

Tirkiye'de sermaye piyasasinda iglem gdren hisse se-
netleri 40 civarindadir. Bunlardan devamli islem gbrenler
birincil piyasay1 bazen iglem gbrenler ise ikincil piyasayi
olugturmaktadir. Belirli bir siire borsada iglem gdrmiyen |
hisse senetleri ise menkul kiymetler borsasinca islemden ¢i-
karilmaktadair.

Aragtirma kapsamina Tirkiye'de 1977-1986 yillari ara-
sinda devamli iglem goren hisse senetleri alinmistir. Hisse
senetlerinin pazar fiyatlari incelendiginde yillar itibariy-
le farklilik gostermektedir. Bu farklilik firmalarin biiyiime-
lerinden oldugu gibi belirli yillarda riichan hakki kullanimi
ve bedelsiz hisse senedi dagitimindan kaynaklanmaktadir. Ay-
ni1 firmaya ait hisse senetlerindeki fiyat farkliliklari ise
hisse senedinin eski veya yeni olugsundan olmakta, hisse se-
nedi sahipleri yeni glkarllan hisse senetlerine bir yil geg-
meden Tidrk Ticaret Kanuna gdre kar payi alamamaktadirlar.
Bunun neticesi yeni g¢ikarilan hisse senetlerinin fiyatlara

eski hisse senetlerine gore diisiik olmaktadir.

Calismamizda firmalara ait hisse senetlerinin pazar
fiyatlari, kar paylari ve Odenmis sermayeye ait bilgiler
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisinden alinmigs olunup, be-
delsiz olarak dagitilan hisse miktarlari Sermaye Piyasasz

Kurulundan alinmistair.

Hisse senetlerinin pazar fiyatlari ayni yi1l igersinde
degisme gostermektedir. Bu degisme arz ve talepden dolaya
oldugu gibi, y1l sonlarindan yiiksek kar payi tahmin edilen
firmalara ait hisse senetlerinde yiikselmeler goriilmektedir.
Firmalarin bilangolarini agikladiktan sonra hisse senetleri
fiyatlarinda ise diigsmeler goriilmektedir. Genellikle firma-
larin genel kurullarz Mart-Nisan aylarinda yapildigindan,
incelememizde hisse senetlerinin pazar fiyati olarak Mayis
aylari alinmigtir. Yil igersinde ise hisse senetlerinin pa-

zar fiyati ayni oldugu varsayilmistir. Ayrica, bedelsiz his-
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se senetleri dagitim ve sermaye arttirimlari da ayni zamanda

yapildigi varsayilmistir.

Tirkiye'ye sermaye piyasasinda iglem goren menkul kiy-
metlerin 1977-1986 yillarina ait kar payi, pazar fiyati, ©&-
denmig sermaye ve bedelsiz olarak dagitilan hisse senedi mik-

tarlari (Sair . gelirler) bilgileri Tablo 5'te gdsterilmistir.

FIRMA ISMI : AKCIMENTO

® YILLAR #1977 % 1978 # 1979 & 1980 # 1981 * 1982 % 1983 # 1984 + 1985 » 1984 *
KAR PAYL (%) 2.0 340 0.0 50.0 50.6 50.0 0.0 G50.0 180.0

PAZAR FIYATI (TL) 1800 2100 2400 1500 1300 2000 2200 4000 3750 9500
QUENMIS SERMAYE 105 405 105 405 35 35 315 430 630 630
TOPLAM SAIR GELIR a a g g g ] g ] ] ]
FIRMA ISMI : ANADOLU CAH

% YILLAR #1977 # 1978 * 1979 # 1980 * 1981 # 1982 # 1983 # 1984 * 1985 * 1984

KAR PAYI (D) 0.0 0.0 36.0 34.0 100.0 100.0 0G.0 50.0 =29.0

PAZAR FIYATI (TL) 900 2200 4400 1400 1300 3500 5500 3400 2300 2005
QDENMIS SERMAYE 350 3_O0 30 3_/O0  3/O0 30 3BL 1750 B0 5600
TOPLAM SAIR GELIR { ] ] il 0 i a 0 875 1050

FIRMA ISMI : BAGFAS
# YILLAR ¥ 1977 % 1978 % 1979 » 1980 * 1981 * 1932 % 1983 * 1984 % 1785 % 1986 *

KAR PAYL (%) 30.0 5.0 0.0 40.0 &64.0 465.0 75.0 460.0 50.0

PAZAR FIYATI (TL) 3550 2900 1200 4250 1250 1900 3400 3400 2300 3240
ODENMIS SERMAYE 108 108 400 400 400 1000 4000 . 4000 4060 4000
TOPLAM SAIR GELIR 0 0 0 0 a ¢ 0 1000 0 0

FIRMA ISMI : BASTAS .

# CYILLAR * 1977 # 1978 # 1979 # 1980 # 1931 % 1982 « 1933 # 1984 % 1985 # 1986 #
KAR PAYI (%) 0.0 8.0 425 0.0 110.0 50.0 40.0 &5.0 145.0

PALAR FIVATI (TL) 700 450 550 750 900 2350 3750 4500 3800 3300
QDENFLS SERMAYE 108 108 108 408 108 108 2Z70 270 270 270
TOPLAM SAIR GELIR 0 0 0 ] ] 0 o 0 { 0
FIRMA ISHI : B.ANADOLU CIMENTD

* YILLAR ¥ 1977 ¥ 1978 # 1979 # 1980 * 1981 * 1982 # 1983 * 1984 * 1985 % 1984 %
KAR PAYI (%) 5.0 50.0 5.0 40.0 100.0 400.0 740.0 1400.0 2070.0

PAZAR FIYATI (TL) 2000 2150 2300 4400 3400 7000 20000 24000 55000 200000

QLENMIS SERMAYE 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75
TOPLAM SAIR GELIR 0 ] 0 0 o o 0 0 0 H

Tablo 5: Sermaye Piyasasinda Iglem Gdren Menkul
Kiymet Bilgileri



FIAMA ISMI : BURSA CIMENTO

¥ YILLAR £ 1977 # 1978 # 1979 ¥ 1980 # 1981 # 1982 # 1983 # 1984 # 1985 # 1984 #

KAR PAYL (%) 43,8 56,3 37.5 50.0 0.0 5.0 35.0 75.0 475.0

PAZAR FIVATI {TL)  16/5 3400 3700 2000 3400 3800 4700 10000 4500 15000
ODENNIS SERMAVE 43 43 95 §5 95 95 95 489 547 547
TOPLAM SAIR GELIR ©c o © o 4 @ 0 ¢ ‘o @B
FIRMA ISMI : CELIK HALAT

£ YILLAR #1977 # 1978 # 1979 % 1930 * 1981 * 1987 # 1983 & 1984 * 1935 * 1984 #
KAR PAYL (%) 3.0 40,0 45.0 50.0 50.0 133.0 4100.0 40.0 100.0

PAZAR FIVATI (TL)  SO000 5700 2350 2900 1500 1800 6500 2700 2500 7400
QDENHIS SERMAYE 26 26 #Mé M6 e 437 1080 1080 1080 2700
TOPLA SAIR GELIR 0 6 o6 0 o 0 8 0 0 4080
FIRMA ISMI : CIMSA

£ YILLAR #1977 % 1978 % 1979 ¥ 1980 # 1981 # 1982 # 1983 * 1984 » 1985 # 1984 #
KAR PAYI (% 12,0 12,0 30,0 100.0 200.0 387.7 145.0 17.0  74.0

PAZAR FIVATI (TL) 1075 4400 1400 1100 450 4300 45000 20000 1900 5050
DDENMIS SERMAYE 180 180 180 180 180 180 180 1440 144D 1440
TOPLAM SAIR GELIR ¢ o & o 0 o 0o 0 8o @
FIRMA ISMI : CUKUROVA ELEKTIRK

¥ VILLAR % 1977 % 1978 ¥ 1979 % 1980 # 1981 % 1982 * 1983 # 1984 # 1985 # 1984 &
KAR FAYL (%) 50.0 60,0 5.0 41,0 410 400,0 405.0 130.0 450.0

PAZAR FIVATI (TLy 2000 2200 1900 1400 4400 1600 5300 2200 5250 7000
ODENMIS SERMAYE 375 375 400 400 400 400 400 1200 3400 3400
TOPLAM SAIR GELIR @ o e o O0 ©0o O 0 0 @
FIRMA ISMI : ECZACIBASI YATIRIM

¥ YILLAR % 1977 % 4978 % 1979 # 1980 % 1981 % 1982 # 1983 # 1984 % 1985 * 1984 +
KAR PAYI (%) 20.0 %5.0 30.0 50.0 50.0 30.0 30.0 5.0 30.0

PAZAR FIVATL (TLY 1050 4150 1000 1000 1300 950 {500 4350 1250 1350
OUENMIS SERMAYE 180 180 180 180 180 4D 600 170 4200 4200
TOPLAM SAIR GELIR B 0 0 o @6 0 @ o § 0
FIRMA ISHI : EGE GUERE

£ YILLAR #1977 % 1978 % 1979 & 1980 * 1981 * 1982 # 1983 # 1984 * 1985 & 1986 *
KAR PAYL (%) 0.0 0.0 0.0 40,0 70.0 0.0 40.0 0.0 71.0

PAZAR FIYATL (TL) 1000 1400 900 SO0 4000 1800 4500 4000 3000 5000
QDENMIS SERMAYE 500 400 AOD 400 400 400 400 800 800 2400
TOPLAM SAIR GELIR o o o 06 0 O O 0 0 awm

Tablo 5(Devami): Sermaye Piyasasinda Islem Goren
Menkul Kiymet Bilgileri
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FIRMA IBMI : GOOD YEAR

* YILLAR

¥ 1977 % 1978 ¥ 1979 + 1980 * 1981 + 1982 * 1983 # 1904 # 1980 * 1966 *

KAR FAYI (3 30.0 40.0 40.0 0.0 100.0 100.0 &00.0 150.0 250.0
PAZAR FIYATL (L) 7500 1650 4000 1250 4650 4900 3500 3100 12000 35000
OUENMIS SERMAYE 8 B 81 8 8l 81 Bl 486 B4 484
TOFLAM SAIR GELIR 0 i 0 0 i 0 i i 3 0
FIRMA ISMI @ HEKTAS

¥ YILLAR ¥ 1977 # 1978 % 1979 # 1980 % 1981 # 1982 % 1983 » 1984 ¥ 1985 # 1985 #
KAR PAYI (%) 75.0 30.0 43.5 40.0 51,3 840 140.0 241.0  68.0

PAIAR FIYATL (TL) 1950 00 4500 1400 1200 4350 4200 5400 8000 2950
ODENMIS SERMAVE 50 50 100 100 200 700 00 300 1200 2700
TOFLAM SAIR GELIR 0 o 0 0 0 o 0 0 300 0
FIRMA ISMI : IZOCAM ,

S YILLAR + 1977 % 1978 * 1979 % 1980 % 1981 # 1982 # 1963 # 1984 * 1985 * 1986 #
KAR PAYI (%)  140.0 100.0 0.0 0.0 100.0 170.0 &0.0 96.0 177.0

PAZAR FIVATL (TL) 4750 10000 4200 4250 1750 3350 8500 4200 4400 5400
QDENMIS SERMAYE i1 11 47 17 B 401 203 405 1250 2500
TOPLAH SAIR GELIR ] g 0 g 0 0 § o iz D
FIRMA ISHI 3 KARTONGAN

