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Son onbes yildan beri Tirkiye’de biiyik gelismeler gosteren
sermaye piyasast ve ozellikle Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’si,
Tirk Ekonomisi agisindan oldukg¢a énemli bir konum arzeder hale

gelmigtir.

Bu siireg igerisinde ginlik yasantimiza giren bir¢ok ekonomik
kavram arasinda siphesiz en dnemlilerinden biri de hisse senedi

portfoyd olugturma ve yonetimidir,

Bu tez ¢aligmasindaki amag; kisaca portfoy yonetimi ile ilgili
teorik bilgiler vermek ve bu bilgileri kullanan bir yazilim
gelistirmektir. Caligmanin ilk iki bolominde hisse senetleri
hakkinda kisaca bilgiler verildikten sonra. getiri ve risk arasindaki

iligkiler incelenmistir.

Calismanin Ggiinci boliminde portfoy yonctiminde kullanilan
temel kavramlara yer verilmistir. Ayrica portfoy yonetim stratejileri
incelenerek, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin se¢imi ve

¢esitlendirme tGzerinde durulmustur.

Son boélimde ise bir portfoy takip programi gelistirilerek,
programin c¢aligmasi ve portféy uygulamasi hakkinda bilgiler

verilmigtir.
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ABSTRACT
MASTER THESIS
MANAGEMENT OF STOCK'S PORTFOLIO
AND
PORTFOLIO MANAGEMENT SYSTEM
Cengiz AKBAS
Advisor: Prof. Dr. Sibkat KACTIOGLU
1999-Page:113

Jury  : Prof.Dr.Sibkat KACTIOGLU

Capital markets, especially Istanbul Stock LExchange Market,
which have exhibited a great performance, have presented a vital

importance for Turkish economy for the last fifteen years.

One of the most important economic concepts involved in our
daily life in this period is no doubt the stock's portfolio formation

and management.

The purpose of this thesis is to give brief theoretical
information about portfolio management and to develop an
application using this information. In the first two chapters of the
study, after brief information about stocks has been given the

relations between revenue and risk factors have been investigated

In the third chapter, basic concepts used in portfolio
management are given. In addition, the portfolio management
strategies are searched, and the choices of securities like stocks and

their classification are emphasized

In the last chapter, through developing a portfolio management
system, information about the program running and portfolio

applications are given.
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GIRIS

Geligmekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarini saglamada
en 6nemli unsurlardan birisi sermaye piyasalaridir. Sermaye unsuru
o lilkenin iktisadi faaliyetleri sonucunda olusan birikimleri veya
tasarruflaridir. Tasarruflarin  etkin, verimli ve karli yatirim
alanlarina yonlendirilmesi ekonomik kalkinmanin hizlanmasini
saglayabilir. Bu nedenle sermayc piyasalar1 tasarruflari yatirima
y6nlendirmelerinden dolay: ekonomik kalkinmay:1 hizlandirici bir
isleve sahiptirler. Ayrica sermayc piyasalari, sanayiye ucuz
maliyetli fon saglarken, tasarruf sahiplerine de yiiksek kazang
saglayabilmektedirler.

Sermaye piyasalarina ait kiymetli bir evrak olan hisse
senetlerinin en o6nemli islevi genis halk kitlelerinin kiigiik
tasarruflarini biiyiik isletmeler iginde bir araya getirerek hizli bir
kalkinma igin gerekli sermaye  birikimlerinin ekonomiye
kazandirilmasi ve sermayeyi tabana yayarak dengeli bir gelir
dagilimina imkan saglamasidir. Hisse senetleri borsada islem goéren
sirketler, halka arz yoluyla tasarrufgularin yastik altindaki atil
fonlarini aktif hale getirmekte, kisa vadeli fonlarin uzun vadeli
fonlara doniismesini saglamaktadir.

Tasarruf sahiplerinin, menkul kiymet yatirimlarint etkileyen iki
faktdr vardir. Bunlardan birisi menkul kiymetin getirisi digeri ise
risk faktoriidiir. Hisse senedi hareketlerinden getiri ortaya ¢ikar.
Risk ise bu getiriden sapma olasiligidir. Yatirimci1 hisse
senetlerinin tasidigi riski ¢esitlendirme ile dengeleme sansina
sahiptir. Ancak piyasalarin tagidig: risk i¢in bu séylenemez.

Ote yandan, tasarruf sahiplerinin birikimlerini sermaye
piyasalarinda degerlemeye baglamalar1 ile birlikte portféy ve
portfdy yonetimi kavramlari ortaya ¢ikmistir. Sermaye piyasasinda
tek bir menkul kiymete yatirimda bulunmak birgok bakimdan risk
icerir. Bu nedenle yatirim fonlarinin degisik menkul kiymetlere

yonlendirilmesi genel bir yatirim stratejisi olarak benimsenmigtir.

TC YoxsEXSERETIM KUROLY
DOKIMANTASYON MERKEZ]



Riskin dagitilmasi amaciyla birden fazla menkul kiymetten olusan
yatirim paketi portfdy kavramini olusturmaktadir. Zamanla degisen
ekonomik kosullar, portféyden bazi kiymetlerin ¢ikarilip
satilmasini, yerlerine yenilerinin alinmasint gerektirir. Portfé6yden
hangi kiymetlerin ne zaman ¢ikarilacagina ve yerlerine hangi
kiymetlerin ne zaman konulacagina karar vermek uzmanlik isteyen
bir igtir. Portfdy Yonetimi denilen bu is, genellikle bankaiar, aract
kurumlar ve uzman kuruluslar tarafindan yapilmaktadir. Geligmis
iilkelerde, portféy yonetimiyle profesyonel anlamda ugrasan biiyiik
isletmelerin oldugu bilinmektedir.

Ulkemizde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin (IMKB) 1986
yilindan buyana faaliyette olmasi ve belirgin bir gelisme
kaydetmesinin bir sonucu olarak, profesyonel portféy ydneticiligin
yasal gergevesi olugmustur. Tiirkiye’de son yillarda bilimsel olarak
calisip halka ve igletmelere gerekli portféy degerleme bilgileri
sunan ve portféy yonetimine yonelen girketler kurulmustur. Hemen
hemen biitiin bankalarin da bu konuda g¢alismalar1 vardir. Basarili
bir portféy ydnetimi ile 6zellikle kiigiik tasarruf sahiplerinin zarara
ugramalart Onlenebilir ve fonlarin ekonomiye kazandirilmas:
saglanabilir.

Bu ¢alismanin amaci; kisaca hisse senedi ve portféy ydnetimi
ile ilgili teorik bilgiler vermektir. Oncelikle hisse senetleri, portfdy
kavrami ve portféy yoénetimi, uygulamadaki ¢esgitli ydntem ve
stratejiler hakkinda bilgiler verilen bu g¢aliymanin son b&limiinde
ise IMKB’de islem goren hisse senetlerinden olugan portféy
olusturulmus ve bu portféyii takip etmek igin bir bilgisayar
programi gelistirilmistir. Boylece, bu g¢aliymada yatirimcilara
portfdy teorisinin yaninda, portfoy uygulamas: ve takip programai ile

ilgili bilgiler bir biitiinliik i¢erisinde sunulmustur.
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BIRINCI BOLUM
HISSE SENETLERI HAKKINDA GENEL ACIKLAMA

1.1. HISSE SENETLERININ TANIMI VE OZELLIKLERI

Literatirde esham, aksiyon pay senedi adi altinda kullanilan
hisse senedi, bir anonim sirket sermayesinin birbirine egit paylardan
bir pargasini temsil eden ve yasal gckil sartlarina uygun olarak
dizenlenmis kiymetli evraktir.

Hisse senetleri, tahviller gibi bir borglanma araci degil
sermaye vasitasidir. Hisse senedi sahibi s6z konusu firmanin ortag:
durumundadir.

Tirk Ticaret Kanununun (TTK) hissc scnctleri ile ilgili 399 ve
devamt maddeleri iginde hisse senctleri tanimlanmamis sadece
nitelik ve ozellikleri belirlenmistir. Genis ve bilimsel bir tanimlama

soyle yapilabilir.

Hisse Senedi

Sermayesi paylarlara bolunmis ve kargihginda kiymetli evrak
niteliginde hisse senedi ¢ikarabilen anonim ortaklik veya sermayesi
paylara bolinmis komandit ortakliklarin, kanuni sekillere uygun
olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayenin belli bir oranim
temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakk: saglayan senetlerdir.!

Hisse senetlerinin hukuki ve iktisadi nitelikleri asagidaki gibi
siralanabilir.

Hisse senedi sirket sermayesinin belli bir kismini temsil eder,
sahibine her tiirli ortaklik haklarindan yararlanma imkan: verir.

Bu haklar;

a) Sirket karindan pay alma hakk: (TTK.m.533)

b) Sirket yonetimine katilma hakk: (m.373)

c) Oy k_ullanma hakki(m.537)



d) Riichan hakki (m.394)
e) Tasfiyeden pay alma hakk: (m.447)
f) Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakk: (m.362)

Hisse senedi ayni zamanda sirkete 6z kaynak niteliginde
finansman saglayan bir aragtir,

Hisse senedi diger menkul degerler gibi hakk: temsil eden
belgelerdir. Bu belgelerin tiglincii sahislara devri, ﬁzerinde
yazili deger ve bagli haklar1 da devir anlamina gelir. Yani
hisse senedine bagli haklar, hisse senedi olmaksizin
devredilemez.

Sirket bakimindan her hisse senedi bir hukuki birim
olusturur. Bu sebeple hukuken boliinmesi miimkiin degildir.
Bir hisse senedinin birden fazla sahibi varsa, bunlar sirkete
kargt haklarint ancak ortak bir temsilci araciligiyla
kullanabilirler. (T.T.K. m.400)

Hisse senedi en az 500 TL degerinde olmalidir.(m.399/1)
Hisse senetlerinin igerik ve kapsami T.T.K’nun 413.

Maddesinde tespit edilmistir.

1.2. HiSSE SENEDi CIKARABILECEK KURULUSLAR

Hisse senedi sadece sermaye sirketi niteliginde olan anonim

sirketler ve anonim sirket statiisiinde kurulan diger sirketler

tarafindan ¢ikarilabilirler.

Hisse senedi ihra¢ edebilecek sirket ve kuruluslar;

a) Anonim girketler

b) Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler (Sermaye

Piyasasi Kanununun 4.maddesi uyarinca, sermayesi paylara

bSliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri arz yoluyla

satilamaz.)

! Selahattin Tuncer; Tarkiye’de Sermaye Piyasasi, Okan Matbaasi, Istanbul. 1985, 5.204.



¢) Ozel kanunlarla kurulan (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Bankalar, AS seklinde kurulmus Iktisadi Devlet
Tesekkiilleri, Kamu [ktisadi Tegebbiisleri, Bagli ortakliklar,

sigorta girketleri, vs.)

1.3. HiSSE SENETLERI CESITLERI
Hisse senetleri TTK. 409. Maddesine gére hamiline veya nama
yazilt olmak tizere ikiye ayrihirlar. Bu ayrimin disinda hisse

senetleri ¢egitli sekillerde siniflandirilabilinir.?

1.3.1. Hamiline ve Nama Yazih Hisse Scnetleri

Bu ayrimin 6nemi hisse senetlerinin devir igslemlerinde ortaya
¢ikmaktadir. Hamiline yazilt hisselerde devir islemi teslimle
tamamlanirken, nama yazili hisselerin devir islemlerindeki
ayrintilar nedeniyle devir, ciro edilmis scnedin devir alana teslimi
ve girketin pay defterine kaydedilmesi ile miimkiin olmaktadir,

Esas sOzlesmede aksine hiikim bulunmadik¢a anonim
ortakliklarda hisse senetleri nama yazihdir.

Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayilacagi

anlagilan hisse senetleri, hamiline yazili hisse senctleridir.

1.3.2. Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri, ana soézlesmede aksine bir hiikiim yoksa
sahiplerine esit haklar saglarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse
senetleri denir. Bir kisim hisse senetleri ise adi hisse senetlerine
nazaran kara istirak ve genel kurulda oy kullanma bakimindan
TTK’nun 401. Maddesine dayanilarak ana sdzlesme ile sahiplerine
imtiyazli haklar taniyabilir. Esas sdzlesme ile imtiyazli hisselere

kardan belli oranda 6zel temettii dagitim dngoriilebilir.

2 {MKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 12, Basim, IMKB Egitim Yaymlan, No : 1,
Ekim 1997, ss.136 ~137.



1.3.3. Bedelli Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile g¢gikarilan, diger bir deyisle
bedelli artirima konu olan hisseler ya kurulus asamasinda ¢ikarirlar
ya da sermaye artirimlarinda, riichan hakki kullanimiyla eski
ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla iigiincii kigiler tarafindan
satin alinirlar. Bu hisseler karsiliginda ortaklik digi kaynaklardan
6deme yapilmis olur. |

Yedek akge, dagitilmamis kar, yeniden deferlendirme deger
artis fonu, gayrimenkul satis kazanclari veya istiraklerdeki deger
artiglarinin  sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilacak hisse
senetleri i¢in yeni bir 6deme veya yeni bir taahhiide gerek yoktur.
Bu durumda yeni hisse senetleri eskisinin uzantisi oldugundan,
bedelsiz hisse senetlerini edinme hakki eski ortaklara yani pay

sahiplerine aittir.

1.3.4. Kurucu ve Intifa Hisse Senctleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini temsil etmedigi
gibi, sirketin y6netimine katilma hakkini da vermez. Bu durumda,
kurulus hizmeti kargilifi olmak ilizere, ana sézlesme hiikiimleri
geregince, girket karinin bir kismini istirak hakk: olmak sartiyla
bedelsiz hisse olarak ihrag¢ edilir. (m.402)

Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacagi kararla
bazi kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak karstlig1 olarak kurulustan
sonra verilen ve sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir.
Intifa senetleri sahiplerine, kara istirak ve sermaye artirimindan pay
alma haklari taninabilir. Bedelli itfa edilen (ortaga geri Odenen)

hisse senetleri de intifa senedi niteligindedir.



1.4. HISSE SENEDI FIYAT VE DEGER TANIMLAMALARI

1.4.1. Hisse Senedi Fiyat Tanimlamalar
Hisse senedi fiyat kavramindaki baslica tanimlamalar nominal
(itibari) fiyat, ihrag¢ (emisyon) fiyati, piyasa fiyat1 ve borsa

fiyatadir.?

Nominal Fiyat

Pay senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam sermayenin
miktarin1 belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarim
yapabilmek i¢in pay senedinin ilk ¢ikarilis sirasinda ortakhik
yonetimi tarafindan verilen degerdir.

TTK’ya goére tilkemizde pay senedinin nominal fiyat: en diigiik
500.TL. olabilir ve bu deger 100’er TL.’lik farklarla artirilabilir.
Uygulamada en sik goriilen pay senedi nominal fiyatt 1000-TL. dir.