¥ YILLAR £ 1977 % 1978 % 1979 * 1980 # 1981 * 1982 * 1983 * 1984 + 195 # 1984 *
KAR PAYL (D) 0.0 50.0 50.0 40.0 40.0 1720.0 410.0 S6.0 30.0

PAZAR FIYATI (TL) 3500 4100 3400 2000 1300 2500 7200 &S00 2700 4500
ODENMIS SERMAYE 3% 70 140 77 308 308 A& 24ké  GOOD 7500
TOPLAM SAIR GELIR 0 0 g i 0 0 0 &6 746 300
FIRMA ISMI : KAV

¥ YILLAR £ 4977 % 1978 % 1579 # 1980 ¥ 1981 % 1982 ¥ 1983 * 1984 * 1965 * 1984 *
KAR PAYL (%) 50,0 80.0 100.0 200.0 150.0 500.0 300.0 140.0 170.0

PAZAR FIVATI (TL) 2750 4750 4400 3500 5200 5500 24000 18000 4500 10500
ODENMIS SERMAVE I 30 30 3 30 30 120 D 20 400
TOPLAM SAIR GELIR ] 0 0 i 0 i 0 120 g 140
FIRMA ISMI : KOC HOLDING

N YILLAR ¥ 1977 % 1978 * 1979 * 1980 # 1981 # 1987 & 1983 * 1984 % 1985 * 1984 *
KAR PAYI (%) %5.0 28.0 35.0 40.0 50,0 150.0 150.0 43.0 38.0

PAZAR FIYATI (L} 1500 1800 2050 1600 1300 1500 G700 7400 3000 3450
ODENMIS SERMAYE 200 200 250 275 300 375 1000 4500 7500 15000
TOPLAM SAIR GELIR i 0 0 i i ] 0 3000 1550 3750

Tablo 5(Devami): Sermaye Piyasasinda Islem Gsren
Menkul Kiymet Bilgileri
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FIRMA ISMI 3 KOC YATIRIH

* YILLAR

% 1977 % 1978 & 1979 # 1980 * 1981 # 1982 % 1983 ¥ 1984 # 1985 # 1986 #

KAR PAVI (%) 0.0 23.0 30 0.0 3.0 50.0 50.0 56.0  39.0

FAZAR FIYATI (TL) 1400 1250 1000 950 00 900 1300 4750 1000 4350
OUENMIS SERMAYVE W0 400 400 400 400 500 750 1000 3000 4000
TOPLAM SAIR GELIR ¢ ¢ 0 o 6 8 0 0 00 5m
FIRMA ISMI : KORDSA |

£ VILLAR #1977 % 1978 # 1979 # 1980 * 1981 # 1962 % 1983 % 1984 & 1985 % 1986 *
KAR PAYI (% 0.0 3.0 50.0 40.0 75.0 479.0 280.0 50.0  47.0

PAZAR FIVATI (TL) 2950 300 2000 4650 4850 2800 2800 11000 4200 5395
ODENHIS SERMAYE 150 150 263 263 263 3% 3M 375 30 375D
TOPLAR SAIR GELIR 3 o o ‘o "o Ta "o "o "o
FIRMA ISHI : KORUMA TARIM '

#  YILLAR #1977 # 1978 # 1979 & 1980 # 1984 ¥ 1987 * 1983 % 1984 # 1985 # 1986 #
KAR PAYI (%) F.0 0 40.0 400 70.0 75.0 140.0 800 3.0 1.0

PAZAR FIYATI (TL) 3000 3300 2700 4630 4750 2300 4700 2200 4700 1700
ODENHIS SERMAYE 0 70 70 158 158 53 4575 3950 2350 2AC
TOPLAN SAIR GELIR 0 o 8 o o o &% "o o T
FIRMA ISHI : LASSA |

¥ VILLAR #1977 # 1978 % 1979 # 1980 # 1981 # 1987 * 1983 # 1984 % 1985 * 1986 X
KAR PAYI (%) 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 10.0 0.0 0.0 5.0

PAZAR FIYATL (TL) 1450 4500 900 900 700 700 1000 4400 4300 4405
ODENMIS SERMAYE 4700 1200 4200 4200 42700 3000 4500 4500 4500 4500
TOPLAM GAIR GELIR 5 6 o o 8 o p o o u
FIRMA ISMI 3 MENSUCAT SANTRAL

¥ YILLAR #1977 £ 1978 # 1979 # 1980 # 1981 + 1982 * 1933 # 1984 ¥ 1985 & 1984 ¥
KAR PAYI (%) %0 .0 5.0 0.0 00 0.0 0.0 4.0 0.0

PAZAR FIYATI (TL) 1500 27400 1700 4500 900 956 900 960 500 &0
ODENMIS SERMAYE 8 8 8 &l B B B 1697 1692 1897
TOPLAM SAIR GELIR o 0 o @ o ©o o ©o ©o @

MEMSUCAT SANTRAL SON UC YIL ICERSINDEKI KAR %/S1 10 DAN AZ MODELDEN CIKARTILDI *##

FIRMA ISML : NASAS

£ YILLAR

¥ 1977 % 1978 % 1979 * 1980 # 1981 # 1982 # 1983 % 1984 ¢ 1985 * 1986

KAR PAYL () 2.0 30.0 40.0
PAZAR FIVATI (TL} 2200 2600 2400
ODENMIS SERMAYE 195 195 195
TOPLAM SAIR GELIR 0 0 0

45.0
1300
195
g

50.0
1400
195
0

6.8
1800

1000

0

5.4
1400
1500

g

5.0
1700
4000
1500

14.0
1200
4000

1000

1145
5000
0

Tablo 5(Devami): Sermaye Piyasasinda Iglem Goren

Menkul Kiymet Bilgileri
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FIRMA ISMI : QLMUKSA

¥ VILLAR ¥ 1977 ¢ 1978 % 1979 £ {580 # 1981 ¢ 1982 # 1983 » {984 # 1985 * 1984 *

KAR PAYI  (3) 30.0 30.0 3i.0 50.0 50.0 16.0 4.0
PAZAR FIYATI (TL) 2700 2300 2700 1600 1300 4500 2000
ODENMIS SERMAYE 150 50 450 150 300 300 340
TOPLAM SAIR GELIR il 0 ] 0 0 0 K

90.0 4i.0
3150 3500
400 2700
0 2400

3300
5000
1500

FIRMA ISMI : QTOSAN

* YILLAR #4977 ® 1978 # 1979 # 1980 = 1981 * 1982 % 1983

# 1984 # 1985 * 1984 #

KAR PAYL (8} 130.0 96.3 40.0 75.0 104.0 8.0 4.0 0,0 0.0

PAZAR FIYATI (TL) 43000 446000 5500 2100 4700 4500 4700 2000 4300 945

ODERMIS SERMAYE 90 90 180 Z7D 483 1000 3920 15000 15000 45000

TOPLAM SALR GELIR ) ] ] ] ] 0 z=m 0 4738 o
DTOSAN SON UC YIL ICERSINDEKI KAR 3’51 40 DAN AZ MOUELDEN CIKARTILDI ##¥

FIRMA IBMI @ PIMAS ' ’

* YILLAR * 1977 £ 1978 # 1979 * 1980 % 1981 # 1982 # 1983 + 1984 * 1985 % 1986 #

KAR PAYI  (8) 20,0 3b.0 40,0 50.0 500 220 8.0 433.0 0.0

PAZAR FIYATI ¢TLr 1950 1300 2400 1200 4300 1550 1750 1800 1450 1045

ODENMIS SERMAYE 160 100 100 100 100 300 1000 1000 4000 2500

TOPLAM SAIR GELIR g 0 0 i ] o 0 g 0 40

FIRMA ISMI = POLYLEN

* YILLAR ¥ 1977 1978 # 1979 # 1980 # {1981 + 1982 + 1983 % 1984 # 1985 * {984 #

KAR PAYI (%) 5.0 43.8 50,0 5.0 0.0 300.0 Z00.0 40.0 50.0

PAZAR FIYATI (TL) 1700 3200 2700 2300 4900 3000 42000 45000 6500 2500

QDENRIS SERMAYE 85 85 8 150 150 150 450 450 &R0 900

TOPLAM SAIR GELIR 0 ] 0 0 1] 0 0 0 0 25

FIRMA ISHI = RABAK

# YILLAR %1977 # 1978 # 1979 # 1980 # 1981 # 1982 # 1983 # 1984 # 1985 # 1984 +#

KAR PAYI (%) 35.0 3%.0 42,5 55.0 75.0 40.0 50.0 30.0 40.0

PAZAR FIYATI (TL) 3000 3900 1650 2150 41700 2900 4300 2400 1600 1850

QDENMIS SERHAYE 470 420 20 420 420 700 2100 2800 6000 4000

TOPLAM SAIR GELIR 0 0 0 0 a ] 0 700 0 1500

FIRMA ISMI : SARKUYSAN

¥ YILLAR #1977 # 1978 ¥ 1979 * 1980 # 1981 * 1982 # {983 # 1984 # 1985 ¥ 1986 #

KAR PAYIT () 50.0 50.0 100.0 155.0 440.0 195.0 100.0 0.0 45.0

PAZAR FIYATI (TL) 4000 4500 3000 4000 5500 7500 8500 3400 1400 2350

QDENMIS SERMAYE 150 150 150 450 300 400 2400 2625 2625 2625

TOPLAM SAIR GELIR a 0 0 a ] 4 1200 0 0 ]

Tablo 5(Devami): Sermaye Piyasasinda Islem Géren
Menkul Kiymet Bilgileri
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FIRMA ISHMI @ TURK SIEMENS

* YILLAR #1977 % 1978 % 1979 # 1980 # 1981 ¥ 1982 * 1983 * 1984 * 1985 * 1985 *

KaR PAYL (%) 0.0 5.0 5.0 485.0 95.0 200.0 10,0 106.0 121.0

PAZAR FIYATI ¢TLy 2200 2900 2400 1900 14600 3000 13000 12500 4500 12005

DDENMIS SERMAYE 70 70 70 70 14D 350 700 1400 1400 3500

TOPLAM GAIR GELIR ] o o d 0 0 o 740 o 700

FIRMA ISMI : SIFAS . '

£ YILLAR ¥ 1977 1978 ¥ 1979 % 1980 # 1981 # 1942 ¥ 1983 + 1984 % 1985 * 1986 #

KAR PAYI (%) 30,0 40,0 &0.0 50,0 40.0 400.0 250.0  85.0 130.0

PAZAR FIYATI (TL} 2400 4500 3150 3450 5000 8000 45000 45500 8500 1200

DDENMIS SERMAYE 106 104 104 104 104 104 G0 520 520 1540

TOPLAR SAIR GELIR ] 0 & 0 0 0 0 0 D 520

FIRMA 18MI : SUNTA

£ YILLAR # 1977 % 1978 % 1979 % 1980 # 1981 * 1982 * 1983 * 1984 # 1985 * 1986 *

KAR PAYL (D) 40,0 40.0 78.0 40.0 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0

PAZAR FIVATI (TL) 3800 4250 2800 2700 2000 1760 &0 906 900 800

ODENMIS SERMAYE a0 &0 a0 8O 240 20 om0 240 240 240

TOFLAN SAIR GELIR 0 i ] o0 0 g g a 0
SUNTA SON UC YIL ICERSINDEKI KAR %’51 10 UAN A7 MODELDEN CIKARTILDI #

FIRMA IGWI : TRANSTURK

¥ YILLAR #1977 # 1978 £ 1979 # 1980 # 1981 » 1982 % {983 # 1984 + 1985 * 1986 »

KAR PAYI (D) 0.0 2.0 40.0 3%B.0 5 0.0 0.0 8.8 4D

PAZAR FIVATI (TL) 4450 1300 1300 2000 2000 4050 80D 800 700  &OO0

QUENRIS BERMAYE 150 150 450 300 300 600 2400 2400 2400 4000

TOPLAM SAIR GELIR 0 { 0 ] 0 0 0 o 0 3500
TRANSTURK SON UC YIL ICERSINDEKI KAR #'SI 10 DAN AZ HMODELDEN CIKARTILDI ##

FIRMA ISMI : TURK DEMIR DOKUM »

% VILLAR #4977 # 1978 # 1977 # 1980 * 1981 # 1982 * 1943 * 1984 % 1987 # 1986 #

KAR PAYI (%) 15.0 70.0 440 40.0 0.0 0.0 0.0 140 38.0

PAZIAR FIYATI ¢TL) 150 4300 1300 2000 2000 4050 800 800 &80 975

ODENMIS SERMAYE 10z 10z 102 150 150 400 1000 3000 4000 472

TOFLAM SAIR GELIR 8 0 0 0 0 0 0 2000 1000 4720

FIRMA ISMI : UNIROYAL

* YILLAR % 1577 + 1978 # 1979 # 1980 # {981 % 1982 * 1983 # 1984 % {985 # 1986 #

HAR PAYL (%) 15.0 40.0 18.0 25.0 120.0 50.0 40,0 0.0 0.0

PAZAR FIVATL (TL) 1700 4750 2500 4400 1400 2750 3200 4500 4400 2400

ODENMIS SERISAYE 150 150 450 180 450 450  A00 250 3600 SaO0

TOPLAH SAIR GELIR o o g o K Y 0 400 0 400

Tablo 5(Devam1i): Sermaye Piyasasinda Islem Goren

Menkul Kiymet Bilgileri
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II. TURK SERMAYE PIYASASINDA MARKOWITZ MODELI

Dahaonceki boliimlerde agiklanan Markowitz Modelinin,
Tablo 5'te verilen hisse senetleriyle ilgili verilere ne
gekilde uygulanacagi aciklanacaktir. Once modelin paramet-

relerini belirliyelim:
A. Markowitz Modelinin Parametreleri

Markowitz modelinde en ©nemli parametre menkul kiyme-
tin getirisi olmaktadir. Menkul kiymet getirisi:

HSF, - HSF,_, Sair Gelir + Kar Payi

HSFN__1

formiili (151) yvardimiyla belirlenmektedir. Formiilde N zaman
(y1l) ve HSF'de hisse senetinin pazar fiyatini gdstermekte-

dir.

Hisse senetlerinden kar payi disinda elde edilen gelir-
ler sair gelirleri olusturmaktadir. Bu gelirler firmalar ser-
may% arttiriminda hisse senetleri sahiplerine arttirilan
sermayenin, hisse sahiplerinin sermayeleri oraninda yeni ¢i-—
karilan hisse senetlerini nominal degerden satin alma hakk:i

olan riichan hakki kullanimi olmaktadir.

(151) Selim SEVAL, "Hisse Senetlerinin Gergek Getiri Oranla-
rinin Hiseplenmesi, "Para ve Sermaye Piyasasi”, (S.9,
s.95: Ocak 1987), s. 37. '
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Bu gekildeki sair gelirler,

HSFN-lOOO

formiili ile belirlenmektedir. Burada, N = Zaman (Y1l), HFS=

Hisse senedi pazar fiyati, S = Odenmis sermaye ve B, = Be-

delsiz olarak daBitilan hissi senetleri tutari olmaktadir.
Menkul kiymet getirisini etkileyen diger ©nemli bir
etkende, hisse senedi oraninda bedelsiz olarak hisse senedi
dagitimindan sonraki yillarda artan sermaye nedeniyle hisse
senedi pazar fiati ve kar paylarinda azalma olmasidir. Boy-
lece menkul kiymet getirilerini arttirma ile modeldeki ge-

tiri oranlari gergek degerlerini gdsterecektir.
B. Markowitz Modelinin Kurulmasi

Tiirkiye'de sermaye piyasasinda iglem géren 35 firma
modele veri olarak alinmigtir. Bu firmalardan 4 tanesi (Men-
sucat, Santral, Otosan, Sunta, Transtiirk) son ¢ yi1l icer-
sinde kar payi dagitmadiklarindan modele alinmamigtir. Hissé
senetlerinin pazar fiyatlari incelendiginde de modele alin-
mayan bu firmalarin hisse senetlerinin pazar fiyatlarinin
nominal degerin (1000 1) altina dilgtigii gozlenmektedir. Ayni
zamanda menkul kiymetler borsasinca Mensucat Santral, Sunta
ve Transtiirk firmalarina ait hisse senetleri borsada iglem
gormedigi igin 1986 yili sonlarinda borsadan gikarilmigtir.
Yatirim yapan bireylerce nominal degerin altina diisen veya
kar payi dagitmayan firmalara ait hisse senetleri talep edil-

memektedir.

Modele alinan 31 firmaya ait hisse senetlerini 1977-

1986 yillarina ait getirileri Tablo 6'da verilmistir.
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HENKUL KIYMET GETIRILERL %)

& FIRMA IGMI/YILLAR #1978 ¥ 1979 % 1980 # 1981 # 1982 * 1983 # 1984 % 1985 # 1984 *

AKCIMENTO 30.56 28,57 -33.33 12.50 92.38 35.00 90.91 6.37 201.33
ANADOLU CAM 14 b4 ~36.36 21.43 17.14 246,15 85.71 -16.36 -Z2.18 43.39
BAGFAS -9.86 -50,00 20.88 32.00 103.20 113.2 27.9h 4547 -7.83
BASTAS -7.44 -3.08 59.09 20.00 283.33 80.85 30.94 -1.11 30.26
B.ANADOLU CIMENTO 25.00 30,23 -3h.96 200.00 122.2% 242,84 7,00 145,38 30(.27
BURSA CIMENTO 129,40 25,37 -35.04 95.00 29.41 44,05 420.2 -47.02 261,25
CELIN HALAT 21.00 -51.75 4Z.55 -31.03 53.33 335.40 19.43 -40.74 236.00
CIMGA §#1.40 8,57 0.00 104.55 564.00 199.63 43.00 -89.58 205.79
CURUROVA ELEKTIRK 35.00 13.66 -2,51 38.13 38.13 293.75 -19.81 104.74 61.93
ECZACIBASI YATIRIM 28.57 8,70 30.00 B80.00 11.54 B89.46  3.33 849 -14.00C
EGE GUBRE 40,00 -35.74 22,22 55.5& 150.00 194,44 -2.22 <2491 90.33
600D YEAR -22.00 -15,15 &5.00 80.00 75.76 136.84 217.14 335.62 220.83
HEKTAS 20.51 -14.29 22,83 14.29 G5G.3k 373,33 hZ.16 92.78 -17.65
120CAM 168,24 -28.00 12,19 -5B.82 148.57 205.17 -19.57 -18.18 102.42
KARTONSAN 85,71 -34.87 -25,97 -14,78 438,54 Z36.00 5.70 -23.65 -13.07
Rav 90.91  F.47 227 105.71 34.57 463.04 -18.43 -20.88 .92
KOC HOLDING 7.89 29.44 -4,67 6.3% 53.92 380.09 63.24 59.42 -35.34
KOC YATIRIM 31,82 -1.40 25,00 —15.79 10B.33 99.98 73.11 -10.81 207.00
KORGA 15.25 -24,19  T7.69 4B.48 91.89 64.10 385,71 57.27 44,43
KORUMA TARIN .67 -6.06 -24.81 5B.55 74.29 152,28 40.71 -4&.35 -Z8.82
LASSA 3.45 -40,00 11,22 -22,22  0.00 57.14 80,00 -5.35 42,49
MASAS 29.55  3.8% -29.17 73.08 43.75 -18.40 39.29 55.9C -1Z.49
OLHUKSA -3.70 30.43 -29.26 12.50 84.8% 10.53 57.50 39.68 335,42
PIMAS 2,56 50.00 -33.33 50.00 57.89 -27.%  7.47 40.56 -%.13
POLYLEN 108.82 -1.95 3.70 -14.84 89.47 400.00 44.87 -54.00 -53,85
RABAK 41,67 68.18 4,65 114,71 &9.04 -32.52  1.4% 11,72

ot
2

GARKLYSAN 25.00 -22.22 6b.67 76,25 65.73 39.48 31,86 ~80.38 100.00
TURK SIEMENS .82 -8.,62 Z.08 Z8.95 147.14 4D0.19 8.59 12.81 10.96
SIFAS 100.00 -29.11 2B.57 42,32 72.00 137.50 20.18 -39.68 -70.59
TURK DEMIR DOKUM 26,09 53.85 403.08 30.33 -47.50 -23.81  0.00 236.25 12,68
UNIROYAL 11.76 &65.71 -36.80 17.86 182,14 34.55 G53.24 -51.06 -~h.5%

Tablo 6: Modele Alinan Menkul XKiymetlerin 1978-1986 Yillarina
Ait Getirileri (%)
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Modele alinan menkul kiymetlerin beklenen getirileri

ve standart sapmalari (riski) ise Tablo 7'de g&sterilmistir.

MEMKUL KIYMETLERIN BEKLENEW GETIRL VE GTANDART SAPRALARI

FIRMA ISMI  BEKLENEN GETIRI (%)  GTANDART GAPHA

AKCIMENTO 51.59 0.6469
ANADOLY CAM 3. 0. 8664
BAGFAS 30,44 0.4944
BASTAS 54.79 0.8539
B.ANADOLY CIMENTO 126,11 1,0583
BURGA CIMENTO 69.37 0.8954
CELIK HALAT 64,83 1.2512
CIMSA 119.1 1.8072
CUKUROVA ELEKTIRK 62.55 0.8857
ECZACIBASI YATIRIM 35.81 0.3737
EGE GUERE 54,41 0.7371
G000 YEAR 121.54 1.1424
HEKTAS 56.59 0.8372
170CAH 06.589 0.9365
KARTONSAN 39.29 0.8895
KAV 74.92 1.4376
KOG HOLDING b2.26 1.1455
KOC YATIRIM 57.67 0.6879
KORDSA 64,01 1.2153
KORUMA TARIM 22.61 0.5858
LASSA 14.00 0.3851
NASAS 20.59 0,3389
{OLMUKSA 59.83 1.0267
PIMAS 21.45 0.2950
POLYLEN 97.49 1.3237
"RABAK 5.57 B.4946
SARKUYSAN 33.60 0.5225
TURK SIEMENS 0.4 1.2448
SIFAS 32.13 0.5404
TURK DEMIR DOKUM 43, 0.7904
UNIROYAL 30.32 0.6671

Tablo 7: Modele Alinan Menkul Kiymetlerin Beklenen Getirileri
Standart Sapmalar:i

Modeldeki menkul kiymetlerin getirisi % 124,13 ile en fazla
Bat1i Anadolu Gimento firmasina ve en az beklenen getiri

% 14.004 ile LASSA firmasina ve risk ise en fazla 1.4376 ile
KAV en az 0.3383 ile NASAS firmasina ait olmaktadir.
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1. Markowitz Modelinin Kisitlarzi

Incelememize 31 firmaya ait hisse alinmigs olunup,
Markowitz modeline kisitlar ve amag¢ fonksiyonu asagida gos-

terilmigtir.