Ihrag¢ Fiyata

Hisse senetlerinin, girket tarafindan ¢ikarilisi asamasinda
satisa sunuldugu fiyattir. Tirkiye’de genel olarak, sirketler
¢ikardiklar1 yeni hisseleri nominal fiyatla satmakla beraber, borsa
degeri yiiksek olan hisse senedini ¢ikaran sirket, nominal degerin
izerinde bir emisyon fiyat1 da belirleyebilir. Ozellikle yeni bir
sermaye artiriminda riichan hakkinin kullanilmasindan sonra arta
kalan bolimiin halka arz edilmesinde, emisyon fiyat: nominal

fiyatin {izerinde belirlenmektedir.

Piyasa Fiyati
Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildig: fiyata
piyasa fiyat: denir. Arz ve talep sartlarina gore olusur. Eger borsada

islem gériiyorsa, borsa fiyati ile es anlamli olarak kullanilan

fiyattir.



Borsa Fiyat

Borsada islem gérmeye baslayan hisse senectlerinin, borsadaki
arz ve talep sartlarina goére olustugu fiyattir. Borsanin isleyisine
gore fiyatlar giinliik olarak belirlenir. Agilis, kapanis, en diisiik, en

yiiksek ve ortalama giinliik fiyat gibi ¢esitlere ayrilir.

1.4.2. Hisse Senedi Deger Tanimlamalar

Hisse senedinin deger tanimlamalari, hisse senedi
verimliliginin belirlenmesinde kullanilan 6lg¢iimlerde ve analizlerde
ele alinan tanimlamalardir. Bunlarin baslicalar asagidaki gibi

siralanabilir.

Defter Degeri

Bir isletmenin 6z sermaye toplaminin pay senedi sayisina
béliinmesi ile belirlenir. Burada 6z sermaye ile 6denmis sermaye,
ihtiyatlar toplami, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger
artis  fonlarn ve bu tirdeki diger fonlarla karsiliklar
kastedilmektedir. Isletmenin 6z sermayesi 6denmis sermayesinden
yiksekse, defter degeri nominal degerden yiiksek, aksi durumda
yani sermayenin eksigi durumunda is¢ nominal degerden diisik

olacaktir.*

Tasfiye Degeri
Sirket varliginin  bir siire i¢inde =zorunlu satis1 ile
saglanabilecek degerden tim borglar &6dendikten sonra kalan

miktarin,hisse senedi sayisina béliinmesi sonucu bulunan degerdir.

7 IMKB, Age., ss.134 — 135,
4 Paramatik, Haftalik Ekonomi Dergisi, Milliyet Dergi Grubu, No: 232, 10 Mayis 1998, 5.59.



Isleyen Tesebbiis Degeri

Burada isletmenin bir biitiin olarak, g¢alisir durumda
devredilmesi halinde bulacagi deger s6z konusudur. Bu degerin
belirlenmesinde isletmenin kazanci ile s6éz konusu kazang¢ igin
gerekli kazan¢ oraninin dikkate alinmasi gerekir. Tasfiye degeri,
piyasa degeri igin alt sinir olustururken, isleyen tesebbiis degeri de
ist sinir1 olugturacaktir. |

Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet dénemi sonunda (genellikle
bir yi1l) diizenlenen bilangolardaki net aktif tutarn1 ile

tanimlanmasidir.

Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket iginde sirket
sermayesi seklinde kullanilmayip, baska bir yatirim alaninda
degerlendirilmis olmas1 halinde, hisse senetlerine yatirilan sermaye
miktar:1 ile elde edilebilecek alternatif gelirlerden bir hisseye diisen
gelir tutarini agiklar. Tiirkiye’de alternatif gelir degeri belirlemesi,
genellikle banka faizi, devlet tahvili gelirleri ile kargilagtirilarak
yapilmaktadir. Menkul kiymetler piyasasindaki araglar ¢ogaldikg¢a

alternatif gelir hesaplamalar: da ¢esitlenmis olmaktadir.

Gergek Deger

Bir pay senedinin gergek degeri, o pay senedinin ait oldugu
isletmenin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye
yapisi gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak tanimlanir. Gergek
deger, bir anlamda yatirimcilarin isletmenin gelecekte gelir
olusturma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden
bekledikleri kazan¢ oranimi1 goz Oniine alarak, isletmenin pay
senedine bigtikleri, mevcut kogullar altinda séz konusu hisse senedi

icin normal bulduklar1 degerdir.
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1.5. HISSE SENETLERININ EKONOMIK ONEM VE
ISLEVLERI1

Hisse senetlerinin ekonomik islevlerini soyle oOzetlemek

mimkindur.

- Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kuguk tasarruflarini
biyik Isletmeler iginde bir araya getirerek hizli  bir
kalkinma i¢in gerekii sermaye birikimini saglar.

- Hisse senetleri, dretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin
milkiyetini genis halk topluluklarina dagitmak suretiyle
iktisadi refaht genis bir tabana yayarlar, daha dengeli bir
gelir dagilim1 saglarlar.

- Hisse senetleri, halki, ckonomik kararlarda az ¢ok s6z
sahibi yaparak demokrasinin iktisadi yanini tamamlar.

- Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken
bunu faiz vyoluyla degil, enflasyona karst dayamkli,
enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglar,
hem yatirim hem de gelirin degerini enflasyona karg: korur.

- Hisse senedi, araciyi ortadan kaldiran bir finansman
aracidir. Bir girket, yatirim veya isletme sermayesi olarak
bliyik meblagli fonlara ihtiya¢ duydugu zaman, bu fonlan
hisse senedi ihracindan baska hangi yoldan saglasa, bunun
bir aracilik maliyeti vardir ve aracilik maliyetinin en
yiksek oldugu finansman tirii de banka kredisidir. Bankalar
mevduat toplarken, mevduat sahibine verdikleri mevduat
faizinin ¢ok ustinde bir faizi kredi igslemlerinde alirlar.
Cunkii  bankacilik sektori karakter itibariyle masrafli

caligan bir sektordir.
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1.6. HISSE SENETLERININ TUREVLERI

1.6.1. Kar ve Zarar Ortakhg: Belgeleri

Bu belgeler, ilgili ortakligin istigal sahasina giren tim
faaliyetlerin gerek gordiigii finansman ihtiyacini karsilamak ig¢in
¢ikarilmigtir. Yurt i¢inde ve yurt disinda satilmak ilizere ihra¢ edilen
bu belgeler, sahiplerine kar ve zarara katilma ve ortaklik hakki
vermekle birlikte, kendine 6zgli bir menkul kiymet olarak hisse
senedine gére bazi temel farkliliklar gosterirler. Bu sebepten dolayi
hisse senedi sayilmazlar. Ciinkii;

1. Kar ve zarar ortakligi belgeleri sahiplerinin sgirket

y6netiminde oy haklar1 yoktur.

2. Bu belgeler vadeli olup, vade sonunda anapara ve kar pay1
geri 6denmektcedir. En kisa vade 3 ay, en uzun vade 7 yildir.
KOB’lar 1.000.000 TL. veya katlar1 tutarinda hamiline veya
nama yazil1 seklinde ihra¢ edilebilir.

Kar ve zarar ortakligi belgelerini Tahvillerden ayiran en
onemli 6zellik ise zarar durumunda senet sahibinin zarara katilmasi
zorunlulugudur.

KOB’larin ¢ikarilmasi ve diizenlenmesi sermaye piyasasi
kurulunun iznine baglidir. Bu belgelerin tutarlari1 ihra¢ ve &deme
kosullar1 ile diger nitelikleri kurul tarafindan belirlenmektedir.
Menkul kiymet alim — satimi ile ugrasan ortakliklarin bu belgelerin

ihrag, etmeleri yasaklanmistir.®

1.6.2. Katilma intifa Senetleri

14.07.1972°de yayimlanan SPK ilgili tebligine g6re ortakliklar,
nakit karsiligi satilmak iizere, ortaklik haklarina sahip olmaksizin
kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve

bu tebligde belirlenen olanaklarin bir boliimiinden veya tamamindan

5 IMKB, Age., 5.139.



hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleridir.

Nama yazili bu senetlerin ¢ikarilmast i¢in, Odenmis veya
¢ikarilmig sermaye tutarinin S.milyar TL. den az olmamasi, esas
sozlesmede ihraca iliskin hikiim bulunmasi ve kar payindaki
imtiyaz oraninin, varsa bakiyesinde taninan imtiyaz oraninin
gosterilmesi, ortakligin iki yildir kar elde etmis olmasi, ortaklik
yetkili organinin oydan yoksun hisse senetleri ihraci i¢in karar
almis olmas1 gerekmektedir.

Oydan yoksun hisse senetleri sahiplerinin birinci temettiiden
paylar1 oraninda yararlanirlar. Buna ek olarak kalan kardan pay
bagina diisen birinci temettiiniin esas sdzlesmede belirtilen orani
kadar da kar pay1 alirlar.

OYHS sahipleri kardan ikinci bir temettiiniin dagitilmasi
halinde de diger normal paylar gibi sermaye paylari oraninda esit
yararlanma hakkina sahiptirler. Esas sozlesmede tasfiye bakiyesinde
imtiyaz gOsteriliyorsa, tasfiye halinde once borglar gikarilir, sonra

kalan miktar 6ncelikle OYHS sahiplerine ddenir.

OGRETIM KURULU
‘c‘mm,msy‘ ON MERKEZL .
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OYHS ile ilgili diger hukuki yiiktimliliikler genis olarak
SPK’nun ilgili tebliginde yer almaktadir.

1.7. HISSE SENETLERINDE GETIRI

Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar, olusturduklari
portfdyden az risk, ¢ok kazang beklerler. Genellikle yatirimcilar,
getirisi ve fiyat:1 istikrarli olan menkul kiymetlere yatlrlni yaparak
risklerini minimize etmek isterler.® Bilindigi gibi hisse senetlerinin
getirisi, ekonominin, endistrinin ve isletmenin durumundaki
degismelerle yakindan ilgilidir.

Bir hisse senedinin getirileri incelendiginde, bagslica iig
avantaj1 oldugu goriilmektedir;

1. Temettii / Kar pay1 getirisi (Dividand)

2. Zaman ig¢inde hisse senedinin degerinde meydana gelen

arti, Sermaye Kazanci1 (Capital gain)

3. Riichan hakki getirisi

1.7.1. Hisse Senedinin Temettii Getirisi

Temettii, sirketlerin dénem icinde eldec ettikleri kardan hisse
senedi sahiplerinin pay alma hakk: olarak tanimlanir. S6z konusu
hak, hisse senedine bagli kar pay: kuponlari karsiliginda ve ayrica
hisse senedi ibrazina gerek kalmadan yapilir.

Sirketler, birikmis olan dagitilmamis karlarin1 dagitma karar
aldiklarinda, nakit kar pay: olarak ortaklarina dagitabilecekleri gibi,
kar payin1 yeni hisse senedi gikararak’ ta dagitmay:1 dlislinebilirler.

Eger kar payinin nakit olarak dagitilmasi sz konusu ise,
dagitilacak kar miktar: ilgili déneme ait hisse senedi sayisina
boliinerek hisse basina diisen gelir hesaplanir. S6z konusu gelir
ortaklara paylar1 oraninda dagitilir. Ancak temettil olarak hisse

senedi verilmesi halinde ortakliga yeni sermaye fonlar1 gelmemekte,

® Frederik Amling, Investments: An Introduction to Analysis an management, “3™ Edition, Prentice — Hall,
Inc. 1974, 5.622.
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sadece mevcut 6z varhigt temsil ecden hisse senedi sayisi
artmaktadir.’

Ornegin, nominal degeri 1000 TL olan 20 milyon adi pay
senedi ife temsil edilen anonim ortakhigin sermayesi 200 milyar TL,
dagitilmamis kar1 250 milyar TL oldugunu varsayalim. Bu girketin
sermayesi Gizerinden % 50 kar pay: dagittmina karar verirse, mevcut
her iki hisse kar payi olarak yeni bir hisse secnedi alma hakkina
sahip olacaktir.

Bu durumda girketin sermayesi, 200 milyar TL den 300 milyar
TL’ye ¢ikacak, dagitilmamis kar toplamt da 250 milyar TL’ den 150
milyar TL’ye disecektir. Boylece sirketin dolasimdaki hisse senedi
sayis1 ise 20 milyon adetten 30 milyon adede ¢ikacaktir.

Bu islem sonucunda dagitilmamis karin bir kismi, sermayeye
ilave edilecek ve sirketin sermaye pazarinda dolasan hisse
senetlerinin sayisindaki artiy sebebiyle meydana gelen sulanma,

hissenin pazar fiyatin1 etkileyecektir.

1.7.2. Hisse Senedinin Sermaye Kazanci Getirisi

Hisse senedine yatirnm yapan bir yatirimcinin, hisse
senetlerinden elde edecegi en fazla kazanci, gegen zaman igerisinde
hisse senedi fiyat artiglarindan elde edecektir. Ancak piyasanin her
zaman yikselmeyecegi veya sdz konusu senedin finansal analizine
paralel olarak godsterecegi davraniglardan dolayr beklenen kazang
her zaman gergeklesmeyebilir.

Meseld, Ekim 1997 de 25.000 TL. olan bir hisse senedi mayis
1998 de 35.000 TL’dir. Gegen 8 aylik zaman igerisinde hisse
basina 10.000 TL. degerinde bir gelir isabet etmektedir. Bunun
enflasyondan arindirilmis kismi, reel kar olarak bir zaman getirisini

ifade etmektedir.

7 Cevat Sankamus; Sermaye Pazarlari, Alla Basim Yayim Dagium, Istanbul, 1995, $.46.
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Ancak, baska bir hisse senedi Ekim 1997 de 12.500 TL. iken,
mayis 1998’ de 8.500 TL. olup, hisse basina 4.000 TL . lik bir
zarardan bahsetmemiz miimkiindiir.

Hisse senedini belirli bir dénemde clinde tutan yatirimei, hisse
senedinin donem bag1 piyasa fiyat1 ile donem sonu piyasa fiyati
arasinda olumlu ya da olumsuz bir fark elde edebilir. Iste bu
sebeplerden dolay: hisse senedinin getirisini verim basligl altinda
ele almakta ve gerek verimin 6l¢limi, gerekse de degerlendirilmesi

bliyiik dnem tasimaktadir.

1.7.3. Hisse Senetlerinde Riichan Hakki

Hisse senedi sahibinin 6nemli haklarindan biri de Riichan
hakkidir. Bu, sermaye artiriminda yeni sermayeden eldeki her bir
hisseye karsilik artirilan oranda nominal bedel veya nominal bedelin
tizerindeki primli fiyattan yeni hisse senedi alma hakkidir. Bu hak,
sirketin Sermaye Piyasasi Kanunu’na uygun olarak belirledigi bir
siire icerisinde, eski hisse senectlerinin sirkete ibrazi yoluyla
kullanilir. Bir Sirketin ¢ikardigi hisse senedi sayisi, 6denmis veya
¢ikartlmis sermayenin 1000 TL’ye bdliinmesi ile bulunur.®

Riighan hakki, hisse senedinin temsil ettigi miilkiyet
haklarindan ayri olarak alinip satilabilir. Halka a¢ik sirketlerde bu
amagla hisse senetlerine Riigchan hakki kuponlar: ilave edilmektedir.
Kupon veya riichan hakki belgesini girkete ibraz eden riighan
hakkini kullanir. Kuponlar miistakilen alinip satilir.’

Boylece yeni pay hakkini elde etmelerine ragmen kullanmak
istemeyen hissedarlar, riighan hakk: kuponunu belirtilen siire
icerisinde satarak bir gelir elde edebilirler. Bu sati§ sonucu elde
edilen gelirde hisse senetlerinde bir bagka getiri kaynag1 olarak

algilanabilirler.

$ iIMKB, Age.,s.132
® Muharem Karsli; Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, 4. Baski, Irfan Yayimeilik Ist. 1994, s. 487
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1.7.4. Hisse Senedi Yatiriminda Hisse Basina Verim

Hisse senedi verimi, belirli bir zaman siiresince s6z konusu
hisseden elde edilen getiriyi hesaplamakta kullanilan genel bir
metottur. Hisse senedinin sermaye kazanci ile kar pay:1 kazancini
esas alir.

Bir donem zarfinda hisse senedinin piyasa fiyat1 degerinde
ortaya ¢ikan degigme ile doneme ait kar payi toplamuﬁn hisse
senedinin dénem basi piyasa fiyatina béliinmesiyle bulunan oran
bize ilgili doneme ait hisse senedi verimini verir."

Ddnem igerisinde bir hisse senedine sahip olan yatirimci
yoniinden hissenin satin alma bedelinin dénem bag1 Pazar fiyat1
(piyasa fiyat1) olarak kabul edilmesi tabiidir." (Sermaye artirimi
icermeyen bir donem)

Doénemsel verimi su sekilde formiile edebiliriz.
=(PI—P0)+DI

PO

D, = Sirketin faaliyet donemi sonunda dagitti§1 kar pay:

HBV

Py = Hisse senedi donem bas: Pazar (piyasa) fiyat:

P, = Hisse senedi dénem sonu Pazar fiyati

Ancak gegen siire igerisinde bedelli ve bedelsiz bir sermaye
artirimi sdz konusu olur da riighan hakki satig1 yapilirsa donemsel
verim formiilii agsagidaki sekil olacaktir.

(P, -P,)+D, + (P, +D,) * A+[D,(P, ~1000)]* B
PO

HBV =

A = Bedelsiz olarak yapilan sermaye artirimi
B = Bedelli olarak yapilan sermaye artirimi
1000TL= Riighan hakk: kullanarak satin alinan hisse senedine

yatirimcinin $dedigi bedel.

19 Sarikamig, Age., 5.49
' Karsh, Age., 5.531
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1.8. HISSE SENETLERINDE RiSK

Genel olarak risk denildiginde, olumsuz bir olayin ortaya
¢ikmas1 ve bunun sonucunda maddi bir kayba ugrama ihtimali
anlagilir. Risk kelimesi, genel anlami ile istenmeyen sonuglarla
kargilagma olasilig1 olarak tanimlanir. Hisse senetlerinde risk ise,
beklenenden farkli bir sonucun ortaya ¢ikmasi ihtimali olarak
tanimlanmakta ve bu farkliliga neden olan riskin,. nereden
kaynaklandig1r ve sonucu hangi oranda etkiledigi iizerinde
durulmaktadir. Bu konuda hisse senedi se¢iminde etkin rol

oynamaktadir.

1.8.1. Riskin Kaynaklar:

Tanim: geregi risk kavrami, hisse senedine yapilan bir
yatirimin beklenenden farkli bir getiri ile karsilasilmas: ihtimalini
ifade ettigine gore, bu farkliliga sebep olan muhtemel nedenlerin
belirlenmesinde yarar vardir. Riskin kaynaklari olarak bilinen bu
faktorler genel olarak iki ana gruba ayrilir.

1. Sistematik Risk (Tim kiymetleri etkileyen genel risk )

2. Sistematik olmayan risk (Yatirim yapilan kiymete ait 6zel

risk)

1.8.1.1. Sistematik Riskin Kaynaklari

Sistematik risk, piyasada igslem gdren tiim menkul kiymetlerin
!fiyatlarlm ayni anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir.
Diger bir ifade ile, ekonomik, politik ve sosyal degisikliklerin
piyasayr etkilemesinden kaynaklanan ve menkul kiymetlerin
getirilerindeki degisikligin nedeni olarak belirtilen risk tiirtidiir."

Sistematik riskin baslica kaynaklari sunlardir.”

1. Satin alma giicli riski, 2. Faiz orani riski, 3. Piyasa riski 4.

Politik risk, 5. Kur riski.

12 Oztin Akgiig; Finansal Yonetim, 5. Baski, Avciol Matbaasi, {st.1989, 5.677.
¥ Amling, Age., 5.13.
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a. Enflasyon Riski (Satin alma giicii riski)

Bu risk, yatirimcinin parasal degerle ifade edilen
kiymetlerinin, enflasyon nedeniyle, satin alma giiciinde meydana
gelen kayiptir. Satin alma gilici riski, fiyat seviyelerindeki
degigsmeler sebebiyle satin alma giiclindeki potansiyel kayiplar
olarak tanimlanir.™

Bu risk yatirimecr tarafindan arzulanmayan bir reel getiri
oraninin gergeklesme olasiligini ifade eder. Yatirimeci agisindan
yatirim siiresi boyunca devam eden enflasyon orani 6nem tasir.
Yatirimdan saglanan kazancin, yatirim miktarina oranlanmasi ile
elde edilen nominal getirinin, enflasyon orani dikkate alindiktan
sonraki getirisi
14+ Nominal getiri
1+ Enflasyon orani

Reel getiri =

seklinde ifade edilebilir. *

b. Faiz Orani Riski

Yatirim yapilan menkul kiymetin fiyatindaki (dolayisiyla
getirisindeki) degisikligin, piyasadaki faiz oranlarindan olumsuz
olarak etkilenmesi durumunu ifade eder. Hisse senetlerinde de olan
bu risk, daha ¢ok tahvil benzeri kiymetler igin s6z konusudur.

Faizdeki dalgalanmalar sonucu menkul kiymetin degerinde

olusan dalgalanmalar, yatirimci igin faiz riskidir.

¢. Piyasa Riski
Sermaye pazarinda zaman zaman belirli bir nedene veya
nedenlere baglanabilen, bazen de higbir gegerli neden olmadan

finansal varliklarin pazar fiyatlarinda biiyiik disiisler olabilir. Iste

" Amling, Age. 5.30.
5 {IMKB. Age., 5.192.

T, YIKSEKOCRETIM KURULY
DOKIMANTASYON MERKEZA



19

boyle bir fiyat diislisiinlin yatirimcinin verimi {izerindeki olumsuz
etkisi piyasa riskini olusturur.'s

Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degisimleri, sirketlerin
denetimi disindadir. Beklenilmeyen savasin ¢ikmasi, se¢im yil1
olmasi, politik faaliyctlerin artmasi veya iilkedeki baskanin
hastalanmasi veya 6lmesi piyasada spekiilatif faaliyetlerin artmasi
vb. piyasay: etkileyen psikolojik faktsrierdir."”

Ekonomik durgunluk, tiketim cgilimlerinde ve zevklerde
ortaya ¢ikan degismeler, psikolojik etkenler piyasa riskinin

olugmasina neden olur.

d. Politik Risk

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaglar
yatirimcinin davraniglari tizerinde oldukg¢a etkilidir. Politik riskin
bir baska boyutu da, uluslararas: ticaretin hacmi ile ilgilidir.
Koruma girisimleri, kotalar doviz kurundaki dalgalanmalar veya
yabanci sermaye yatirimlart, bu riskin unsurlarini
olusturmaktadirlar.

Politik risk, politik kosullardaki degigmelerin menkul
kiymetlerin  getirilerinde meydana getirecegi  degisiklikleri

tantmlamakta kullanilan bir risk tiiriidir.™

e. Kur Riski

Yatirim yapan kisi veya kuruluglarin, farkli para birimleri
{izerinden alacaklanmasi, bor¢lanmasi veya herhangi bir kiymete
yatirim yapmasi gibi ¢ok 6zel durumlarda iistlenilen risktir.”

Doéviz kurlarinin siirekli degigmesi uluslararasi portféye sahip
bir mali yatirtmcimin her zaman kazanacagl veya kaybedecegi

anlamina gelmez. Uluslararasi portféyde yatirim yapan mali

16 Sarikamis, Age., s.149.
17 Amling, Age. s5.13 - 15.
'8 Ali Ceylan — Turhan Korkmaz; Borsada Uyg. Portfy Yonetimi, 2. Baski, Lkin Kitapevi, Bursa, 1995, s.46.

¥ IMKB, Age., 5.492,
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yatirimcinin yatirdigi paranin, portfoyde yer alan iilkelerin
bazilarinin parasi karsiliginda deger kazanmasi, bazilar1 kargisinda
da deger kaybetmesi miimkindiir.?

Giintimiizde, sermaye ve para piyasalarinda artan globallesme
(kiiresellesme)  karsisinda,  ilkelerarasi fon  hareketlerinin

hizlanmas1 sonucu, kur riskinin dnemi daha da belirginlegmistir.

1.8.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Genel olarak tiim piyasay: etkileyen sistematik riskin disinda,
toplam riskin bir sirkete veya sektdre o6zgii kismina sistematik
olmayan risk denir.?

Sistematik olmayan riskin baslica kaynaklar1 sunlardir.

a. Likidite Riski

Bir menkul kiymetin, istenildiginde paraya g¢evrilmemesini
veya bu islem gerceklegtirilirken karsilanan zorluklar sonucu, s6z
konusu kiymetin, cari piyasa degerinin altinda eclden ¢ikarilmasini
ifade eder.

Likidite riski, menkul kiymetin islem goérdiigii ikinci el piyasa
ile yakindan ilgili oldugu kadar, menkuliin toplam piyasa degeri,
miilkiyet hakki devir iglemlerinin masrafli veya zahmetli olmasiyla
da yakindan ilgilidir. Kisa vadeli kiymetlerde Likidite riski, uzun

vadelilere g6re genellikle daha azdir.

b. Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir.
Buradaki risk, firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci
kaynaklarla finanse etmesine bagli olarak ortaya g¢ikar. Finansal
risk, firma gelirlerinin borglanma sonucu siirekliligini kaybetmesi

ve basta ekonomik olmak tiizere, g¢evresel kosullarda 8zel ya da

2 Bzdemir Akmut; Sermaye Piyasast Analizleri ve Portfty Yonetimi, Ankara, 1989, 5,229,
2 A. Glltekin Karasin; Sermaye Piyasas: Analizleri, Ikinci Baski, SPK Yayinlart No: 4, Ank., 1987, 5.105.,
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genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar pay:
0demelerini gergeklestirecek gelir diizeyinin altina diigmesi
tehlikesi olarak karsimiza ¢ikar.?

Eger riski, hisse senedi bagina diisen karlarda meydana gelen
azalma geklinde tanimlarsak, satiglarin arti31 refah dénemlerinde
veya enflasyonist ortamda, toplam sermayesi igerisinde yabanci
kaynak sermayesi fazla olan isletmelerin, hisse senedi baslha diigen
karlar1 artar. Finansal risk, borglanma yerine tiimiiyle 6z kaynak ile
finansmani tercih eden kuruluslarin ihrag cttigi kiymetlere yatirim

yapilmasi ile yok edilebilir.”

c. Isletme Riski

Isletme riski, yatirrm yapilan menkul kiymeti ihra¢ eden
kurulug veya isletmenin faaliyetlerinde olusabilecek olumsuz
durumlar sebebiyle karsilasilan istenmeyen sonuglar: ifade eden bir
risk tlirtidiir. Yonetim hatalari, mal iiretimindeki veya hizmetlerdeki
aksakliklar, sektdrde yasanan zorluklar ve rekabet nedeniyle
satiglarin diismesi, sirketin bor¢ veya alacaklarinin yabanci para
birimi bazinda olmast nedeniyle kurlar arasindaki olumsuz
degismeler vb. gibi konular igletme riskini etkileyen faktdrlerdir.

Isletme riski, gelirinin biiyiik béliimiinii sadece tek bir {iriin
veya hizmetten saglayan kuruluslarda 6nemlidir. Dolayisiyla, soz
konusu riskin bir 6l¢iide azaltilabilmesi igin, gelirlerinde ve faaliyet
konularinda  ¢esitlendirme yapabilmis sirket hisselerinin

segilmesinde yarar vardir.

1.8.2. Riskin Olgiimii ve Beta Katsayisi

Risk denildiginde, olumsuz bir durumun ortaya ¢ikmasi ve
bunun sonucunda maddi bir kayba ugrama olasihif1 anlasilir.

Genellikle bir menkul kiymetin riski ile ondan beklenenin altinda

2 Sarikams, Age., 5.149.
Z Akmaut, Age., 58.33 - 34.
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bir getiri elde edilmesi kastedilirken, beklenin iistiinde bir getiri
saglamast risk degil, bir potansiyel olarak degerlendirilir. Risk
kavraminin diger O6nemli bir yan1 da karsilasilan sonug ile
beklenilen sonu¢ arasindaki farkin  deger olarak olasi
buiytikltigiidiir.*

Ornegin, bir menkul kiymetin gergeklesen getirisi beklenen,
tahmin edilen getiriden ne kadar biiyilkk farkhilik veyé sapma
goOsteriyorsa, s6z konusu menkul kiymetin riskinin o kadar yiiksek
oldugu sdylenebilir.”

Ozellikleri yatirim kavrami agisindan dnem tasiyan bu husus,
risklilik derecesinin belirlenmesinde dikkate alinmalhidir. Bu
konumda getirinin bir olasilik dagilimina sahip oldugu diistiniiliir ve
finansal yatirimlarin degerlendirilmesinde kazang¢ beklenen degerle,
risk ise varyansla (veya varyansin karekdkii olan standart sapmayla)

6lglilmektedir.”

Beklenen Deger = X =) [ *X,
i=|

Varyans = §* =) I, *(X; ~X)’

i=1

Standart sapma, varyansin karekdkiidiir. («/—c;) Burada (n) olay
adedini, I; olaylarin ihtimalini, X; ise olaylarin sonuglarini ifade
etmektedir. X, hesap edilen ortalama degerdir.