Portfoyun beklenen getirisi

31

BE(x) = ] PiE(X)
i=1

geklinde bir formiil ile gosterilebilir. Formiilde Pii‘nCi

menkul kiymetin portfdydeki orani ve E(X;) i'nci menkul kiy-

metin beklenen degeri olmaktadir.

Inceleme siiresi 9 yi1llik oldufundan i'nci menkul kiy-
metin beklenen getirisi ise,

9
L co
S=1’ 1S
E(X,) = *
9

olacaktir. Burada GOIsi'nci menkul kiymetin s'inci yil geti-

risi olmaktadair.
2. Markowitz Modelinin Amag¢ Fonksiyonu

Portfoy yonetimindeki amag¢ riski en azlamak olmakta-
dir. Portfoy riski olarak ©lglit birimi standart sapma alin-

diginda modeldeki portfsylin riski

e (x) = ( g

P i

olacaktir. Formiilde o menkul kiymetler arasindaki kovaryan-
i
s1 olup,

Q
]
L]. ~ho

i {Gois —E(x‘)} [GOJS - E (XJ.)]



seklinde bu formiil ile gosterilir.
kiymetin standart sapmasi olmaktadir. Modele alinan menkul

getirileri arasindaki kovaryanslar Tablo 8'de gtsterilmig -

tir.

MENKUL KIYMETLERIN KOVARYANSLARI

N0~ FIRMA ISMI
1 ARCIMENTO
2 ANADOLU CAH
3 BAGFAS
4 BABTAS
5 B.ANADOLU CIMENTO
& BURSA CIMENTO
7 CELIK HALAT
B CIfSA
9 CUKUROVA ELERTIRK
10 ECZACIBASI YATIRIM
11 EGE GUBRE
12 600D YEAR
13 HEKTAS
14 1Z0CAH
15 KARTOMSAN
16 KaV
17 KGC HOLDING
18 KDC YATIRIM
1% KORDSA
20 KORUMA TARIH
21 LASSA
22 NAGAS
23 OLHUKSA
24 PIMAS
Z5 POLYLEN
26 RABAK
27 GARKUYSAN
28 TURK SIEMENS
29 S5IFAS
30 TURK DEMIR DOKUM
31 URIROVAL

1 7 3
0.1z -0.02
A7 075 0.22
0.2z 0.24
0.57 0.29
0.05 0.19
0.07 -0.13
0.30 0.28
1.29 {.51
0.41 0.2
-0.15 -0.04
0.15 D.45
0,22 -0.33
-0.10 0.1
0.18 0,63
0.03 0,53
-3,13 0.3
-0.11 0.13
0.39 0.23 0.07
0.28 -0.02 0.1
-0.02 0.26 0.20
0.1 0,01 0.06
-0.02 0.0 0.02
G.62 .04 -0.08
-0.01 0.04 0.04
-0.40 0,47 0.41
-0.02 D.36 0.17
0.15 0,18 0.04
-0.01 0,47 0,48
-0.15 0.37 0.18
-3.25 ~0.39 -0.10
0.42 0.36 0.1

e

L3 - - -
e B V]
~0. o~

T Lel == PO
*:z‘l‘-«.'lﬂ“r:l

[hov R s [ v I s I v
5 o~ =
£
[e g X34

]
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Tablo 8: Modele Alinan Menkul Kiymetlerin Getirilerinin

Kovaryanslara



MENKUL KIYMETLERIN KOVARYANSLARI

NG~ FIRMA ISHI 12 13
1 AKCIMENTO 0.2z -0.10
2 ANADOLU CAF -0.33 0.4
3 BAGFAS O.46 0.32
4 BASTAS -0.10 0.14
5 B.ANADOLU CIMENTO 0.62 0.29
6 BURSA CIMENTO 0.05 ~0.22
7 CELIK HALAT 0.75 0.43
& CIHSA -0.32 0.2
9 CUWUROVA ELEKTIRK 0,25 0.45
10 ECIACIBASI YATIRIM  0.09 0.20
11 EGE GUERE -0.05 (.34
12 G000 YEAR 1.24 0.5
13 HEKTAQ 0.25 0.70
14 170CAH -0.20 0.35
15 KARTOHSAN -0.14 0.58
16 KAV -0z 1.0
17 KOC HOLDING 0,15 0.94
18 KOC YATIRIM 0.19 0.05
19 KORDSA 0.27 0.10
20 KORUMA TARIN -0.18 0.35
21 LABSA 0.19 0.14
22 NASAS 0.67 -0.05
23 OLFURSA b.46 -0.25
2% PIMAS -0.01 0.04
25 POLYLEN -0.29 0.95
2b RABAK -0.10 0.15
Z7 SARKUYSAN -0.16 -0.07
28 TURK SIEMENS -0.04 0.94
29 SIFAS -0.34 0.31

30 TURK DEMIR DOKLM

31 UNIROYAL
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Tablo 8(Devami): Modele Alinan Menkul Kiymetlerin
Getirilerinin Kovaryanslara



MENKUL KIYMETLERIN KOVARYANSLARL

NO- FIRMA ISMI % 02X % 21 X ¥ M A

1 AKCIMENTO -0.01 -0.10 -0.02 0.15 -0.01 -0.15 -0.25 D.12
2 ANADOLY CAR 0.06 0,47 D.36 0.8 D.47 0.32 -0.39 0.3
3 DAGFAS 0.04 D0.41 0.17 0.04 0.48 0.18 -0.10 0.1
4 BASTAS 6.07 0.3 0.32 0.16 0.45 0.18 -0.34 0.43
5 B.ANADOLY CIMENTO 0.08 0,23 0.02 0.13 0,54 -0.08 -0.1% -0.02
& BURGA CIMENTO -0.07 -0.10 -0.09 0.27 -0.43 -0.09 -0.37 D.02
7 CELIK HALAT -0.11 1.09 0.26 0.30 1.45 0.2 -0.46 0.0O0
& CIMSA 0.17 0.74 0.40 0.52 1,03 0.38 -1.02 0,9

9 CUKUROVA ELERTIRK 0.05 0.91 0O.i% -0.05 0.97 0.24 -0.06 -0.05
10 ECZACIPASI VATIRIM .04 0.18 0.08 -0.07 0.2¢ 0.10 0.1t -0.08

11 EGE GUBRE §.02 0.70 0.27 0.2z 0.77 0.28 -0.39 0.20
12 GOOD YEAR -0.01 -0.29 -0.10 -0.16 -0.01 -0.3% 0.39 -0.26
13 HEKTAS 0.04 0.95 0.15 -0.07 0.9% 0.31 -0.08 D.0Z2
14 I70CAH -0.05 0.89 G0.32 O0.i4 0.81 0,35 -0.39 049
15 KARTONSAN g.05 1.0% 0.29 0.08 1.02 0.45 -0.40 D.2%
16 KAV G.06 1.76 0.24 0.41 1.656 0.67 -0.45 0.06
17 ROC HOLDING 0.07 1.41 0.16 -0.08 1.35 0.%4 -0.Z3 0.10
18 KOG YATIRIM -0.06 0.16 0.10 0.21 0,25 -0.06 -0.30 0.1
19 KORDSA -0.06 0.21 -0.40 0.17 0.06¢ 0.10 -0.47 0.27
20 KORUHA TARIM 0.06 0.69 0.4 0.09 0.65 0.32 -0.31 0.19
21 LASSA -0.05 0.20 0.0¢2 0.06 0.17 0.63 -0.10 -0.04
22 NASAS 0.06 -0.14 -0.05 -0.00 -0.14 0.01 0.04 0.04
23 DLMIKSA -0.05 -0.42 -0.05 0.Z0 -0.18 -0.37 -0.17 0.0z
24 PIMAS 0.09 0.03 -0.04 -0.06 0.08 0.0z -0.02 D.10
25 POLYLEN 0.0 1.75 0.30 0.07 1.54 0.69 -0.52 0.23
26 RABAK -0.00 0.30 0.2% 0.11 0.3 0.18 -0.12 0.10
27 SARKUYSAN -0.06 0.07 0.41 0.27 0.09 0.08 -0.29 0.08
28 TURK SIEMENS 0.08 1.54 0.3% 0.09 1.55 0.55 -0.44 0,24
29 SIFAS 0.02 0.49 0.8 0,08 0.55 0.4 -0.26 0.4
30 TURK DERIR DOKUM -0.02 -0.52 -0.12 -0.29 -0.44 -0.26 0.63 -0.37
31 UNIROYAL g.40 0.23 0.i0 0.08 0.24 0.146 -0.37 0.42

Tablo 8'(Devami): Modele Alinan Menkul Kiymetlerin
Getirilerinin Kovaryanslar:
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3. Markowitz Modeli C&ziimii

Markowitz modeline gore getirilerin normal olarak da-
g11diga varsayilmigtir. Modelin goziimiinde dnce modele alinan
her hisse senedinin getirilerinin daglllmlarlﬁln normal ol-
dugunu test etmek gerekmektedir.

Veri sayisinin en az olmasi nedeni ile menkul kiymet
getirilerinin normal dagilim olup olmadiji Kolmogorov-Simir-
nov testi ile belirlenecektir. Bu testin uygulanmasi ile bu-

lunan sonuglar agagida da gosterilmistir.

280/LIK NORMAL DAGILIM TESTI # Tablo Degeri 337 #

FIRMA ISHI Hesaplanan Sonuc

AKCIMENTD . 248 NORMAL DAGILMISTIR
ANADOLU CAM 0.214 HORMAL DAGILMISTIR
BAGFAS 0,164 NORMAL DAGILMISTIR
BASTAS 0.277 NORMAL DAGILMISTIR
B.ANADOLY CIMENTO 0.150 NORMAL DAGRILWISTIR
BURSA CIMENTO 0.158 NORMAL DABILMISTIR
CELIK HALAT 0.315 NORMAL DAGLLMISTIR
CIMSA 0.220 NORMAL DAGILMISTIR
CUKUROYA ELEKTIRK f3.281 NORMAL DAGILMISTIR
ECZACIRASI YATIRIM  O.228 NORMAL DAGLLMISTIR
EGE GUERE .10 MORMAL DAGILNMISTIR
GO0D YEAR 0,204 NORMAL DAGILMISTIR
HEKTAS 2251 NORMAL DAGILMISTIR
120CAR 0.239 NORMAL DAGIIMISTIR
KARTONS AN 0.314 NORMAL DAGILMISTIR
Kav 0.304 MORMAL DAGILMISTIR
KOG HOLDIMG {1,388 NORMAL DAGILMAMISTIR
ROC YATIRIM b.z02 MORMAL DAGLLMISTIR
RORGSA 0.298 NORMAL DAGILMISTIR
KORUMA TARIH 8.173 NORMAL DAGILMIETIR
LABSA 57 NORMAL DARILHISTIR
NASAS 0.170 HORMAL DAGILMISTIR
OLMUKSA 3.293 NORMAL DAGILRISTIR
PIMAS 0.127 NORMAL DAGILWISTIR
POLYLEN 8.239 NORMAL DAGILWIGTIR
RABAK f.164 NORMAL DAGILMISTIR
SARKUYSAN 0. 160 NORMAL DAGILMISTIR
TURK SIEMENS 0.400 NORMAL DAGILMAMISTIR
51FAS 0,131 HORMAL DAGILMISTIR
TURK DEMIR DOKUM I EE NORMAL DAGILRISTIR
UNIROYAL 0.181 NORMAL DAGILMISTIR
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Normal dagilim testi sonuglari incelendiginde firmala-
rin hisse senetleri getirilerinin Kog¢ Holding ve Tiirk Simens
digsainda % 80 normal dagildifi goriilmektedir. Bu iki firmaya
ait getirilerin daglllmiarin normal olmamasi sermaye artti-
rimlarindaki asiri artiglardan kaynaklaumaktadir. Yapilan
aragtirmalarda tim menkul kiymet getirilerinin yi1llik yerine
aylik hésaplandlglnda normal dagildigi bulunmustur. Bu neden-
le modele alinan tiim menkul kiymet getirilerinin % 80 normal

dagildigini varsayilabilinir.

Hisse senetlerinin getirilerinin normal dagildigi var-
sayiminin gergeklestigine gtre modelin ¢Ozlimi arastirabili-

nir.

Onceki bosliimde verilen kisitlara portfoydeki menkul
31
kiymetlerin oranlarinin toplami i% p; = 1 kisiti ilave edi-

lerek Lagrange carpani yardimiyla,

—_

1 3 3 " 31

En az i

l
U T8

=1

=1 =1

geklinde yazilir. Formildeki E" portfoylin beklenen getirisi
olmaktadir. Formiiliin ¢tzimi liciinci bslim II.2.b'de agiklan-

misgtir.

Bilindigi gibi bir modelin c¢oziimii parametrelerine bag-
lidir. Markowitz modelinde ise en vnemli parametre menkul
kiymet getirileri olmaktadir. Tiirk Sermaye Piyasasinda islem
gbren menkul kiymetlerin getirileri Tablo 6'da verilmigtir.
Dokuz yi1llik incelemede ulasilan sonuglari gdyle siralayabi-
liriz.

a) Inceleme doneminde menkul kiymet getirileri en az
bir defa negatif deger alinmistir. Bu ddnem isletmelerin
biiyiime veya gerileme donemini icermektedir. Gerileme dbnem-
lerinde isletmenin hisse senetleri borsa fiyatlari nominal
degerin altina digtigiinden borsada islemden gikarilmaktadir.
Firmalarin biiylime donemlerinde ise ddenmisg sermayelerini

arttirmakta ve getirileri azalmaktadir.
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b) Yillara gore menkul kiymetlerin getirileri incelen-
diginde, 1979 yi1linda 18 menkul‘klymet, bankerlik miiessesi-
nin geligmesinden ve 1985 yilinda 17 menkul kiymet firmala-
rin Sdenmig sermayelerini arttirmalarindan negatif getirili
olmugtur. Bu negatif getirilerin fazlaligi sistematik risk-

ten kaynaklandigini sodyliyebiliriz.

c) Menkul kiymetlerin piyasa fiyatlari incelendiginde
QiMSA~pazar fiyati 5040 T ile 9. sirada olmasina ragmen bek-
lenen getiride % 119.71 ile ikinci sirada yer almaktadir.
Firmalar sermaye arttirimlarindan belirli bir siire (yaklasik
3 y11) gecmesinden sonra pazar fiyatlarl dengeye ulagtigini
styleygbdiliriz.

d) Menkul kiymetlerin pazar fiyatlarini sadece kar pay-
lari belirlememektedir. Uniroyal firmasinin son iki yil iger-
sinde kar payi dagitmamasina ragmen pazar fiyatlari nominal
degerden iki katindan fazladir. Bunda en onemli etken bedel-

siz hisse senedi geklinde dagitilacak hisse senetleri beklen-
tisi olmaktadar.

e) Menkul kiymetlerin beklenen getirisi ve riskleri
Tablo 6'ya gdre beraber siralandiginda beklenen getirisi en
yiiksek olan Bati Anadolu Cimento riski de yiiksek olan firma-
lardan olmakta ayni zamanda bu firmaya ait hisse senedi pa-
zar fiyati en yiiksek olan firma olmaktadir. Bunun nedeni
vdenmis sermayesinin degigme gostermediginden artma beklen-

tisinden olmaktadir.

f) En yiiksek riskli CIMSA firmasina ait hisse senetleri
olmakta bunun nedeni ise Odenmig sermayesinin bir defa 8 kat
arttirilmasindan kaynaklanmigtir. Bu agiri sermaye arttirimi
sonucunda pazar fiyatlari 10.5 kat azalmis kar payindaki aza-
lis ise pazar fiyatindaki azalis oranindan daha az olmugtur.
Bunun sonucu ertesi yil o firmaya ait hisse senetlerinin pa-

zar fiyatlari artmaya baglamistir.
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FIRMA ISHL BERLENEN
GETIRI RISK PORTFOYDERT MENKUL KIYMET ORANLARI (%)
AKCIMENTO I i
ANADOLL CAM = 53,71 #{.87 * % % ¥ ¥ * ¥ ¥ ¥ % ¥ %
BAGFAS = 30.4h ¥01.49 * ¥ %% ¥ % ¥ % x % T TE TR
BASTAS T
B.ANADOLU CIMENTO =124.1i ¥1,06 % % * % # ¥ * * T.11% 58.08% B1,99#%100.00%
BURSA CIMENTD = 49,37 #0.90 * ¥ 3.80% 15.29% % 22,57% 17.30% 16.03% 10,85% ¥ # *
CELIK HALAT = b4, B8 #1305 # ¥ ¥ % % % # * % % ¥ £
CIMGA =1179.71 #1.81 # * *  4,500% 13.47¢ 16.23% {7.62% 19.02% 19.66% 13.20% 12,392 ¥
CURURCYVA ELERTIAK = 52.55 #0.89 # ¥ % % ¥ ¥ % £ % # # ¥
ECIACIBAGL VATIANE Bo.81 %037 % % %k xR Y TR TTTTRYRTT:
EGE GURRE = h4.41 #0374 % % % % ¥ % ¥ # ¥ # # &
G000 VEAR S FLAL F % ¥ % ¥ b.57% 17.03% 31.54% .77 %% %
HEKTAS = 54,89 20,34 ¢ % ¥ ¥ % ¥ % ¥ % ¥ % ¥
12DCAM = 55,87 #0.94 # # H % # - 5 # ¥ § # #
KARTONSAM = 39.2% #0.87 % % % % % % # % % % #
KAV = 74,92 #1,44 ¥ ¥ &,56% ¥ 10.92% 10,28« 10.32% 10.37% B.44% ¥ # ¥
ROC HOLIING = hZ.25 #1107 % $ ¥ 8.97% % % £ 5 ¥ ¥ ¥ %
ROC YATIRIW = 57.67 #0.69 ¢ 3 H ¥ # % % % % % # £
KORDSA = 4,0 #1,22 # ¥ o1.81% 3.90% 44,71 % % ¥ % T.AE% 4,87 *
KORUMA TARIN = 22,41 #0.59 % 54,48% £ 3 % % % % ¥ * % E
L ASSA = 14,00 C.37 * # % F ¥ % % % # 2 ¥ H
NASAS = 20.57 #0.34 % H % % # % ¥ % ¥ b % #
DLALKSA = 5%.83 #1.02 3 # H ¥ 4,i7# % % ¥ % 3 % ¥
PIMAS = 21,45 #0,27 # # # # ¥ # % ¥ § ¥ § %
POLYLEN = 57.59 #1,32 # % ¥ 3 ¥ ¥ % % % # ¥ %
RABAK = 25,57 #0.49 % # ¥ % ) # % % % ¥ ¥ *
BARKUYSAN = 33.450 #0.52 # # 27.35% i3.57% .72 # ¥ ¥ % # $ £
TURK SIEMENS = 70,61 %124 3 % * * % H # % ¥ # ) %
SIFaS = 32,13 $0.54 % % % % ¥ % % % ¥ ¥ # #
TURK DEMIR LOKLM = 43,5% #D0.BD £ 29.50% 35.50% Z8.63% SB.00% %5.36% 33.72% Z3.05% 15.974% 11.07% 0.78% ¥
UNIROYAL = 30,32 #0.45 % 13.97% 26.07% 15.15% ¥ ¥ % % % ¥ % P
PORTFOYUN GETIRIGL (%) # 30 +40 #00 1450 70 # & #790 #{00 #1110 wID i24Llls
PORTFOY RISKI 10,055 #0,067 #0L2ET 20,390 #0.518 #0.o0% 30,502 0,596 #0.787 #0.951 #1052 »
Tablo 9: Cesitli Getirideki Portfoylerin Riski ve

Portfdydeki Menkul Kiymet Oranlari
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Modele alinan menkul kiymetlerin beklenen getirisi
% 14.004 ile Lassa, en az olup % 124.113 ile Bati Anadolu
Cimento en fazla oludgundan modelin ¢dziimi igin bu degerler

arasinda arastirilabilinir.
Modelin Ek 1'de verilen bilgisayar programina gore, ce-

gitli beklenen getiriye gore, portfdy riski ve portfoydeki

menkul kiymet oranlari Tablo 9'da verilmigtir.
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BESINCI BOLUM

SONUGCLAR VE YORUM
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Tirkiye'de sermaye piyasasinda 1977 yilindan beri isglem
gbren menkul kiymetlerden olugturulacak portfdylerin belirli
beklenen getiride portfdy riskinin en az olmasi igin Markowitz

modeli Tiirkiye Sermaye Piyasasina uygulanmistir.

Modelin ¢oziimi igin gelistirilen bilgisayar programi
Ek.l'de verilmis olup, biitiin kigisel bilgisayarlarda caliga-
bilecek vzelliktedir. Gelisgtirilen bilgisayar programi sadece
Markowitz modelinin ¢ozimini igermeyip karar vericiye yardim-
c1 bilgi olarak; sermaye piyasasi bilgileri, menkul kiymetle-
rin getirileri ve getirilerin normal dagilim testi, menkul

kiymetlerin beklenen getirisi ve riski, menkul kiymet geti-
rilerinin kovaryanslarini vermektedir.

Cesitli beklenen getirilere gore, Markowitz modelinin
Tiirk Sermaye Piyasasina uygulamasi ile olugturulacak port-
foylerdeki menkul kiymetlerin oranlari Tablo 9'da verilmig-
tir.

Markowitz modelinin g¢bzimiinden ulasilan sonuglar asagi-

da siralanmistair.

a) Portfoy getirisinin riske gbre fonksiyonu Sekil 7'de
verilmis olup beklenen getiri % 40'dan fazla oldugunda teorik
farksizlik eprisine benzer oldugu gdriilmektedir. Yiksek geti-
ride portfsy riskinin artis orani portfdy getirisinden fazla
olmaktadir. Portfdy getirisinin % 50'den % 60'a % 20'lik ar-
tig riskte-0,2825'den 0,3907'ye % 38'1ik artig yapmakta daha
yiksek getiride ise portfsy getirisinin % 100'den % 120'ye
% 20'lik artig portfdy riskinde 0,5959 dan 0,9308'e % 56'lik

artis gostermektedir.