Belirsizlik ortaminda beklenen dcger, sonuglarin ortalama
degerini 6lgmeye yarayan bir deger oldugu i¢in, onun yerine
medyan, mod gibi bagka dlgiitlerle de ifade edilebilir. Yatirimet ise
risk ile i¢ i¢e geligmis bir kavram olup kisinin yapisina ve beklenen
kazang¢ diizeyine gore degigsmektedir. Kisinin yapaca@i yatirimdan
ne bekledigini, hangi riskleri ne dereceye kadar géze alabilecegini

iyi tespit etmesi gerekir.

2 Murat Uguz; Menkul Kiymet Segimi ve Yatnm Yonetimi, Mali ve Ekonomik Yayanlar, ist.,1990, s.115.
2 Mchmet Bolak; Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdly Analizi, Beta Yayinlari, ist,, 1991, 5,104
% 1.Ozer Ertuna; Yatirim ve Porlfdy Analizi, Bogazigi Universitesi Yayin No: 485, Ist,, 1991, $5.36-37
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Nitekim riski seven, riskten kagan, riske kayitsiz kalan kigiler
olarak gesitlendirebilecegimiz ii¢ tip yatirimei tipi vardir.” .

1. Riski seven yatirimci: Yiksek riskli yatirimlari tercih
ederek yiiksek getiri saglamayi amaglayan kigilerdir.

2. Riske kayitsiz kalan yatirimei: Bu tiir yatirimer riske karg:
kayitsizdir, bunlar igin hangi yatirimin segilecegi O6nemli
degildir. Belli bir noktaya kadar riski ve getiﬁyi kabul
eden, o noktadan sonra riskten kagan yatirimcidir.

3. Riskten kacan yatirimci: Diisiik kabul edilebilecek bir
riske girerek , az getiriye kanaat eden yatirimct tipidir. Bu
nedenle, getirileri belli olan iki yatirimdan daha az riskli

olani1 tercih ederler.

Beta Katsayisi

Sistematik olarak ve gesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan
finansal varliklarin riski, hisse senedi yatirimcilarini ilgilendiren
gostergelerden biri olan Beta Katsayisi ile temsil edilmektedir.

Yatirimc: finansal varliga yatirim yaparken, stafxdart sapma ile
belirledigi toplam risk yaninda, hisse senedinin Pazar igindeki
konumunu bilmesinde yarar vardir. Hisse senedinin riskinin pazara
ait ortalama bir hisse senedinin riskine kiyasla ne durumda oldugu
ve pazarda ortaya ¢ikan degismelerden ne dlglide olumlu veya
olumsuz etkilenecegi hakkindaki bilgiler yatirimcinin karar
vermesinde etkili olabilir. Ornegin Pazar riskinde bir puanlik artig
veya azalig, hisse senedinin riskinde nasil bir degisiklik yapacaktir?
Iste bir hisse senedinin pazarla birlikte hareket etme egilimi, o hisse
senedinin B katsayisi ile belirlenebilir.”

Beta katsayisi, herhangi bir hisse senedinin pazardaki fiyat

dalgalanmalarina karst duyarliliginin bir élciitiidir.?

¥ Robert A. Haugen; Modern Investment Theory Printice - Hall, Englewood Cliffs, N.J., 1986, s.162

2 Sarikamis, Age., 5s.174-175
» Geoffrey A.Hirt ~ Stanly B.Block; Fundamentals of investment management, 2™ Edition, Irvin Inc., 1994,

5.563.
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Bir menkul kiymetin, portf6yiin getirisine ve riskine katkis1 bu
menkul kiymetin beta katsayist ile dl¢iiliir. Bir hisse senedinin beta
degeri veya risk indeksi, asagidaki formiille gosterilebilir.

B. = Cov (j,m)

' Var (m)

Burada ; PB;, hisse senedi ve pazar portféyd arasindaki
kovaryansin, pazar portféyili varyansina orani, J katsayls‘ml veya
yatirimct tarafindan istenen risk primini vermektedir. Beta
katsayisi, bir hisse senedinin getirisinin hisse senedi pazarinin bir
biitin olarak getirisine paralel bir degisme gosterip gdstermedigini
ortaya koymaktadir.®

- Eger bir hisse senedi, piyasalarla ayni1 y6nde dalgalanma
gosteriyorsa beta katsayisi bire esittir.( =1)

- Eger bir hisse senedi getirisindeki de@isim, piyasanin
getirisindeki degisim ile aynmi veya daha biiyiikse beta
katsayisi birden biuiyiktiir. (3>1) Bu tiir hisse senetleri Atak
hisse senetleridir.

- Eger bir hisse senedinin getirisindeki de@isim, piyasanin
getirisindeki degisimden daha az ve daha yavas
etkileniyorsa beta katsayist birden kiigliktiir. (B<1)

- Eger hisse senedi, piyasanin tersine bir egilim gosteriyorsa,
diger bir ifade ile piyasada yiikselme sz konusu iken hisse
senedi degfer kaybediyorsa veya piyasa diisme egiliminde
iken hisse senedi yiikseliyorsa Beta katsayis1 sifirdan
kiigtktiir. (p<0)

Ozet olarak belirtmek gerekirse, sistematik riski diigiik olan

bireysel bir menkul kiymetin B degeri > 1 ve sistematik riski yliksek

olan bir menkul kiymetin de B degeri < 1 dir.”

% Akgilg, Age., 55.686-687
31 Niyazi Berk; Finansal Y8netim, 2. Baski, Tiirkmen Kitapevi, istanbul, 1995, 5.282
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Bu durumda hisse senedi yatiriminda B deferinin incelenmesi
sonucunda su ii¢ 6nemli nokta ortaya ¢ikmaktadir.

1. B=1 olan hisse senctlerinin riskleri orta seviyede olup

getirilerinin de orta seviyede oldugu gézlenmistir.

2. B >1 olan hisse senetlerinin yiiksek riskli yatirimlar oldugu
ancak bunlarin yiiksek bir getiri sagladigi kabul edilir.

3. B <1 olan hisse senetlerinin diisiik risk grubunda yer aldig:
ve buna uygun olarak da ortalamanin altinda bir kazang
beklentisinin oldugu sonucuna varilir.

Yukaridaki ii¢ 6nemli noktadan yola ¢tkarak, Beta katsayisinin
yiiksek olmasi riskin bilytikligiinG, diisik olmasi1 da riskin
kiiciikliigiinii g6stermektedir. Ayrica B’y1 belirleyen parametrelerdeki basit
degisimler, beta degerinde 6nemli degisimlere yol agmaktadir.

Piyasadaki degismeye iliskin beklentiler paralelinde, hisse
senedi se¢iminde B katsayisindan yararlanilmas: Onerilmektedir.
Ozellikle Borsalarin etkinlik kazandigi ilkelerde ve iilkemizde
borsada islem goren her bir hisse senedi igin beta katsayilan
hesaplanarak yatirimcinin bilgisine sunulmaktadir.

Eger bir sonraki donem piyasada bir yiikselme bekleniyorsa, en
yiiksek B degerini tasiyan hisse senetleri (Ayni1 zamanda yiiksek
risk), piyasada bir diigme bekleniyorsa en kiigiik B degerini tasiyan
hisse senetleri portféye alinmalidir.”

Bir portféyde yer alan hisse senetlerinin Pazar kosullarindan
bagimsiz getirileri, birbirlerini telafi eder yodnde etki ederek,
sistematik olmayan riskin azalmasina neden olurlar. Hatta
portfoydeki hisse senedi sayisi1 yeterince arttifinda, bu riskin
tamamen ortadan Kaldirilabilmesi miimkiin olabilir. Bdylece, yeterince
cesitlendirilmis portfSyler, sadece sistematik risk igerirler. Sistematik risk,

biitin hisse senetlerinin ayni ydnde hareket etmesinden

32 Amling, Age., 5.601.
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kaynaklandigindan, bu riskin ortadan kaldirilabilmesi miimkiin
degildir.

Sonu¢ olarak, yatirimcinin portfdy olusturmada, hisse
senetlerinin degerlendirilmesinde kullanabilecegi beta katsayilari,

son derece 6nemli bir faktér olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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iKINCi BOLUM
HiSSE SENETLERININ DEGERLENDIRILMESI

HISSE SENETLERINDE FiYAT OLUSUMUNU
ETKILEYEN FAKTORLER

Hisse senedi degerleme faktorlerini genel ve teknik faktdrler

olarak ikiye ayirmamiz mimkiindiir.

Genel faktorler, ekonomik konjonktiir, sirketin faaliyet dalinin

genel

durumu ve girket faaliyetlerinin &zel durumu gibi ana

basliklarda toplanabilir.

Teknik faktérler ise sirketin mali analizine yarayan ve hisse

senetlerinin degerlemesinde kullanilan oranlardir. Kisa basliklar

altinda isimlendirmek gerekirse:»

Sabit sermaye iginde 6z ve yabanct kaynak orani,
Finansal kaldirag faktorii,

Mali baglmllllk orani ve kaldirag katsayisi,

Hisse senetleri piyasa devir siirati,

Hisse basina kazang,

Fiyat kazang katsayisi,

Aktif verimlilik,

Oz varlik verimliligi,

Serbest ihtiyatlarin 6denmis sermaye orani,

Yeniden degerleme fonunun 6denmis sermayeye orani,

Cari oran.

gibi rasyolar kullanilarak degerleme yaptlabilir. Ancak pratik

bir yaklagim ile ¢abuk karar vermek i¢in tercihen bakilan dért deger

vardir.
1.

Getirinin buglinki degeri,

2. Fiyat /Kazang orani,
3.
4. Net Aktif degeri.

Piyasa / Defter degeri,
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Bu dort yaklagim bir arada degerlendirilerek verilecek karar

saglikli ve etkin kabul edilebilen karardir.

2.2. HISSE SENEDI DEGERLEDiRME YONTEMLERI

Hisse senedine yapilan yatirimin getirisi biiyliik 6l¢iide onu
ihra¢ eden firmanin genel performansina ve donem ig¢inde elde ettigi
kar miktarina baglidir. |

Ayrica piyasa degerindeki artislar da senedin getirisi iizerinde
6nemli bir rol oynar. Ancak senedin degerinin saptanmas: birgok
faktére bagimli oldugundan net bir sonuca ulagsmak ¢ok zordur.

Yukarida belirtildigi gibi gelistirilen bazi1 yontemlerle bir
degerleme yapmak miimkiindiir. S6z konusu ydntemlerden en ¢ok

basvurulanlara agagida deginilmistir.®

2.2.1. Kigisel Degerleme ve Piyasa Degerlemesi Yaklagim

Kisisel degerleme yaklasgiminda tek tek yatirimcilarin
muhtemel olaylar hakkindaki kanaatleri ve risk tercihleri onlarin
menkul kiymete bigtikleri degeri ortaya koyar. Bu yaklasimda
kullanilan  kriterlerin  kisiden kisiye de@ismesi nedeniyle
degerlemenin giivenilirligini tartigmalidir.

Piyasa degerlemesi yaklasimi ise daha saghkli olup menkul
kiymet degerinin, benzer nitelikleri tasiyan baska menkul
kiymetlerle kargilagtirilmasi suretiyle yapilir.

Ancak birbirine benzeyen menkul kiymeti bulmak bazen gok
zor olabilir. O zaman farkli menkul kiymet kombinasyonlar:

olusturmak daha verimli sonug verecektir.

2.2.2. Beklenen Deger Yaklasimi

Menkul kiymet degérinin belirlenmesinde kullanilabilecek bir

baska yontem de beklenen deger yaklasimidir. Bu yontem temelde,

33 Karsh, Age., s5.435 - 441,
¥ Upuz, Age., s5.91 - 94
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menkul kiymetlerin farkli olaylar karsisinda farkli getiriler
saglayacagi varsayimina dayanmaktadir.

Bu noktadan hareketle beklenen deger yaklasiminda menkul
kiymetin degeri iki agamada belirlenir.

Oncelikle olaylar karsisindaki muhtemel getiri olasilik
hesabina gore bulunur. Sonra da s6z konusu getiriler bugiinkii
deger yaklasimiyla hesaplanir. ‘

Olasilik hesabi1 yapilirken menkul kiymet analisti, 6ncelikle
hisse senedinin duyarli oldugu muhtemel olaylart1 ve bu olaylarin
ortaya ¢ikma olasiliklarini kendi kanaat ve tecriibelerine dayanarak
belirler. Daha sonra bu iliskideki tutarhiligin arastirmasina baglar.

Tahminler kiigiik araliklarla yapilarak bir olasilik dagilimi
olusturulur. Bu durum istatistikteki normal dagilim seklindedir ve
en 6nemli 6zelligi de dagilimin aritmetik ortalamasi yaninda mod ve
medyan degerinin beklenen degere esit olmasidir. Bdylece bulunan
merkezi egilim bize beklenen degeri, standart sapma ile riski

belirtir.*

2.2.3. Gelecekteki Kazanclarin Bugiine Indirgenmesi Yaklagim

Hisse senedi fiyatinin hesaplanmasindaki en etkin yol
gelecekteki kar pay:r dagitiminin bugiine indirgenmesidir.

Bu noktada dikkate alinmasi gereken iki husus vardir.
Birincisi temettii esasina dayanan deferleme, ikincisi ise firma kari

esasina dayanan degerleme yontemidir.*

2.2.3.1. Temettii Esasina Dayanan De@erleme Yintemi
Bu ydntemde hisse bagina dagitilan temetti miktar1 tahvillerin
faiz getirisine benzetilir ve hisse senetleri, vadesi olmayan bir

tahvil olarak kabul edilerek ileride yapilmasi beklenen kar payi:

35 Uguz, Age., 55.95 - 102
3 Uguz, Age., 55.228 - 234
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O0demelerinin ilgili yillara gore piyasadaki faiz orami {izerinden
iskonto edilmis degerleri toplanip bugiinki degere indirgenir.

T
BD = -
26,

BD : Hisse senedinin bugiinkii degeri

Ta : Hisse senedi i¢in n yilinda (n=1,2,....k ) yapilmasi
beklenen temettii 6demesi

f : 1lgili yildaki piyasa iskonto faiz orani

k : Temetti 6demesinin yapilacag: yil

2.2.3.2. Firma Kari Esasina Dayanan Degerleme Yontemi

Hisse senetleri sahiplerine firmanin malvarlii Gzerinde
miilkiyet hakk:t vermektedir. Bu ncdenle dagitilmayan karlar,
firmanin sahip oldugu gayri menkullerin degerindeki artig, temetti
nin miktari, girketin bor¢ yapist gibi bir ¢ok unsur hisse senedinin
fiyatin1 etkilemektedir.

Bu gergekler 15181 altinda hisse scnetlerinin degerlendirmesi
yapilirken hisse basina dagitilan temettd miktari yerine net firma
karinin veya hisse basina disen net firma karinin esas alinmasi
geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Belli bir dénemdeki net firma kari, yapilan temetti dagitimi ile

firma malvarligina eklenen kismin toplamina esittir.

Ki=Tt + Yt
K, : t donemindeki net firma kar:
T. : t doneminde yaptlan temetti dagitimi miktar:

Y, : t donemindeki dagitilmayan kar miktari

Eger kar dagitim pol'itika51 analiz edilerek her yil dagitilan
temetti miktarinin o yilin net karmin belli bir orani oldugu
belirlenebilir ise net firma karn ile temetti dagitim:1 arasinda

asagidaki esitlik mimkiin olur.
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T, = d, * k,

T, : t yilinda dagitilacak temettii miktari

d, : tyilinda dagitilan temettli miktarinin o yilin net karina oram

k, : t yilinda elde edilen net kar miktar:

Buna gore hisse senedinin fiyati bugiinkii deger formiiltu ile
hesaplanir.

— b,odt -kt
= 1+

Ancak bu formiilde bilinmeyen iki defer vardir. Birincisi
piyasa iskonto orani (f) , digeri de (t) yilina kadar firmanin elde
edecegi kar miktar1 ve kar dagitim oranlaridir. Bu nedenle belli
varsayimlar altinda formiil basitlestirilmistir.

Varsayim 1

Firmanin kar: her yil belli oranda artacagindan her yila iligkin
net kar miktari bir Onceki yilin kar miktar1 cinsinden ifade
edilmektedir. Asagidaki formiilde (b), bir 6nceki yila gére kardaki
artis orani olarak tanimlanmaktadir.

k.= (1+b) *k, _,

Ayni formiil (b) esitligi icin yazildiginda ise asagidaki agilim
elde edilir.

= k: _kt—l

b
L

Varsayim 2

Her yila iligkin net karin belli bir sabit orani temettii olarak
dagitilacagindan (d) katsayisinda ve (b) artiy oraninda herhangi

bir degigsme olmayaca@i kabul edilir. Bu varsayimlar altinda,

dl= d2 mme rerees dn =(
ve
b1= b2 — eeeees bn =}

Buna gére 8nceden bilinmesi gereken degerler sunlardir:
- Donem basindaki firma net kar1 (Ko)

- Firma net karindaki beklenen artis (b)
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- Temetti dagitim orani (D)

- Piyasa iskonto faiz orani (f)

Temettli esasina dayanan degerlemede firmanin dagitilmayan
karlarinin dikkate alinmamis olmasi kar esasina dayanan deerleme
ile farkli sonu¢ elde edilmesine sebebiyet verir. Bu noktadan bir
varsayimin daha gelistirilmesi miimkiindiir.

Firmalarin  ortaklara  dagitmayarak  firma  bilinyesinde
alikoyduklar1 fonlarn daha karlt yatinmlarda kullanacaklari
diigliniilirse, net kardaki biiyiime orani yukarida varsayildif gibi
sabit degil, dagitilmayan kar miktarina bagli olarak artan oranli
olacaktir.

Durumu matematiksel olarak gdéstermek gerekirse;

_dd+Db)K,
f-v(l-d)

Yukaridaki formiilde ge¢en v net firma karindaki bilylimenin
artig oranidir.

Etkin sermaye piyasasinda hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin, gergek degerlerinden uzun siire farkli olmasi miimkiin

degildir.*

2.2.3.3. Fiyat / Kazan¢ Oram Yaklasimi

Fiyat marjlarinin ¢ok diisiik oldugu etkin bir sermaye
piyasasinda bu giinkii deger yaklasimi verimsiz ve goreceli olarak
pahali bir alternatif. Bu nedenle pratik bir ydntem olarak fiyat /
kazang orani kargilastirmasi yapilir.

Bir hisse senedinin fiyat / kazan¢ orani, piyasa fiyatinin
dagitilan kar miktarina olan oranimi ifade etmektedir. Bu oran ne
kadar kiigiik ise hisse senedi o kadar karli bir yatirim imkam

sunmaktadir. Bir firmanin dénem kari belirlenmese bile temetti

7 Uguz, Age., ss. 235-245,
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dagitim orani, karin bliyime orani ve piyasa iskonto faiz orani

bilindiginde fiyat / kazang¢ orani su sekilde bulunur.®

F/K = Dd+b)
f-v.(1-D)

F/K: Hisse senedinin fiyat / kazang¢ orani

D : Temettd dagitim oram

B : Firmanin net karindaki biytime orani

v : Firma karinin biyime miktarindaki artis orant

f : Piyasa iskonto faiz orani

Boylelikle hisse senedinin olmasi gereken piyasa fiyati, hisse
basina kar miktar: ile F/K oraninin ¢arpimina esit olur.

BD = (F/K).K

BD : Hisse senedinin olmasi gereken piyasa fiyati

F/K: Hisse senedinin fiyat/kazang orani

K : Hisse bagina diisen net kar

Fiyat kazang oranmi yaklasimi, scnedin piyasa fiyati ile F/K
orani arasinda dogru bir iligskinin bulundugun ifade eder. Ancak
yatinmlarin  gelecekle ilgili  beklentilerindeki  farkliliklarin
olugsmasina neden olacagindan F/K oranina dayanan degerlendirmenin

kullanilmasinda daha dikkatli olmanin yarari buyaktar.

2.2.3.4. Piyasa Defter Degeri Yaklagim

F/K oran: kadar kullanilmamasina ragmen, borsadaki genel
egilimi ortaya koymas: bakimindan 6nemli bir gosterge olan piyasa
defter degeri yaklasiminda amag, hisse senedinin olmas: gereken
fiyatini tahmin edebilmektedir.

Bir girketin defter degeri sadece maddi 6z varhigin bilangodaki
degeri ile olgulir. Bulunan 6z varlik odenmis sermayeye
boliindigiinde tek hisse senedinin defter degeri ortaya ¢ikar.

Oz varlik = sabit ve bagh kiymetler + donen kiymetler - borglar

3® Uguz, Age., ss. 245-248.
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Diger bir ifade ile sirketin bilangoda gdsterilen 6z varhk
tutarini hisse sayisina bdlersek bir hissenin defter degerini elde
etmis oluruz.

Sirketin piyasa degeri ise hissenin pazardaki alim — satim
fiyatidar.

Ayni sektordeki sirketlerin, verilerinden elde edilen ortalama
Piyasa/Defter (P/D) degeri oran1 bu yaklasitmda bir referansv noktasi
olarak kabul edilir. Boylece sirketin hisse basina diisen toplan
varliklarinin degeri, sektdriin ortalama P/D degeri orani ile
carptlarak senedin olmasi gereken fiyat: hesaplanir.”

Sonugta, bulunan fiyatla ilgili hissenin piyasa fiyat1

karsilastirilarak alim veya satim karar verilebilir.

2.2.3.5. Net Aktif Deger Yaklagimi

Net aktif deger yontemi kisaca, sirket aktiflerinin rayig
bedelinden borglarinin indirilmesi olarak tanimlanabilir.

Bu yéntemde en onemli problem sirket aktiflerinin ve
borglarinin gercek degerinin tespit edilmesidir.

Bilango kalemleri iizerinde gerekli diizeltmeler yapildiktan
sonra bulunan 6z varlik degeri sirketin hisse sayisina bélindiigiinde
elde edilen deger, hisse sentlerinin net aktif degeridir.

Net aktif degerin bulunmasi usulii, sirketin tasfiyesi halinde
aktif kalemlerin parga parga satilarak paraya ¢evrilmesine
benzetilir. Bu nedenle net aktif degeri tasfiye deferi veya hurda
degeri olarak adlandiranlar da vardir. Borsa g¢evrelerinin bu
hiikmiini zaman zaman dogrulayan husus g¢ogunlukla hisse
senetlerinin net aktif degerin borsa fiyatindan farkli olmasidir. Bu
fark, isletmenin sadece maddi varliginin pargalar halinde ele

alinmasindan kaynaklanir.

¥ Karsl, Age., 5.467.
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Oysa ki, para kazanan bir isletmenin, maddi varlifinin istiinde
ayrica bir biitiin olarak isletme degeri vardir.®
Sonug olarak, net aktif degeri yiiksek olan sirketler tercih

sebebi olacaktir.

2.3. HISSE SENEDi DEGERLENDIRME KARAR MODELI

Bitiin degerlendirme modellerinin temel amaci, piyaséda yanlig
fiyatlandirilmis menkul kiymetleri tespit etmektir. Bdylece asiri
degerlenmis hisseler satilip, diisiik degerlenmis hisseler alinarak
kazancg elde edilebilir.

Degerlendirmede kullanilabilecek baslica {i¢ y6ntemden s6z
edilebilir.* Bunlar;

1. Bugiinkl deger — piyasa fiyat1 kargilastirilmas: ydontemi,

2. Getiri oran1 — piyasa 1skonto faiz oram karsilastirmas: yéntemi ,

3. Fiyat/kazang orani karsilastirmasi yontemidir.

2.3.1. Bugiinkii Deger — Piyasa Fiyat1 Karsilagstirmasi

Temettli, kar payi1, piyasa iskonto faizi gibi gerekli girdiler
tahmin edilip analizler yapildiktan sonra hisse senedinin piyasa
fiyat1 “bugiinkii deger” formiili kullanilarak tespit edilir ve sonug
piyasada olusan gergek fiyatla karsilastirtlir.

Boylece yatirimci diisitk degerlenmis senetler arasindan en
fazla getiri imkani sunanit tercih edecektir.

Ancak spekiilatérler igin durum degisiktir. Zira onlar, asin
degerlenmis hisse senedinin tespitini de arzularlar. Boylece agiga
satis veya tersi durumlarda alis yaparak kazang elde etmenin

yollarini ararlar.

 Karsli, Age., 5.468.
“ Uguz, Age., ss. 249 —253.
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2.3.2. Getiri Oram1 — Piyasa Iskonto Faiz Orani kargilagtirilmasi
Bir hisse senedinin getiri oranini, onun bugiinkii degerinden
hareketle hesaplamak miimkiindiir. Bu giinkii degerin fiyata ve
piyasa iskonto faiz oraninin getiri oranina esit oldugu varsayilirsa;
getiri oranini agagida gosterildigi gibi belirlemek miimkiindiir.
D= d.(1+b)K,
f-v(-d)
BD : Hisse senedinin olmasi gereken degeri.
K, : ilgili donem net firma kan
d : Temetti dagitma oran:
b : Firma kar: artig orani
f : piyasa 1skonto faiz oram
g : Hisse senedi getiri orani
v : Net firma karinin bliyime oranindaki artis orani
BD =F
f=g kabul edilirse

g A+ DK,
g-v(-d)

gzd(L¥»K0+vO_d)

olur.

Piyasa 1skonto faiz orani, 6te yandan, yatirimcinin alternatif
yatirim imkanlarini temsil etmektedir. Bu nedenle piyasa iskonto
faiz oramindan daha diisiik getiri saglayan hisse senetleri, asiri
degerlenmis hisse senetlerini ifade ettiklerinden dolayr yatirimeci

tarafindan kabul gérmeyecektir.
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2.3.3. Fiyat / Kazan¢ Orani Karsilagtirmasi

Bu yontemde ise, hisse senetlerinin fiyat kazan¢ orani

formiiline gore hesaplanan degeri, onun piyasa fiyatinin

saglayacag1 kar oranina olan orani ile kargilastirilir.

F/K = d.(1+b)
f-v.(1-d)
karsilagtirmada, hisse senedinin hesaplanan F/K oram ile

piyasa fiyatinin hisse basina karina béliinmek suretiyle bulunan
deger arasindaki fark pozitif ise hisse senedi diisiik degerlenmis
kabul edilerek, yiliksek getiri saglayacagi diisiincesiyle satin alinir.
Eger fark negatif ise asir1 degerlenmeden dolay: satilmasi1 gerektigi
diigintlir.

Asagidaki tabloda, her {i¢ ydntemin karar modeli i¢inde nasil

kullanilabilecegi gosterilmektedir.

Tablo 1 : Karar modeli tablosu

YONTEM I | YONTEM I | YONTEM III SONUG KARAR
BD>F G>f F/K<D Hisse senedi diigitk Satin alma karari
degerlenmistir.
BD=F G=f F/K=D Hisse senedi uygun | ~emememee
degerlenmistir,
BD<F G<f F/K>D Hisse senedi asir Satig karari
degerlenmistir.
BD : Hisse senedinin olmasi gereken bugiinkii degeri
: Hisse senedinin piyasa fiyati
F /K : Hisse senedinin fiyat / kazang orani
: Piyasa fiyatinin hisse basina kar orani
g : Hisse senedi getiri orani
f : Piyasa 1skonto faiz oram
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UCUNCU BOL.UM
MENKUL KIYMETLERE YATIRIM VE PORTFOY KAVRAMI

3.1. YATIRIMIN TANIMI

Sermaye piyasasi kavramlarindan biri de yatirim kavramidir.
Bu alanda yatirim deyiminin farkhh bir anlam: vardir. Toplumda
yatirim denildiginde genellikle dayanikli tiketim malar1 denilen
televizyon, buzdolabi, otomobil veya gayri menkul gibi bir malin
satin alinmasi1 anlagilir. Ekonomik ag¢idan bdyle bir satin-alma
yatirim degil, apagik bir tiketim harcamasidir. Ekonomik anlamda
yatirim, dretimden tiketmeyerek yeniden uretimde kullanilmak
uzere alikonulan kismi ifade eder.

Mali anlamda yatirtm kavrami: bir¢ok bakimdan ekonomik
anlamda yatirim kavramina benzemekle birlikte, ondan biraz farklh
nitelik tagir. Cok genel bir ifade ile yatirim gelecekte elde edilmesi
muhtemel daha fazla bir tiketim imkam i¢in bugin tiketimden
yapilan fedakarlik olarak tanimlanabilir. Bu tanim hem ekonomik
hem de mali anlamda yatirirm kavraminin temel wunsurlarini
tagimaktadir. Bu agitdan o6rnegin, elindeki bugdayin bir kismini
tiketmeyerek mevsim sonunda daha fazla bugday hasat etmek lizere
ekimde kullanan bir ¢iftginin bu eylemi yatirim kavramina girdigi
gibi, maaginin bir kismim bir bankada ag¢tigi tasarruf mevduat
hesabinda biriktiren bir memurun eylemi de, yukarida belirtilen
anlamda yatirim sayilir. Ciinkt her ikisi de gelecekte daha fazla bir
tiketim imkani elde etmek disuncesiyle buginki tiketimden
fedakarlikta bulunmaktadir. Bunlardan ilkine ekonomik anlamda
yatirim veya gergek yatirim, ikincisine de mali anlamda yatirim
diyoruz.