Portfoy getirisinin % 30'dan % 40'a arttiginda portfoy

riskinde azalis olmasi farksizlik egrisine uygunluk gtster-
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memektedir. Bunun nedeni portfdye alinan tiim menkul kiymet-

lerin getirilerinin normal dagilim Czellifi gtstermemesi

s8yleneblir. Baska bir acidan % 40'lik riskin sifira yakin

alternatif yatirim alanlarinin olmasi yatirimcinin aynl ge-

tiride risksiz yatirimi tercih edeceginden % 40'dan az bir

getiriyi tercih etmiyeceginden portfsy segiminde sonucu et-

kilemeyecektir.
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b) Cesitlendirilmenin portfdy riskini azaltilacagi
ve portfoydeki menkul kiymet sayisinin en fazla 8-10 ara-
sinda olacagi yapilan arégtlrmalarda gbzlenmig idi. Calisma-
mizda portfdydeki menkul kiymet sayisi en fazla 7 olarak
bulunmug olmasi yapilan difer aragtirmalara benzerlik gdster-

mektedir.

Markowitz modelinin en Bnemli ©zelligi olan portfdye
aralarinda negatif iligki olan menkul kiymetler alinarak
portfdy riskini azaltma olmaktadir. Menkul kiymetlerin geti-
rileri arasindaki Kovaryans matrisini iceren Tablo 8-incelen-
diginde, Tiirk Demir Dokiim Firmasi portfdydeki 3 menkul kiymet
(Eczacibasi Yatirim, Good Year, Nasag) diginda negatif ilig-
kisi oldugundan Z 43,44 luk beklenen getiriye ragmen portfdy
getirisi % 120'lik portfdyde bile yer almaktadair.

c) Portfoy getirisi % 110 oldugunda portfdy riski
0,7866 olmaktadir. Portfoy'e alinan menkul kiymetlerin risk-
lerini ayri ayri inceledigimizde; Bati Anadolu Cimento
1,0583, Cima 1,8072, Kordsa 1,2153 ve Tirk Demir Dokiim 0,7954
olmaktadir. Portfoy riskinin portfdyi olusturan menkul kiymet-

lerin risklerinden daha az oldugu goriilmektedir.

d) Portfoye alinan menkul kiymetlerin en fazla getirisi
% 124,11 oldugundan portfoyilin en fazla getirisi % 124,11 ol-

maktadir.

e) Modelin ¢&ziimi igin hazirlanan bilgisayar programi
ARMSTRAD 464 kisisel bilgisayarinda yaklasik 30 dakika ¢ozim
vermektedir. Daha gelismis bir bilgisayar da daha kisa silire-
de ¢6ziim vermesi miimkiin olacaktir. Karar verici igin ¢8zlmin
30 dakikalik bilgisayar zamani fazla goziikebilir. Portfdy
yonetiminde yatirim kararlar: spekiilatif amac¢li olmayip en
az bir yillik olmaktadir. En az bir yi1llik yatirim sliresi

icin bilgisayar zamaninin fazla oldufu stylenemez.
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EK.1
BILGISAYAR PROGRAMI

Ek.l'de verilen bilgisayar programi Markowitz modelinin
Tiirk Sermaye Piyasasina uygulamasini icermektedir. Uygulayici
modelin ¢8ziimii ile birlikte sermaye piyasasi ile ilgili asa-

gi1daki yardimci bilgileri alabilir. Bu yardimci bilgiler,

a) Menkul Kiymetlerin yillara gidre; K&r Payi, Pazar Fi-
yati, Odenmis Sermaye ve Sair Gelirler (Bedelsiz verilen
hisse senedi miktari) bilgileri

b) Menkul Kiymetlerin Getirileri

c) Menkul Kiymetlerin Beklenen Getirisi ve Riski

d) Menkul Kiymet Getirilerin Normal Dagilim Testi

e) Menkul Kiymetlerin Getirilerinin Kovaryanslari

olmaktadair.



10 REH H****************i************H****H***
70 REM

30 REM A% = FIRMA ISMI

40 RER T = KAR PAYL ORANI (%)

5O REM F = FIVASA FIYATI

40 REM 5 = ODENMIS SERMAYE (MILYON TL)

70 REN R = DAGITILAN TOPLAM SAIR GELIRLER (MILYON TL)
B0 REM 0G= ORTALAMA GETIRI

90 REM COVAR = KOVARYANS MATRISI

100 REM B = PORTFOY ORANLARI

110 REM &T = GETIRI MATRISI

170 REM

130 REM $Eiifsfidhddbrieirs e bR e arrEbE £ 5 814%
140 DEFINT I-N

150 ENBGT=-999

140 ENKGT=999

170 INPUT “EKRAN YAZICI 0/8 “sH

180 INPUT “FIRMA SAYISI ;M

190 INPUT "GOZLEM SAVISI i

200 INPUT “BEKLENEN GETIRI % I ";BEK

210 BEK=BEK/100

220 INPUT "VERI LISTESI E/H ";E$

230 DIM AS(MZ),A15(M+Z) FONHL)  TONFLD  SONE1D  RENHL) , OG(HEZ) , RUC(NHL)
740 DIM GTCM,NI  ACMEZ,M62)  BOME2), COVAR (M2, M+2) , COVARL (142, M+2)
250 REM

260 REM YERILERIN OKUTULMASI

770 REM

280 FOR I=1 TO N

290 READ A$(I)

300 IF A$(I)="#" THEN 850

310 A1$(D)=AS(I)

320 FOR J=1 TO N

330 READ T(D

340 NEXT J

350 FOR J=1 TO N+t

340 READ F(J)

370 NEXT J

380 FOR J=1 TO N+i

390 READ S(I)

400 NEXT J

410 FOR J=1 TO N+t

470 READ R(I

430 HEXT J

440 IF E3="E" THEN GOSUB 2430

"

u

450 REM SON UC YIL ICERSINE KAR PAYL %'SI 10 DAN AZ OLANLARIN MODELDEN CIKARIMASI

460 KON=0

470 FOR K=N-2 TO N

480 IF T(R}>40 THEN GOTO 500
490 KON=KON+1

110
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00 NEXT R

10 IF KONC» 3 THEM 550

20 PRINTHW,TAB(100A%C123™ 50N UC YIL ICERSINDEKI KAR %'5I 10 0AN AZ MODELDEN CIKARTILDI ###”
530 Q07O 290

540 FEM SERMAYE ARTTIRIMI ETKILERL

558 FOR 1=2 7O W

560 RUC(Iy=0

570 1F T{J-13<20 THEN 590

580 IF SCHICKSOI-1) THEN RUCCD=(F(J)-1000)/ (8(T3-R{JI-8CJ~13/5(J-11+1)
590 NEXT .J

600 REM BELDELSIZ MISSE SENEDI DAGITIMI ETRILERI

A10 13=2

420 FOR J=1J TO N

630 IF R¢Jy=0 THEN GOTO 490

540 1J=J

450 FOR K=J TO N

660 TCHI=TRH T K+ 1 2R (K /G CH-1)

E70 FIRPLI=F (RE+F IR+ 3R (KD /5¢K-10

680 NEXT K

£90 NEXT J

700 IF J<M THEW G070 620

710 06(1=0

720 FOR J=1 TO N

730 GT(LJ3=(FEI+L-F (D0 +RUCTII+40¥T (T3 /F L)

740 QG{11=0G{11+6T(I,J}

780 NEXT J

760 0G(I¥=0GCII/N

770 REM BEKLENEM GETIRISI NEGATIF OLANLARIN MODELDEN CIRKARILMASI
780 IF 06¢1350 THEN GOTO 820

790 M=i-1

BOO PRINTHW,A$CI) “ BEKLENEM GETIRISI MEGATIF MOOGELDEM CIKARILDI ##x®
810 &0TO 290

820 IF 0G(I)ENBGT THEN ENBGT=0G(I)

B30 IF OGCINCENKGT THEN ENKGT=0GCI)

840 NEXT I

850 M=I1-1

BAO =N

870 INPUT “GETIRI LISTESI E/H “;E$

BA0 IF E$="E" THEN GOSUB 2440

490 FOR I=1 TO M2

900 BL11=0

240 FOR J=t TO M+2

520 COVAR(L,J3=0

930 NEXT J

940 NEXT 1

950 REM KOVARYANS HESARI

960 FOR K=1 TO R

970 FOR I=t TO o

960 FOR J={ TO N

990 COVARUIL,KI=COVARCI,K)+(6T(I,J3-0G(1) ) #(GT (K, JI-0atk})

]
9
z
5
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1000 NEXT J

1010 NEXT I

1020 NEXT K

1030 INPUT “BEKLENEN GETIRI VE STANDART BARMA E/H "iE$
1040 IF E$=V"E™ THEN GOSUR 2450
1050 INPUT "NORMAL DAGILIM TESTI E/H “iE$
1040 IF E$="E" THEN GOSUR 2820
1070 INPUT “KOVARYANS LISTESI “sE$
1080 IF E$="E" THEN GOSUR 3120
1090 FOR I=1 TO #

1100 COVARCH+Z,13=06(I)

1110 COVAR(I,M+2)=1

1120 COVARCI,M+13=0G(1)

1130 COVAR(M#1,13=1

1140 COVARL(M+2,13=0G(1)

1150 COVARL (I,M+21=1

1160 COVARL (I, M+1)=06(D)

1170 COVARY (M+1, 10=1

1180 FOR J=1 T0 H

1190 COVARCI,J)=2/W*COVARCI, I}
1200 COVARL(1,J)=COVAR(I,J)

1210 NEXT J

1720 NEXT 1

1730 COVAR(H+1,Me11=0

1240 COVAR(M+ F+2)=D

1750 COVAR(M+Z,M+1)=0

1260 COVAR(M+Z,R+21=0

1270 COVARS (M+1,M+1)=0

1280 COVARY (M+1 M+21=(

129D COVARY (M+Z M+1)=0

1300 COVARY (M+2,M+21=0

1310 B+t d=1

1320 B{M+2)=BEK

1330 FOR I=1 TO M2

1340 FOR J=1 TO W42

1350 ALI,Jy=COVARCI,)

1360 NEXT I

1370 NEXT I

{380 IF BEKYENBGT OR BEK{ENKGT THEN GOTO 2110
1390 GOSUR 3330

1400 REM NEGATIF ORANLARIN COZUMOEN CIKARILMASI
141G ENK=0

1420 FOR I=1 TO M

1630 IF B{I2SENK THEN GOTO 1460
1440 §=1

1450 ENK=B(I:

1460 MEXT I

1470 IF ENK=0 THEN GOTO 1780

1480 FOR I=5 TO M

1490 AS(I3=a%(I+1)



1500 NEXT 1

1540 FOR I=1 TO &1

1520 FOR J=1 T0 &

1530 COVARCI,JI1=COVARCI,D)
1540 NEXT J

1550 NEXT I

1560 FOR 1=5 TO M+l

4570 FOR J=1 TO §-1

1580 COVAR(I,J)=COVAR(I+1,J)
1590 NEXT J

1400 NEXT I

1410 FOR I=1 TO §-1

1520 FOR J=5 TO M+

14630 COVARCI,J)=COVAR(T,J+1)
1640 NEXT J

1650 NEXT 1

1650 FOR 1= TO fi+t

1470 FOR J=5 TO M+l

1680 COVARCI,J)=COVARCI+1,J+1)
1690 NEXT 1

1700 NEXT 1

1710 M=i-1

1720 FOR I=1 TO #

1730 B(I)=0

1740 NEXT 1

1750 B(M+1)=1

1760 BMFZ)=BEK

1770 6070 1330

1780 REM MODELIN COZUMU

1790 PRINT#, "PORTOYUN BEKLENEN GETIRISI (%) “;BER*100
1800 PRINTH#W, "FIRMA ISWI PORTFOY ICINDEKI PAYI ¥®

1810 PRINT:#, "—
1820 PRINTHW
1830 RISK=0

1840 FOR I=1 TO M

1850 IF BCI)=0 THEN 6070 1930

1860 PRINTHW,A$(103

1870 PRINTHW, TAB(25) USING “Si%.9%#% *sB(1)+(00
1880 RISK=RIGK+B(Li~2#COVAR(I,I3/2

1890 FOR J=I+1 TO ®

1500 IF B4J»=0 THEN GOTO 1920

1910 RISK=RISK+B(I1#E1T1#COVAR(I J)/2

1720 NEXT J

1730 NEXT 1

1940 PRINTHW

1950 PRINT#M, "4+ PORTFOYUN RISKI ";SQR{RIGK)
1960 REM YENI BIR COZUM ICIN BEKLENEN DEGER
1970 INPUT “BABKA BEKLEMEN GETIRL "jBER