Yatirim, maddi veya manevi (topluluk ig¢inde prestij kazanma
veya kendini herhangi bir sirketin ortag: hissetme) ¢ikar, kar,
kazang saglamak igin 6nceden  yapilan harcama olarak

tanimlanabilir. Yatirim bir kerede yapilabilecegi gibi g¢esitli
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zamanlara da yayilabilir. Yatirim, sahip olunan paranin degerini
kaybetmesi tehlikesinden korunma veya odiing para ile yatirim
yaptiktan sonra borcu faiziyle birlikte geri ¢deyip kar etme gibi
cesitli amaglarla yapilabilir.

Yukarida  verilen  tanimlamada, herhangi  bir yerde
degerlendirilen paranin, “yatirim” olarak adlandirilmast i¢in gerekli
olan stirenin belirtilmedigine dikkat edilmelidir. Bunun sebebi,
ozellikle sermaye piyasasinda, yatirnmdan bahsetmek i¢in gerekli
olan sire konusunda farkl: goruslerin olmasidir. Bu noktada,
paralarini 6rnegin bir gin ig¢in kar edilmesi beklenen kiymette
degerlendirenlerin (iyi bir tanimlama olmamasina karsin, borsada
gunlik oynayanlarin) “yatirim” yapip yapmadiklart sorusuna bir

cevap vermek zorlagmaktadir.

3.2. PORTFOY KAVRAMI VE YONETIMI

Sermaye piyasasinda tek bir menkul kiymete yatirimda
bulunmak birgok bakimdan risk igerir. Bu nedenle yatirim fonlarinin
degisik menkul kiymetlere yonlendirilmesi genel bir yatirim
stratejisi olarak benimsenmistir. Riskin dagitilmas: amaciyla birden
fazla menkul kiymetten olusan yatirnm paketine “Portfoy”
denilmektedir. “

Amacin kar etme oldugu her yatirimda, ustlenilmesi gereken
riskler oldugu ve bu risklerin portfoy olusturarak bir olgiide
azaltilabilecegi, yatirnm dianyasinda iyi bilinen bir gergektir. Bu
noktada “Portféy”“in kelime anlamini vermek yararli olacaktir.

Portféy, sahip olunan varliklarin ister ayni, isterse farkli (hisse
senedi, tahvil, hazine bonosu gibi) en az iki kiymete yatiriimasi
sonucu olusan toplam degerdir.®

Zamanla degisen ekonomik kosullar, portfoyden bazi

kiymetlerin ¢ikarilip satilmasini, yerlerine yenilerinin alinmasini

2 Uguz, Age., 5.16.
“IMKB,, Age., 5.498.



40

gerektirir. Portfé6yden hangi kiymetlerin ne zaman ¢ikarilacagina ve
yerlerine hangi kiymetlerin ne zaman konulacagina karar vermek
uzmanlik isteyen bir istir. Portféy yoénetimi denilen bu is,
genellikle bankalar, araci kurumlar ve uzman kuruluslar tarafindan
yapilir.®

Yatirim politikast portfoyden saglanacak gelir ile portféyiin
karsi kargiya bulundugu risk arasindaki denge ile ilgilidif. Yiitksek
geliri 6ngoren bir politika ayni oranda yiiksek bir riski de goze
almak zorundadir. Sermaye piyasasindaki yatirimci kurumlar,
yatirima yéneltilecek fonlari (tasarruflari) genellikle farkli risk
seviyelerine gore degisik portféylere plase ederler. Bundan
beklenen en biiyik yarar, yatirrmin standart risk seviyelerindeki
getiri ve performanslarinin belirlenmesidir.

Portféy kavraminin temelinde risklerin minimize edilmesi fikri
yatar. Bu nedenle yatirimlarin tek tek menkul kiymet yerine ¢ok
saytda menkul Kkiymete yapilmasi ve neticede bir portféy
olusturulmasi tercih edilir. Boylece clde edilen getiri, beklenen
getiriye yaklasacaktir. Baska bir ifadeyle, portféyiin risk orani, her
menkul kiymetin kendine &zgii risk oranlarindan daha disik

olacaktir.®

3.3. PORTFOY YONETIM SISTEMI

Portfoy yonetimi sistemi, belli asamalardan olusymaktadir.
Bunlar; portféy planlamasi, yatirim analizi, portfoy se¢imi, portfoy
degerlendirilmesi ve portfoy revizyonu gibi bes agamada 6zetlemek

miimkiindiir.

3.3.1. Portfoy planlamas: :
Portféy yénetiminin bu ilk agamasinda yatirimcinin durumunun

incelenmesi yatirim uzmaninin ve portfdy yodneticisinin durumunun

4 Karsl, 5.513.
S Ertuna, Age., s.55.
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belirlenmesi ve yatirimc: adina faaliyette bulunacak portféy
yoneticisine yol gdsterecek yatirim kriterlerinin belirlenmesi gibi
islemler yer almaktadir.

Yatirimcinin profili ve riske yatkinlik durumu bu konuda en
onemli noktay: olusturmaktadir. Bu durum sadece olusacak olan
portféyi degil, ayn1 zamanda da hem portféyiin hem de alim satim
kararlarinin stirecini de etkilemektedir.

Yatirim siliresi boyunca yatirimcinin portféye ayiracagi para
miktari, zaman zaman yapaca@i ilaveler veya g¢ekilisler yatirim
kararini etkileyen diger unsurlardir. Portféy yoneticisi bu hususlan

dikkate alarak planlama yapmalidir.

3.3.2. Yatirim Analizi

Portf6y yonetiminin ikinci asamasidir. Yatirim analizi
yapilirken portféye alinabilecek hisse senctlerinin niteliklerinin
degerlendirilerek belirli bir siire iginde performanslarinin ne
olabilecegi sayisal verilere dayanilarak tahmin edilir. Kisaca hisse
senetleriyle ilgili her tiirlti bilgi toplanarak yorumlanir ve gelecege
doniik tahminler yapilir. Yatirim analizlerinin gergeklestirilmesinde
ekonomik analiz, sektor analizi, menkul kiymetler arasinda se¢im ve
tahmin analizi seklinde bir sira izlenebilir.®

Ekonomik analiz incelemesi yapilirken ekonomik konjonktdr
enflasyon, para arzi, niifus artisi, igsizlik gibi gostergelerden ve séz
konusu gdstergelerin ilgili menkul kiymetlerin {izerindeki etkileri
aragtirilir.

Sektér analizinde ise sektérdeki genel gelisme egilimi,
sektoriin tesviklerden yararlanma durumu, triiniin talep yapis1 gibi
gostergelerden yararlanilarak sektériin tilke ekonomisindeki yeri ve
menkul kiymetin ait oldugu kurulusun sektdrdeki yeri belirlenir.

I1gili kurulugun satiglari, donem kari, verebilecegi temettli miktar:

“ {Jnal Bozkurt; Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Istanbul, 1994, ss.127 — 143,

YOKSEKOGRET M KURULY
%@W ON MERKEZL
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Pazar degeri gibi tahminler yatirim uzmaninin &6zel bilgi ve
deneyimi ile belirlenerek sec¢im yapilir.

Ekonomideki biiylime ya da daralma sirketlerin yatirim, stok,
finansman, fiyat ve 6deme politikalarini, bor¢ ve alacak yénetimini
etkiler. Genel ekonomi ile ilgili olup analiz edilmesi gereken
baslica faktorler sunlaridir.

- Hiikiimetin para politikasi, Hazine ve Merkez Bahkam para

programi

- Kamu harcamalar1 ve biitge agiklar

- Enflasyon hizi, DIE’nin aylik enflasyon rakamlar:

- Dis ticaret ve 6demeler dengesi agiklari

- Altin ve doviz kurlarindaki hareketler

- Hazine bonosu, repo faizleri ve ihaleler

- Yatirimlar, istihdam politikas1 ve igsizlik orani

- Gayri safi milli hasila (GSMH) artis1 (bliytime hiz1)

- Ozellestirme politikalar1 ve uygulamalar:

Genel iktisadi faktorler kadar, sirketlerin faaliyette bulundugu
iktisadi sektoriin konjonktiire karst duyarliligi da O6nemlidir.
Ekonomi genel durgunluk igindeyken bazi sektdrler canliligini
koruyor olabilir. Ya da aksine durgunluk i¢inde olabilir.
Yatirimcinin genel ekonomik faktorlerin yatirima elverisli olduguna
karar verdikten sonra sektor verilerini inceleyip ¢esitli sektodrler
arasinda se¢im yapmasi gerekecektir.

Menkul kiymetler arasinda ilk se¢im yapilirken, ekonomi ve
sektdr analizi sonunda, portféye girmeye aday olabilecek menkul
kiymetler belirlenir. Sirket bazinda yapilacak bu analizde once
sirket ve sirketin ticari, mali, idari ve teknik 6zellikleri ile ilgili

genel bir degerlendirme yapilir.

47 Karsh, Age., ss.429-432,
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Yatirim analizinin d6rdiincii asamasinda yatirim uzmani bir
menkul kiymetin performansi hakkinda nicel tahminlerde bulunmaya
¢aligir. Uzmanin tahminleri su sekilde olabilir.®

1. Her yilin sonunda kar, temettii, faiz ve piyasa degerleri

hakkinda tahminler,

2. Bu tahminlerden olasi sapmalar ve menkul kiymetler

arasindaki iligkiler.

3.3.3. Portfoy se¢imi

Portféy se¢imi asamasinda yatirim uzmani, hangi varliklarin
portfoye alinacagini ve segilen varliklarin her birine ne kadar
yatirim yapacagini belirler.

Bu karar portféoylin genel yapisini ve birlesimini etkileyen
niteliktedir. Bdylece portféyiin yiizde kaginin sabit faizli menkul
kiymetlere ayrilacagi, hisse senetlerinin payinin ne olacagi ve
portféyiin ne kadarinmin likit tutulacagi belirlenir.

Portfoylin genel yapisi ile ilgili bu ¢alismalardan sonra sira
varlik se¢imine gelir. Bu noktada ise her grup ig¢in ayrilan fonun
daha o6nceden ilk ayrimi yapilmis varliklarin hangilerine ve ne
oranda dagitilacag:t kararlastirilir. Bdylece portféy segimi

tamamlanmis olur.”

3.3.4. Portfoy Degerlendirmesi

Degerlendirme  siirecinde portfoylin zaman ig¢indeki deger
degisimi ve verimi belirlenerek sonucun yatirimcinin amaglari ve
yatirim kriterlerine uygunlugu test edilir. Degerlendirmede gergek
veriler kullanildigindan, sonug¢ta yatirimin ne derece isabetli
yapildigr goriilir ve dolayisiyla portfoy igeriginde ne gibi

degisikliklerin yapilacagi belirlenir.

8 Ceylan, Age., s.19.
* Berk, Age., ss. 213 - 214,
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Portfoy degerlendirmesi iki asamadan olusur. Bu asamalar,
performans §lgiilerinin hesaplanmasi ve sonra da performans
karsilastirmalarinin yapilmasidir. Performans O0l¢timiinde
portféydeki varliklarin tek tek verimleri hesaplanarak toplam verim
bulunur ve Pazar ortalamalari ile karsilastirilarak degerlendirme

yapilir.

3.3.5. Portfoy Revizyonu

Portfoy revizyonu, portfoy ydnetiminin dinamik bir siireg
olmasin1 saglayan bir asamadir. Cinkd, bu asamada portféyiin
performansi  Olgiildiikten sonra, alinmasi gerekli '6nlem1er
belirlenmekte ve gerekli girisimler yapilmaktadir. Portfoy
revizyonunun amact, belirli bir risk seviyesinde portfoyiin getirisini
maksimize etmektir.

Portféyde yapilacak degisiklikler, portfdy kurami
dogrultusundaki genel uygulamalarda uyulmasi arzu edilen risk
sinirlamasi1 amacina ulasilmasini saglar. Degerlendirme sonucu
portfoyde onemsiz degismeler yapilabilecegi gibi radikal
degismelere gidilmesi de gerekebilir. Bu bakimdan yatirim
uzmaninin portféyde yer alan veya almayan potansiyel yatirim
araglarinin genel egilimini izlemesi ve Pazar kosullarinda
degerlendirilmesi gerekmektedir.®

Portfoy revizyonu siirekli analiz gerektiren bir islem
oldugundan, ekonomik, sektér ve menkul kiymet analizlerinin
siirekli olarak yapilmasi gerekmektedir.

Portf6y revizyonu ile piyasada ¢ikan firsatlar tam zamaninda
degerlendirilebilir.  Dolayisiyla  portfdydeki baz1  varliklar
¢ikartilirken bazi varliklar portfoye dahil edilerek portféylin verimi

artirabilir.’!

0 Berk, Age., s.215.
51 Ceylan, Age., 5.22.
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3.4. PORTFOY CESITLENDIRMESI VE YATIRIMCI
DAVRANISLARI

Yatirimcilar gesitli sekillerde davranirlar. Kimi yatirimci riski
gbze alir, yatirimlarini tek bir menkul kiymete ydnlendirir. Ingilizce
de “Put all your eggs in one basket and watch that basket” geklinde
ifade edilen bu davranis big¢imi tek bir kiymete yé6nlendirilen
yatirimin, slirekli olarak iyi bir sekilde izlenmesini gerektifir.

Kimi yatirimci ise, daha ihtiyatli davranip farkli 6zelliklere
sahip kiymetlere yatirnm yaparken, “Yumurtalar1 ayni sepete
koymama” (Don’t put all your eggs in one basket) kuralinin elinden
geldigince uygular. Yatirimci, bu davranis bicimiyle bir portféy
olusturmug ve yatirim yaptiktan sonra, “istenmeyen sonuglarla
kargilagma olasilig1” olarak tanimlayabilecegimiz “risk” lerin
bazisindan kurtulmustur. Burada da, olusturulan portféydeki
kiymetlerin izlenmesi gerekmektedir ama, tek bir varlifa yatirim
yapan kigiye gore daha az dikkat etmek genellikle yeterlidir.

Bahsedilen portféy kelimesinin tanimini bir kez daha verelim;
portféy, sahip olunan varliklarin ister ayni, isterse farkli (hisse
senedi, tahvil, hazine bonosu ve benzeri) 6zellige sahip en az iki
kiymete yatirilmasi sonucu olusan toplam degerdir.

Bu noktada “gesitlendirme” olarak bilinen y&ntemden
bahsetmek yararli olacaktir. Cesitlendirme;

- Farkli sektordeki sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi,

- Farkl1 sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi,

- Farkli bolgedeki sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi,

- Farkli Ozellige sahip yatirim araglarinin alinmast. (hisse

senedi, tahvil gibi)

- Cegitli Grtinleri olan sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi,

- Yatirim ortakligi, holding ve diger yatirim sirketlerinin hisse

senetlerinin veya yatirim fonu katilma belgelerinin

alinmasi,
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- Gegmiste fiyatlari birlikte ve ayni ydnde hareket etmeyen
sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi seklinde
gergeklestirilebilir.