1980 BEK=BEK/100

1990 IF BER=0 THEN END

113
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2000 M=t
2010 FOR I=1 TO M2

2020 B¢I3=0

2030 AS(D=AS(D

2040 FOR J=1 TO M#2

2050 COVARCI,J)=COVARL(I,N)

2060 NEXT J

2070 NEXT 1

2080 BiM+{I=1

2090 B(M+2)=BEK

2100 GOTO 1330

7110 PRINTH#, “##% PEKLENEN GETIRI % ";BEX#100 "TE BIR PORTFOY OLUSTURLLMAL ®
2120 §0TO 1970

2130 REM —H-**H*****H**HH**************H*******
2140 REM . .
2450 REM SERMAYE PIYASASI BILGILERI YAZMA ALT PROGRAMI
7160 REM

2170 REM #E#¥FXERREFEFERFERFRRFRFFRH TR ERRRRRLERS
2480 PRINT#W,"FIRMA ISMI : "3A$(D)

2190 PRINT#H,STRINGS(20,"-")

2200 PRINTHN, "+ YILLAR * 1977 % 1978 % 1979 # 1980 * 1981 # 1982 # 1983 % 1984 * 1985 # 1986 #"
2210 PRINT#W,STRINGS(BD,"-")

2220 PRINTSH,"KAR PAYI (%) "

7230 FOR J=t TO N

2240 PRINTHM, USING " #3#3.%";T(JJ;

ZU50 NEXT J

2240 PRINTH#

7270 PRINTHM,"PAIAR FIYATL (TL) 3

2280 FOR J=1 TO M+t

2790 PRINTHW, USING " #hdsds™;F(0);

2300 NEXT J

2310 PRINTH#

2320 PRINTH#,"ODENMIS SEAMAYE ¥;

7330 FOR J=1 TO N+l

2340 PRINTH#W, USING " ##s884";5(1);

2350 NEXT J

2360 PRINTSH

2370 PRINTHW,"TOPLAM SAIR GELIR "

7380 FOR J=1 TO Ne

2390 PRINTH#M, USING * #4434";R(I);

2400 NEX1 J

2410 PRINTHW

2420 PRINTHW,STRINGS (80, ")

2430 RETURN

ZHAQ REM ®%$XEREEFREREREn LRPRFRATER

2450 REM

2440 REM GETIRI LISTESI ALT PROGRAMI

24570 REM

ZLE0 REM BE¥EFFREFERRERFRLLFRELEXEES

2590 REM

[e3

4 Lof
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500 PRINTHW, TAB(3D)"MENKUL KIYWMET GETIRILERI (%"

7510 PRINTHM

2520 PRINTH

7530 PRINT#W,STRINGS(ED, "™

2540 PRINTHW,"#  FIRMA ISMI/YILLAR A

2550 PRINTHH,“¥ 1978 + 1979 % 1980 * 1981 + 1982 ¥ 1983 & 1984 = 1985 & 1984 #
2560 PRINTH#M,"
Z570 FOR I=1 TO H

2580 PRINTHN,A$(1) jsPRINTHYM, TAB(ZE)"

2590 FOR J=1 TO N

2600 PRINTHW,USING" . 34"167(1, 1) +100;

2610 NEXT J

2620 PRINTHW

2630 NEXT 1

2640 RETURN

2650 REM S##Rifirti st bbbt R R R R R R R R

2640 REW .

2670 REM BEXLENEN GETIRI VE STANDART SAPHMA LISTESI ALT PROGRAMI

2680 REM

2650 RER #HEERia b st bt Hr O R R R R R R R R RS

2700 PRINTHW,TARCIO)Y"MENKUL KIYMETLERIN BEWLENEN GETIRI VE STANDART SAPMALARI™
2710 PRINTHM

2720 PRINT#M

2730 PRINTHW,"FIRMA ISHIL BERLENEN GETIRI (%)  STANDART SAPHA™

2740 PRINTHW," "

20 FOR I=1 TO M

2760 PRINTHW,ASCI) 3 PRINTHY, TABCZ3) "

2710 PRINT#H,USING e ¥, R 061 #1005 5QROCOVARCT, 11 /N

2780 NEXT I

2790 PRINT#K

2800 PRINTH#W

2810 RETURN

2820 REH $E¥SE¥FErisririe s b innissnsssss

2830 REM

2840 REM KOLMOGROV-SMIRNOV TESTI ALT PROGRAMI

2850 REM

2860 REM #8RRSERREFRRRERRRRRERRH LR RRFFRRER

2870 PRINTHW," %30°LIK NORMAL DAGILIM TEST1 + Tablo Degeri .339 #*

2880 PRINTHMW

2890 PRINTHW,"FIRMA ISMI Hesaplanan Sonuc”

7900 PRINTH#w,"————~m— ————
2910 RN=N

2920 FOR 1=1 TO M

2930 =0

2940 KON=0

2950 FOR J=1 TO RAN-1

2960 IF GTC1,Ji04=GT(I,J#1) THEN GOTO 2980

2970 S=6T(I J1:GT¢1,JI=aT(1,J+1) QT J+1)=5:KON=1
2980 WEXT J

2990 IF KON=1 THEN GOTO 2940
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3000 FOR FJ=1 TO AN

30 ¥={GT<I,FJI-06(11)/(BARCCCOVARCI I1/N) 1}

3020 T=1/ (140, 2315619%)

3030 0=1/5QR{Z*P1I#EXP(-X#X/2)

3040 G=1-G#(0. 31938153470, 35450578247 2+1 , TB14TIATHT 3-1. B21 F5536+T "4+1 , T30274438T5)
3050 IF DSABS(FJ/N-5) THEN D=ABS(FJ/N-53

3040 NEXT FJ

3070 PRINTHM,AS(1);

3060 PRINTHW,TAB(Z0)" "3:PRINTHW,USING #4888 ;D3 :PRINTHW, TABCES)™;
3090 IF D30.339 THEN PRINTHW,"NORMAL DAGILMAMISTIR™ ELSE PRINTHW,"NORMAL DAGILMISTIR"
3100 NEXT I

3140 RETURN

S‘IZD REN FREREFEERUERFERFRFFUR R RRF LR EEEF

#1370 AEW

3140 REM KOVARYANS LISTESI ALT PROGRAMI

3150 REM

3'16(] REH FHEFRRERXEFERERERAL R R LR XX RERRRREX

3170 PRINT#, TARCZ0) "MENKUL KIYMETLERIN KOVARYANSLARI™

3180 PRINTHM

3190 PRINTHM

3200 PRINTHM," NO- FIRMA ISMI

3210 FOR I=1 TO M

%220 PRINTH#W,USING » #4113

3230 NEXT I

3240 PRINTHM

3250 FOR 1=t TO M

3240 PRINTHM USING " ¥ ";1;:PRINTHN,ASTI) ; sPRINTHN, TABC2LYY 3
3270 FOR J=1 TO H

3780 PRINTHW,LSING “ #8.%%": COVARCL, J)/N;

3290 NEXT J

3300 PRINTHM

3340 NEXT 1

3320 RETURN

3330 REH #%REFdediiripiiiet et r st ettt s as

3340 REM

3350 REM DENKLEM SISTEMI COIUMU ALT PROGRAMI

3360 REM

337U REM #H3SRRE5ER R ERERERRERERFLEFR IR RRRFHREHEEE

3350 REM A(N,NI#XC=BEN) DENKLEM SISTEWININ COZUMUNUN BULLINMASI
3390 REM COZUM B(N) MATRISINDE DEPOLANIR

340D REM

3410 69=0

3620 FOR 19=1 TD M#2

3430 T9=0

3440 FOR J9=1 TO We2

3450 T9=TF+ABS(A(19,J9))

3460 NEXT J9

3470 IF T9369 THEN 69=T9

3480 NEXT 19

3490 69=5T#1E-35



3500 REM PIVOT ARAMA

3510 FOR 19=1 TO M+

3520 19=0

3530 Y9=0

3540 FOR J9=19 TO H+2

3550 IF ABS(A(J9,19)1<T9 THEN 3580

3560 T9=ABS(A(J9,191)

3570 V9=J9

3580 NEXT J9

3590 IF T9<GY THEN GOTO 3900

3600 IF 19=V9 THEN 3700

3410 FOR J9=19 TQ M2

3620 AF=A(19,J9)

3630 AC19,J9)=A(V9,J9)

3640 ACV9,JT1=A9

3450 NEXT J9

3660 AF=B(19)

3670 B(IFI=RLY9)

3680 BIV9I=A7

3690 REM INDIRGEFE

3700 T9=A¢19,19)

3740 FOR J9=I9+1 TO M2

3720 A9=A(J9,193/19

3730 FOR K9=I9+1 TO M2

3740 ACT9 KT1=A(J9 KT)-AT*ACIT KT)

3750 NEXT K9

3760 B(I9)=R(J9)-A9%B(19)

3770 NEXT J9

3780 NEXT 19

3790 REM GERI HESAP

3800 T=A(NZ,M42)

3810 B(M+ZI=B(M+2)/TY

3620 FOR 19=M#1 TO 1 STEP ~1

3830 AF=B(IT

384D FOR K9=I19+#1 TO M2

3850 A9=AF-A(I9,KT14ELKT)

3860 NEXT K9

3870 BCI9)=A9/AC19,19)

3880 NEXT 19

3890 RETURN

3900 PRINTDENKLEM SISTEMI TEKIL®

3910 END

3920 REM DATA

3930 DATA AKCIMENTO,ZS,30,0,50,50,50,20,50,180
3940 DATA 1800,2100,2400,1400,1300,2000,2200,4000,3750,9500
3950 DATA 105,105,105,105,315,315,315,430,430,630
3940 DATA 0,0,0,0,0,0,0,0,0,0