Ayrica bazi kisiler hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar:
diiglinerek alimlarini bir kerede degil, belli bir zaman ig¢inde
gerceklestirerek c¢esitlendirme yaparlar bu g¢esitlendirme yontemi
ileride deyinecegimiz portféy yo6netim stratejilerinden ;‘maliyeti
ortalama stratejisi” baslig1 altinda izah edilen uygulamanin
benzeridir.

Asin gesitlendirmenin sakincalar: ise sunlardir; 52

-~ Satin alinacak hisse senetleri arastirilirken tasidig riske
katlanilmas: ig¢in gerekli getiriyi saglayamayan hisse
senetlerinin de satin alinmasi sonucu kar etme olasiliginin
azalmasi

- Degisik sektdrlere ait gok sayida hisse senedinden olusan
bir portféyiin yonetiminde karsilasilan problemlerin artmasi

- Cok sayida hisse senedi ile ilgili aragtirma ve analiz yapma
maliyetinin yliksek olmasi

- Portféye dahil edilen hisse senetlerinin artmasiyla, alim
satimda 6denen maliyetin artmasi1 (komisyon gideri)

Cesitlendirme yaparken, toplam portfoy degeri ile yakindan
iliskisi olan yatirim yapilan kiymet miktarina 6zellikle dikkat
edilmelidir. Kiymetlere yatirim yaptiktan sonra, itfa, temetti
O0demesi ve sermaye artirimi gibi son derece 6nemli konular diginda,
kiymetlerin islem gordigi piyasalar1 da izlemek gerekir. Sayilan
sebeplerden dolay:, gerckenden ¢ok ¢esitlendirmenin yarari degil

zarar1 da olabilecegi unutulmamalidir.

52 Jack Clark Francis; Investments: Analysis and Management, 2™ Edition , Mc Graw — Hill Inc. , 1976,
$s.403 — 404,
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3.5. PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

3.5.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

En basit yatirim stratejisidir. Stratejide amag, segilen bir
menkul kiymetin satin alinarak istenilen siire kadar elde
tutulmasidir. Bu d6énem igerisindeki fiyat oynamalan yatirimciyi,
alig-satis agisindan ilgilendirmedigi igin pasif portféy yonetimi
olarak ta bilinir. Elde tutma siirecinde, piyasadaki .fiyatlarln
diismesi durumunda bile alig veya satis yapiimaz.*

S6z konusu stratejide, piyasadaki mevcut yatirim araglarindan
hangisinin se¢ilecegi ve alim-satim zamanlamas: konusunda bir
aciklik bulunmamaktadir. Bu konu tamamiyla yatirimcinin bilgi ve

becerisine birakilmistir.

3.5.2. Endeks Igerikli Fon Stratejisi

Bu stratejide, endeks kapsamindaki hisse senetlerine, endeks
igindeki agirhiklar1 kadar yatirim yapmay:r O6ngdriir. Boylece
piyasayr temsil etti§i varsayilan endckse esit bir getirinin elde
edilmesi miimkiindiir.

Bu strateji genellikle, etkin piyasa teorisine inanan kurumsal
yatirimcilar tarafindan uygulanmaktadir. Strateji uzun doénemde
endekslerden daha iyi getiri elde edilemeyecegi ve endekslerin tiim

piyasayi aynen yansittifi varsayimina dayanir.®

3.5.3. Maliyeti Ortalama Stratejisi

Maliyeti ortalama stratejisi, yeterince bilgi sahibi olmayan ve
analiz ydntemlerinden anlamayan yatirimcilara, yatirimlarini
zamanlaya bilme konusunda yardimci olur. Yontem ne alinmasi
gerektigi degil, ne zaman alinmasi gerektigi sorusuna cevap
vermektedir. Yontemin temeli belirli arahiklarla egit tutarli

yatirimlar yapilmasina dayanmaktadir. Boéylece fiyatlarin ucuz

53 IMKB, Age., 5.483.
% IMKB, Age., 5.483.
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oldugu zamanlarda, pahali oldugu zamanlara daha fazla finansal
varlik satin alinmis olacak, ortalama alis fiyati ortalama piyasa
fiyatindan daha dusuk olacaktir.™

Bir malin taksitle alimigina benzetilen bu strateji ozellikle
dénemsel tasarruf saglayabilen yatirimcitar i¢in onerilebilir.

Bu strateji ile yonetilen portfoylerde, fiyati ¢ok dalgalanan
hisse senetleri ile daha fazla kar saglanabilir. Risk almay:1 sevmeyen
yatirimctilarin, bu tiir hisse senetlerinden kaginmast ve gesitlendiril-
mesi ¢ok iyi yapilmig portfoye sahip olmalar: yararlidir.

Stratejinin avantajlar: olarak sunlar sayilabilir;*

- Satin alinan hisse senetlerinin ortalama maliyetleri piyasada

olusan fiyatlarin ortalamasindan diisik olacaktir.

- Uzun bir stire boyunca, kig¢iuk yatirimlarla buyik bir

portfoye sahip olunabilir.

- Yatirimcilar, fiyatlar yiitksek iken, ¢ok saytda ve ¢ok yiiksek

maliyetlerle hisse senedi alma tehlikesinden korunabilirler.

- Hisse senedi piyasasinda meydana gelebilecek disiisler,

hisse senedi satin alma zamanina denk distuginde portfoye
digik maliyetli hisse senedi alma imkani dogar.

Ancak, bu yontemde, yonetimin basar: sansi yatirim yaptlacak
hisse senetlerinin iyi seg¢ilmis olmasina baghidir. Ote yandan bu
stratejinin yetersizlikleri ise; bir defada alinabilecek hisse senet-
lerini birka¢ defada almanin ayri bir maliyet getirmesi ve strateji
yalnizca satin alma izerinde yogunlasmakta, satin alinan menkul

kiymetlerin ne zaman satilmas: gerektigini soylememektedir.’’

3.5.4. Sabit Para Miktar: Stratejisi
Bu strateji, portfoydeki hisse senetierinin para birimi olarak

hep ayn: degerde kalmasi prensibine dayanmaktadir. Hisse

* Bolak, Age., s.196.
% IMKB, Age., s5.484 - 485,
5 Karagin, Age., s.131.
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senetlerine ayrilmayan para miktar1 ise tahvil déviz vb. yatirim
araglarina yatirilir.®

Bu stratejide, piyasadaki hisse senectlerinin toplam piyasa
degeri, yatirnmdan &nce belirlenen miktarla karsilagtiritlip farklilik
gbzlendiginde, portfoyde gerekli diizenlemeler yapilir. Buna goére
yatirimci, hisse senetlerinin degeri arttiinda bunlar1 satarak elde
edilen paray: tahvile yatirir. Hisse senetlerinin fiyat geriléyince de
tahvil ve benzeri satilarak elde edilen para hisse senetlerine
kaydirilir.

Ancak, kar imkanini artirabilmek i¢in uygun fiyat
seviyelerinden alimlarin yapilmasi, yatirimlarin devam'h gbzden

gecirilmesi ve saglikli bir hisse se¢imi yapilmas: gerekmektedir.

3.5.5. Sabit Oran Stratejisi

Sabit oran stratejisi, portféyin hisse senetlerinden olusan
boliimiinti sabit getirili menkul kiymetlerden olusan bo6limiine
oranla sabit tutma islevine dayanir. (% 50 hisse senedi, % 50 tahvil
gibi) Boylece yatirimci hisse sentlerinin fiyatlar1 yilikselince
satmaya, diisiincede satin almaya zorlanmis olur.*

Bu stratejiyi uygulayan yatirimcilar, portfédydeki hisse
senetlerinin degeri artifinda ©6n gordikleri denge bozulmug
olacagindan, gerekli miktarda hisse senedi satmay:1 ve yerine sabit
getirili menkul kiymet almayi, aksi halde ise sabit getirili menkul
kiymetleri satarak hisse senedi almayi planlarlar. Béylece portfdy
belirli araliklarla g6zden gegirilmis olup, oranda bir degisme varsa
diizeltme yoluna gidilir.

Sabit oran stratejisi uygulamasinda, hangi oranmin en uygun

olduguna ait bir 6l¢ti bulunmamakla birlikte, genelliqu k””ﬁm‘qﬂ

]
‘

% IMKB, Age., 5.485 - 486.
¥ IMKB, Age., 5.486.
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oran, hisse senetlerinin toplam degerinin sabit getirili varliklarin
toplam degerine oraninin 1’e egit olmasidir.®

Hisse senetleri portfoy degeri
Tahviller portfoy degeri

1

S6z konusu oran, yatirimcinin davranis bi¢cimine bagli olsa
dahi, hisse senetlerinin deger kaybettigi bir ortamda bu strateji ile
zarari azaltmak miimkiin olacaktir. Bu stratejiyi uygulayacaklar igin
en O6nemli konu, yatirnmin baslangi¢ zamanidir. Yatirimin hisse
senedi fiyatlar1 makul seviyede iken yapilmasi1 elde edilecek kari

artirir.

3.5.6. Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilama Stratejisi

Bu strateji, fonu yonetilen kisi veya kurulusun, belirli
giderleri, harcamalar1 veya Odenmesi gereken borglarinin,
yatirimdan elde edilecek gelirle karsilanmas: durumu sdz konusu
oldugunda kullanilan bir stratejidir.

Bu nedenle belirli zamanlarda, yerine getirilmesi gereken
yikimliilie egit miktarda paranin elde edilecegi bir portfoy
olusturmak gereklidir.

Zaman kisitlamasi nedeniyle bu tiir portféyler daha ¢ok sabit
getirili menkul kiymetlerden (tahvil,hazine bonosu vb.) olusturulmalidir.
Amag, s6z konusu finansal varliklarin getirisinden faydalanmaktir.
Dikkat edilmesi gereken en o6nemli nokta ise bu varliklarin

vadeleridir.

3.5.7. Analiz Yontemlerine Dayanan Stratejiler

Yukarida bahsedilen stratejiler disinda, bazi yatirimcilar
yatirim yaparken veya bortfﬁy yonetirken, temel analiz, teknik
analiz ve kantitatif analiz yontemlerinden birini veya birkagini

uygularlar..

% Bolak, Age., s5.197 - 198.
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Temel analiz, hisse senetlerinin belli piyasa sartlarina gore
gercege en yakin degerinin bulunmasina yo6nelik bir aragtirma
yontemidir. Bu yontemle, hisse senetleriyle ilgili her tiirlid bilgi
toplanarak yorumlanir ve gelecege doniik tahminler yapilir. Hisse
senetlerinin degerini belirleyen genel ekonomik faktdrler,sektor
sorunlari, rekabet sartlari, sirketlerin mali yapilari, verimlilik,
karlilik, dagitim kanallari, ihracat imkanlari, y6netim kalftesi gibi
temel unsurlar tahlil edilir. Bu unsurlarin hisse senetleri degerini
nasil etkiledigi analiz edilerek .hisse senetlerinin yatirim degerinin
belirlenmesi amaglanir. Temel analizci, bir hisse senedinin yatirim
yapmaya deger olup olmadigina kendi analizleri sonucunda buldugu
degerle piyasa fiyatin1 karsilagtirmak suretiyle karar verir. Piyasa
fiyatinin daha diigiik olmasi halinde yatirim karari alir.®

Temel analiz hisse senetlerinin makro (lilke bazinda) ve mikro
(sirket bazinda) ekonomik verilere gére gergek degerini bulmak
iddiasindadir. Giinliik arz ve talepteki degisikleri gz 6niine almaz.
Oysa, fiyat hareketlerinde bunlarda 6nemli ve belirleyici rol oynar.
Iste bu borsada olusan fiyatlari teknik analiz dikkate alir.

Teknik analiz, ekonomik verilerden yola ¢ikarak fiyati ya da
degeri bulmak yerine, cari ve ge¢misteki fiyatlardan hareket ederek
gelecekteki fiyatlari tahmine ¢aligir. Fiyat hareketleri grafikler
haline getirilerek, matematik bir yaklagimla arz ve talebin yo&nii
belirlenir. Teknik analizci i¢in 6nemli olan, firmanin ne yaptigi, ne
iiretip kaga satt1g1 degil, hisse senedinin borsadaki performansidir.

Teknik analiz belirli bir hisse senedi veya endekse iligkin
fiyat, islem hacmi vb. bilgileri genellikle grafik formuna kayit
ederek resimlestirilmis bu gegmis bilgilerden gelecekteki muhtemel
trendi belirlemeye ¢aligsan yaklasimdir.® Teknik analiz yaklasimini
baslatan Charles Dow’a gdre hisse senetlerinin piyasa fiyatinin

zaman i¢indeki seyri, hisse senctlerinden elde edilen gelirlerin bir

8! Karsli, Age., 5.428.
%2 Ferhat Ozgam; Teknik Analiz ve IMKB, SPK Yaynlart, No : 32, Nisan 1996, s. 129.



52

fonksiyonu olup spekiilatorlierin etkilemedigi denge fiyatina
baglidir. Denge fiyatlar1 hisse senedinden gelecekte elde edilecek
gelirlerin bugiine indirgenmis degerini yansitir.

Teknik analiz kisaca her tirli fiyat ve islem verilerinin
incelenmesi olarak ta tanimlanabilir. En yiiksek, en diisiik, agilis ve
kapanig fiyatlari, islem hacmi, islem miktar1 gibi veriler teknik
analizde kullanilan ana bilgilerdir.

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

kazang¢ saglanmasidir.®

3.6. Hisse Senedi Yatirnminda Uyulmasi Gereken Kurallar
Yizyil1 askin bir borsa deneyimine sahip olan Amerika’da
yapilan arastirmalar spekiilatorlerin basart oraninin ¢ok digiik
oldugunu ve ancak % 25’inin biiyiik basarilar elde ettigini ortaya
koymustur. Ancak, bagaris1 devamli olan spekiilatdrlerin bazi ortak
noktalarinin varlifi ortaya ¢ikmis ve bunlar 25 kural olarak agagida
belirtilmistir.*
1. Riskinizi Onceden simirlayin. Bdylece spekiilasyona
ayiracafiniz parayi kaybedebileceginizi 6nceden kabul edin.
2. Kendi kendinizi taniyin. Ne denli risk iistlenebileceginizi
ve agik pozisyona ne kadar tahammiil edebileceginizi iyfce
tartin.
3. Kiigiik baslayin. Ilk basta kagit {izerinde alim satim
yaparak ise baglayin. Borsa tecriibeniz yoksa ilk alislarinizi
'kﬁgﬁk miktarda ve fazla hareketli olmayan hisselerde yapin
ve yogun hareket goézlediginiz hisseleri takip ederek alim

satim zamanlamasini §§renin.