3970 DATA ANADOLU CAM,0,D,30,34,100,100,100,50,29
3980 DATA 900,2200,1400,1400,1300,3500,5500, 3600, 2300, 2005
3990 DATA 350,3%0,350,350,350,350,350,1750, 3500,5400
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4000 0ATA §,0,0,0,0,0,0,0,675,1050 B
5010 0ATA BAGRAS, 30,25, 30,40, 54,55, 75,60,50

4020 DATA 3550,2900,1200,1750, 1750, 4900, 3600, 3600, 2300, 3240
4030 DATA 108,108,400, 400,400 ,1000,1000 4000, 4000, 4000

40140 DATA D,D,o,a,u,n,n,iunﬁ,n,o

5050 DATA BASTAS,D,8,12.5,0,110,50,40,65,115

4060 DATA 700,450,550,750,500,2350, 3750, 4500, 3800, 3800

4070 DATA 108,108,108,108,108,108,270,270,270,270

40180 DATA 0,0,0,0,0,0,0,0,0,0
m%mmemmﬂwmmﬁwswmumummhm
4100 DATA Z000,2150,2300, 1400, 3600, 7000, 70000, 24000, 55000 , 200600
4110 DATA 75,75,75,75,75,75,75,75,75,75

4420 PATA D,D0,0,0,0,0,0,0,0,0

4130 DATA BURSA CIMENTO,43.75,56.75,37.5,50,60,85,35,75,175
4140 DATA 1675,3400,3700, 2000, 3400, 3600, 4700, 10000, 4500 15000
(450 DATA 63,63,95,95,95,95,95,189,547,547

4160 DATA 0,8,0,0,0,0,0,0,0,0

4470 DATA CELIK HALAT,35,40,45,50,50,133,100,40,100

4180 DATA 5000,5700,2350,2900,1500,4800, 6500, 2700, 2500, 7400
4490 DATA 214,216,216,714, 715,437, 1080, 1080,1060,2700

4200 DATA 0,0,0,0,0,C,548,0,0,1060

4710 DATA CINSA.12,12,50,100, 200,387 .7,145 17,74

47201 DATA 1075,1400,1400,1100,1250,4300, 45000, 20000, 1900, 5050
4730 DATA 180,480,180, 180,150, 180,180, 1440, 14601440

4240 DATA 0,0,0,0,0,8,0,0,0,0

4750 DATA CUKUROVA FLEKTIRK,50,40,25,61,61,100,105,130,150
42601 DATA Z000,2200,1900,1400,1600,1400,5300,3200,5250, 7000
4270 DATA 325,325,400,400,400,400, 400 1200, 3600, 3800

4280 DATA ©,0,0,0,0,0,0,0,0,0

4790 DATA ECIACIRASI YATIRIH,AB,ES,SD,SD,SD,SD,SD,ZS,ED

4300 DATA 1050,1150,4000,4000,1300,950,1500,1250,4250, 1250
4310 DATA 180,180,180,480 180,400,600 ,1200,1200,4200

4320 0ATA 0,0,0,0,0,0,0,400,0,0

4330 UATA EGE GUBRE,0,0,20,40,70,80,40,0,74

4340 DATA 100D,1400,900,500,1000,1800,4500, 4000, 3000, 5000
4350 DATA 400,400, 400,400,400, 400,400,800, 800, 2400

4360 DATA 0,0,0,0,0,8,0,0,0,800

4370 DATA GOOD VEAR,30,40,40,40,100,100,800, 150,250

4380 DATA 2500,1450,1000,1250,1450, 1900, 3500, 3100,12000, 36000
4390 DATA &1,81,81,81,51,81,81,486 486,486

4400 DATA 0,0,0,0,0,0,0,0,0,0

4410 DATA HEKTAS,25,30,43.75,40,51.33,84 140,261, 48

4420 DATA 1950,2100,1500,1400,1200 1350, 4200,5400,8000, 2950
4430 DATA 50,50,100,400, 200,200, 300,300 4200, 2700

4440 DATA 0,8,0,8,0,0,0,0,300,0

4450 DATA 1ZOCAM,140,100,240,0,100,170,60,96,427

4440 DATA 4250,10000,46200,4250,1750,3350, 8500, 6200, 4100,5400
4470 DATA 11,11,17,17,51,101,,203 405, 1750, 7500

4430 DATA 0,0,0,0,0,0,0,0,122,750

4450 DATA KARTONSAN,40,50,50,40,60,120,110,56,30

4500 DATA 3500,4100,3400,7000,1300, 2500, 7200, 5500, 2200,1900



4510 DATA 34,70, '11,6.1'24 308,308, \‘n‘b.i’%é,SDDﬂJSDD

4520 bATA ©,0,0,0,6,0,0,514.744,300

4530 DATA hAV,SG‘bD 100.500.lbU:Suﬂ.aDU,iiﬁ,iFO

4540 DATA 2750,4750,4400,3500.5200,5500, 24000, 18605, 4500, 10500
4550 PATA 30,30,30,30,30,30,120,240,24G, 400

4540 [1ATA 0,0,0,0,0,0,0,12G,0,140

4570 DATA KOC HOLDING,25,28,35,40,50,150,150,43,38

4580 DATA 1500,1800,2050,1600,1300,1500,5700, 7800, 3000, 3450
4590 DATA 200,200,750,275,300,375,1000,4500,7500,45000

4600 DATA 0,0,0,0,0,0,0,3000,1550,3750

4510 DATA ROC YATIRIM,20,23,30,20,35,50,50,54,39

4620 DATA 1100,1Z50,1000,950,600,900,1300, 175D 1000,4350
4630 DATA 400,400 490.40U 400,500,750, 1000, 3000, 4000

4440 DATA D,U,D,D,U,D,G,D,iDOD,SDU

4450 DATA KORDSA,30,35,50,40,75,179,240,50,47

4640 DATA 2950,3100,2000,1650,1850,2800,2800,110600,4200,5395
4470 DATA 150,150,262.5,252.5,267.5,375,375,375,3750, 3750
4480 DATA 0,0,0,0,0,0,0, D D g

4590 DATA KORUMA TARIH aS 40,40,70,75,110,80,33, 1

4700 DATA 3D00,3300,2700, lqu 1750, 300,41Dﬁ 1200 ,1700,1200
4710 DATA 70,70,70,158,158,525,1575,2250,2250,2250

4720 DATA 0,0,0,0,6,0,535,8,0,0

4730 DATA LA“SA g,0,10.1,0,0,10,20,20,25

474{1 [ATA 1450.1500 900 QDD‘7DDA7DU 1000,1400,1300,1405
4750 DATA 1200,1200,1200,1200,1200,3000,4500,4500, 4500, 4500
4750 DATA 0,8,6,0,8,0,0,0,0,0

4770 DATA MENSUCAT SANTRAL,25,35,50,0,0,0,0,0,0

4780 DATA 1500,24080,1700,1500,900,950,900,900, 900,800

4790 DATA 81,81,81,81,34,81,81,1692,1492,1492

4800 D4TA 0,0,40,0,0,0,0,0,0,0

4310 DATA MABAG,25,30,40,65,50,6.8,25,25,14

4870 DATA 1’00,2600. 2400,1300,1400,1800,1400,1700,1200, 1145
4830 DATA 195,195,195,195,195,1000,1500, 4000, 4000, 4000

4840 DATA 0,0,0,0,0,0,0,1500,1000,0

4250 DATA DLMUKGA,30,30,31,50,50,10,0,90,41

4840 DATA 2700,2300, 2700,1600,1300,1900,2000, 3150, 3500, 3300
4870 DATA 150,150,150,150,300,300,300,400,2700,5000

4880 DATA 0,0,0,0,0,0,0,0,2100,1500

4870 DATA OTOSAN,130,96.25,40,75,104,84,4,0,0

4700 0ATA 13000C,14000,5500,210G,1700,1500,4700,2000,1300, 945
4910 DATA 90,90,180,270,482.5,1000,3920,15000,15000,15000
4920 DATA 0,0,0,0,0,0,2500,0,4738,0

4930 DATA PIMAS,20,30,40,50,50,%2,8,138,0

4943 DATA 1950,1800,2400,1200,1300,1550,1750,1800,1150,1045
4950 DATA 100,100,100,100,100,300,1000,1000,1000,2500

4940 DATA 0,0,0,0,0,0,0,0,0,480

4970 DATA POLYLEN,35,43,75,50,5,40,300,200,40,50

4980 DATA 1700,3200,2700,230C,1900,3000,12000, 15000, 5500, 2500
%990 DATA 85,85,85,150,150,150, 450,450, 450,900

5000 DATA 0,0,0,0,0,0,0,0,0,225

119



120

5000 DaTA 0,6,0,0,0,0,0,0,0,22
5010 DATA RABAK, a5 .:5 &2,5,55,75,60,50, .:G 4

5020 DATA 3000,3900,1650,2450,1700, fQDD.GJDD,ZGDD,iéﬂD,iBSD
5030 DATA 420,420,420,420,420,700,2100, 2600, 5000, 000
5040 DATA 0,0,0,0,0,0,0,700,0,4600
SOS0 DATA SARKUYSAN,SD,50,100,155 (140,195 ,100,20,45
5040 DATA 4000,4500,3000,4000,5500, 7500, 8500,3400,1400, 2350
WMMHNWMEMMMJ%@S%&E
5080 0ATA 0,0,0,0,0,0,1200,0,0,0
5090 DATA TURK SIEMENS,D,7S,55,85,95,200,160,106,121
5400 DATA 2200,2500,2400,1900,4400,3000,13000,12500, 4500, 12005
5110 DATA 70,70,70,70,440,350,700,1400,1400,3500
5420 DATA 0,0,0,0,0,0,0,700,0,700
5130 DATA SIFAS,30,40,40,40,40,400,250, 85,130
5140 DATA 2400,4500,3150,3450,5000,8000, 45000, 155010, 8500, 4200
5450 DATA 104,404 ,104,104 104 ,104,520,520,520,1560
5140 DATA 0,0,0,0,0,0,0,0,0,520
5470 DATA SUNTA,40,40,78,40,15,8,8,0,0
5480 DATA 3800,4250,2800,2700,2000,1700,800,900,900, 800
5190 DATA A0,B0,80,80,240, 240,240, 240,240, 240
5200 DATA 0,0,0,0,0,0,0,0,0,0
S0 DATA TRANSTURK,Z20,24,40,35,37.5,0,0,0,0
5270 DATA 1450, 1300, 4300, 2000, 2000, 1050, 400, 600, 700, 800
5230 DATA 150,150,150,300,300, 600,;400,;»00,1400_6000
5240 DATA 0,0,0,0,0,0,0,0,0,3600
5750 DATA TURK DEMIR DOKUM,15,70,44,40,0,0,0,14,38
5260 DATA 1150,1300,1300, 20002000, 050,800, 500,850, 975
5270 DATA 102,102,102,150,150,400,1000, 3000, 4000, 4720
5780 0ATA 0,0,0,0,0,0,0,2000,1000,1720
5290 DATA UNIROYAL,15,50,18,75,120,50,40,0,0
5300 DATA 1700,1750,2500,1400,1400,2750,3200,4500,1400,2400
530 DATA 150,150,150, 150,150,150, 400, 2250, 3600, 5400
smnmmnnnnonqmnﬂwu
5330 DATA #
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