 IMKB, Age., 5.487.
% Yusuf Sari; Borsada Gostergelerle Tcknik Analiz, Alfa Basim Yayim, No : 281, Istanbul, ss.211 ~214.
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. Ara verin. Her giin yapilan alim satimlar yanlis karar

vermenize neden olabilir. Bu nedenle karariarinizda
isabetsizlik basladiginda tatile ¢ikarak dinlenin. Tatil

sonrasinda vereceginiz kararlar daha saglikli olacaktir.

. Seans icinde karar vermeyin. Kararlarin seans igi

hareketlerden etkilenmeden verilmesi basariy1 artirmaktadir.
Aksi takdirde incelenmeden yapilan bir hareket genellikle

zararla sonuclanabilir.

. Cogunluga wuymayin. Herkesin bildigi fikirlerden ve

haberlerden ka¢inin. % 85’in borsayr ¢ok iyi goérdugi
zamanlar diisiis belirtisi olarak kabul edin. lyimserlik sinin

% 25’in altina inerse yiikselis belirtisi kabul edin.

. Kendi fikirlerinizle baskalarinin fikirlerini ayirin. Kendi

kararimiz1 verdikten sonra baskalarinin sizi etkilemesine
miisaade etmeyin. Aksi takdirde devamli fikir degistirmek
zorunda kalir ve bundan bir fayda saglayamazsiniz.

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

Serbest fiyatli emirler vermeyiniz. Kisa vadeli yatirimlar
icin 6zellikle limitli emir verin. Fakat inandiginiz hissede
birka¢ basamak ucuz alma hesabi yapmayin.

Asagl dogru ortalama yapmayin. Onceden aldigimiz bir
hisse ucuzlayinca ek alimlar yaparak maliyet dislirmeye
¢aligmayin. Bu son derece sakincalidir. Ancak yiikselen
fiyatlarda ek alim yapilmasi miimkiindiir. Bununda piramit
gibi kademeli olmas: gerekir.

Yiiksek miktardaki alim: tek fiyattan yapmayin. Biyik
portféyler igin yapilan alimlari birkag giline ve degisik
fiyatlara yayin. Pazarin yoniinde aksi bir degisiklik yok ise

alimlara devam edin.
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Kaybeden bir pozisyona hicbir zaman ek alim yapmayin.
Kendi kendinize ve aldiginiz hisseye ne kadar giivenirseniz
glivenin eger zarar ediyorsaniz ek alim yapmayin. Maliyeti
diisiirme gabasi pozisyonu daha da kétiilestirebilir.

Zarar: kesin. Piyasa diisiincenize ters hareket ederse yanlis
yaptiginizi kabul edin ve elinizdekini satin. Piyasanin
istediginiz yone déonmesini beklemek yerine, zararda olsaniz
dahi pozisyonu kapatin. Bu irade ve disiplini kazanmaniz
size basar: getirecektir.

Zarari sevin. Zararda iken satis yapmak ¢ok zordur. Fakat
zararl sevmeyi 0grenmeli ve zarar etmeyi kabullenmelisiniz.
Zira zarar, karin kardesidir.

Beklenenin tersini yapin. Piyasada beklenen bir olayin
beklenen reaksiyonu gdérmemesi al / sat sinyalidir. Beklenen
olumlu haberin a¢iklanmas: fiyatlar: yiikseltmeye yetmiyorsa
diigiis olacaktir. Olumsuz olay veya haberler piyasay1 asagi
dogru etkilemiyorsa yiikselis olacaktir.

Tepe ve dip noktalardan kagimin. Tepe ve dip noktalarinin
kendilerini ispat etmeden yapacaginiz satim veya alimlardan
zararlt ¢ikabilirsiniz. Bu nedenle en tepede satmak ve en
dipte almak ¢abasinda olmayin.

Séylenti ahmn gergegi satin. Bir hisse hakkinda iyi
s6ylentiler ¢iktiginda alin ve durum kesinlestiginde ise satin.
Cok kisa vadede olusan kari alip hisseden uzaklasin. Satin
alinan hisse bazen hi¢ beklenmedik oranda hizli bir ylikselis
yapabilir. Bu durumda mutlaka satis yaparak karinizi realize
edin.

Kiigiik hesaplar yapmayin. Segtiginiz hissenin
yiikselecegine inanityorsaniz ucuz almaya galiymayin. Zira
daha ucuz alayim derken birgok Onemli firsati

kagirabilirsiniz. Kararinizi verin ve uygulayin.
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Icinde bulundugunuz trendleri izleyin. Fiyat trendi ile
uzun, orta ve kisa vadeli trendler hakkinda detayli bilgi
sahibi olun. Bunlar size hangi zaman diliminde ne tiir
spekiilasyonlar yapmaniz gerektigi hakkinda bilgi verir.
Trend doniislerini kollayin. Fiyatin trend ¢izgisi digina
¢ikmas1 ve orada kendini ispat etmesi ¢ogunlukla trend
ddntiglinli ortaya koyar. Yiikselen ¢izginin asalgl dogru
gecilmesi sat, algalan ¢izginin yukari dogru gegilmesi ise al
sinyali sayilir.

Fiyat hareketleriyle birlikte islem miktarimi da izleyin.
Fiyat ile igslem miktarinin birlikte artmasi1 alig, fiyat
diigerken islem miktarinin artmasi ise satig sinyalidir.
Kararsiz fiyat hareketlerinde miktar artiyorsa fiyatin yéni
belli olana kadar beklenmelidir.

Pazarin degisen momentumuna bakin. Eger borsa her giin
yikseliyor veya her giin diisliyorsa ve bu yiikselig veya diisiis
hizi her giin daha da azaliyorsa, o zaman borsanin ydn
degistirme zamani gelmigtir.

Kuvvetli harcketlerin ardindan diizeltme gelecegini
unutmayin. Bir hisse kisa zamanda ¢ok hizli ylikselmigse
alim icin gerilemesi beklenmelidir. Ancak hizli dilgiste satig
kar1 alindiysa biraz beklenip diizeltme sonrasi yiiksek
fiyattan satig yapilabilir.

Ahm / satim kararlarimizi o giinkii fiyata dayandirmayin.
Fiyatlar ¢ok diistii artik digmez veya g¢ok yiikseldi artik
ylikselmez zannetmeyin ve fiyatlara sinir koymayin. Birkag
sene i¢inde hi¢ ummadiginiz kadar yiikselebilir veya

algalabilir.
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DORDUNCU BOLUM
PORTFOY TAKIiP PROGRAMI

4.1. Sistem Tammi

Bu program Delphi 2.0 Client/Server versiyonu kullanilarak
gelistirilmigtir.

Programin amact bir portfoy yonetim sirketinin
otomasyonudur.

Borsadaki senetlere ait giincel bilgiler (Duzenli olarak senet .
degerleri girilerek) ve misterilerin portfoyleri tutulur.

Programdan  girilen bilgiler “Database” dosyalarina
kaydedilmektedir. Bu dosyalarin alanlart ve kullanilis amaglar

sekillerin altinda gdsterilmistir.

Portfoy Takip Programi

Borland Database Engine
(BDE)

5

Database

dosyalar:

.

Sekil 4.1- Sistem Mimarisi



4.2. Sistemin Kurulmasi ve Gereksinimleri.

Programin ¢alistirilabilmesi igin;

1. Programin ¢alistinlacagt bilgisayarin minimum ozellikleri: Pentium PC,
yaklagik 10 MB bos hard disk alani, en az 256 renk destekli VGA ekran
karti, printer.

2. Calistinlacak bilgisayara Borland Database Engine (BDE) programi
kurulmal (3 disket) veya Delphi 2.0."1n kendisi kurulmahidir. (60 MB)

3. Borsa.exe dosyast ve
*.dbf
dosyalart
* mdx

C:\borsa\dizininine kopyalanmalidir.

4.3. Programn Bilesenleri.

Program pek ¢ok delphi unit dosyasi (*.pas), bu unitlere ait
form dosyalari (*.dfm) ve ana dosya olan borsa.dpr dosyalarindan
olusacak sekilde tasarlanmistir.

Bunlarin delphi’de derlenmesi ile borsa.exe dosyasi
olusmustur. Sekil 4.2°de programin ang ckranmi gortulmektedir. Bu
ekran (anafrm.pas, ANA:ERM.df"m)‘programm diger ekranlarina
ulagmak i¢in kullanilir.

Her pencerenin pascal kodu pencereye ait unit dosyasinda

(*.pas) bulunabilir.



Sekil 4.3- Miisteri Raporlan
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Sekil 4.3- deki harcket raporlarinda misteri islemleri ve
miisteri raporlar1 gdsterilmektedir. Miisteri veya miisterilerin hangi
tarihlerde hangi senetlerden ne kadar miktarda ve hangi fiyattan
aldiklarini ekrana daha sonrada printere yazdirmak igin kullanilan
formdur. Bu ekranin unit dosyas: stokrapor.pas, unitlere ait form
dosyalar: stokrapor.dfm scklindedir.

Eger edit kutularina higbir scy girilmeden yazdir butonuna
basilirsa tiim misterilere ait rapor yazdirihr, Ornek bir ekran

asagida sekil 4.4te tiim misteri raporlari olarak gésterilmisgtir.
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Sekil 4.4 — Tim misteriler portfdyi

Eger edit kutularina misterinin numarasi veya adi yazilip
yazdir butonuna basilirsa sadece o migteriye ait portféy bilgileri
ckrana veya printere yazdirilir.

Ornek bir ekran sckil 4.5d¢ gasterilmistir,
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- QuickRepoit version 1.0

[¢2 e SHEH

KR THRERTY
AR TERERTR
T ERT

AT RERT

wh TR
WhIRANR
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USH AW ARTIK

Teplimag

33333z88

Sckll 4.5- Tek'miig;tcri portfoyl

Sekil  4.6-‘deki driin tamimlars  penceresinden,  senetler
dosyasina yeni ’scnetlcr cklemcek veya ¢ikarmak, portfédyde bulunan
senetlere ait bilgileri degistirmek ig¢in kullanihir, '

Bu form senetler.dbl dosyasimdaki bilgileri ctkiler. Ornek bir

<

ckran asagida gosterilmigtir.



AT SR Ay O IS g apan

iminda Degigikii

Sekil 4.6- Senet tanimlar.

Sekil 4.7-‘da senetlerc ait deger girislert gosterilmigtir. Herhangi bir senedin
{izerine gidip, glinliik bilgileri girmek i¢in kullamlir.
Senet degerlerini onaylattiktan sonra sol alttaki butonlar vasitasiyla daha

onceki tarihlerde girilen degerler ve iglem haemi goriilebilir,

Bu form, giinliik.dbf dosyasindaki bilgileri degistirir.

8000
7500
7700

00

Sckil 4.7- Senet degerleri girisi.
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Sekil 4.8-‘de tim senctlerin listesi gdriilmektedir. Bu form

sentler.dbf kaydedilmis tim scnctierin listelerini ve o andaki

fiyatin1 gérmek i¢in kullanthr.

ADNAC E-ADANA C 1500
BOSHF |BOSH FREN 510000
'CUKUR | CUKUROVA ELEKTRIK 360000
-DOHOL DOGAN HOLDING 5700
TEFES EFES HOLDING 5000
{E ISBANKASI - € 7800
‘MAKTKM |MAKINA TAKIM 34000
'MIGRS  MIGROS 550000
OTOSN OTOSAN 7000
PINSU  {PINAR SU 6400
PINSOT PINAR SUT 5700
TACYD TACYATIRIM ORTAKLIGI 2300
THYOA [ TURK HAVA YOLLARI 23000
VESTEL VESTEL ELEKTRONIK 45000
VIKING  VIKING KAGIT 7000
YKBNK  YAPI KREDI BANKASI 5200

Sckil 4.8- Senct listeleri

Bir misteriye ait portféyi gdrmek. m'imcriyc yeni senet satin
almak veya migterideki scnctleri satmak i¢in kullantlir.

’Mifisteri rvlumarasi veya adr yazildijinda, o kisiye ait portfoy
bilgileri ekrana ¢ikar. Ortadaki butonlardan sol ok senet almak i¢in,
sag ok senet satmak i¢in kullanilir. Ustcki ok butonlari ise diger
miisterilere gitmek igin kullanihir.

Sonugta bu form “Eldckiler.dbf™ dosyasindaki bilgileri

degistirir. Ornek bir ckran sckil 4.9-de gdsterilmistir.
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% Portfay Kartlan

Sekil 4.9- Miisteri port{oyi

Misterilere ait ki;»'iscl bilgileri tutmak igin adres kartlari
kullantlir.
Bu form “adres.dbf” dosyasindaki bilgileri degistirir. Ornek bir

kart sekil 4.10-‘adres kartlarinda gosterilmigtir,



064

[TURKIYE

Fax JMEMUH
pmam3

[ORTA

Sekil 4.10- Adres kartlar

Sckil 4.11¢de Borland Databasc Desktop programi igerisinden
prograinin kullamldlgx dbase (*.dbl) dosvalart actlarak 6rnek olatrak

gosterilmistir.



B
seneller] SEMBOL A
BB ADNAC  (E-ADANAC R
2IMAKTKM | MAKYNA TAKIM {
|
i

JPARSE | PARSAN MAKYNA 8/
4. ANIKAD ANKARA CYMENTQ

1

OPEN  CLOSE | VOLUME.

EMAL PENGEL
262809 | im yyldyzdodan  mlddr
323232321} L ahmet
2345666 J
3629193 )
2345678

Sckil 11- *.dbf. Dosyalar:.

4.4. Programm Veri Tabam Dosyalan

Borsa Programinda Bilgilerin Kayit Bdildigi Database  Dosyalart (Dbase
Dosyalar) 4
ADRES.DBF (Miisterilerin Adresleri ve Gerekli diger bilgileri kaydetmek igin

kullanilir.)

FloatField 'MNO'

StringFicld. 'FIRMA'  Size=50
StringField 'ADRES!' Size = 40
StringFicld 'ADRES2'  Size =40
StringFicld 'POSTA_KODU’ Size =10
StringFicld 'SEHIR’ |
StringFicld 'ULKE'

StringField 'TEL1"

StringField 'TEL2'
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StringField 'TEL4'

StringField 'YET1 AD' Size =40
StringField 'YET1 UNVAN'
StringField 'YET3 AD'
StringField 'YET3 _UNVAN'
StringField 'OZEL1'"  Size=10
StringField 'OZEL3' Size= 10
StringField 'PRNT' Size = |

SENETLER.DBF (Borsadaki senctleri ve o andaki fivatlarimi kaydetmek igin

kultamhir.)

StringField 'SEMBOL'  Size =8
StringField 'AD’ Size =25
FloatField 'CUR_PRICE'

GUNLUK.DBF(Senetlere ait gunlik bilgileri agilis, kapamyg, islem hacmi vb kayitlan

girmek i¢in kullanilir.)

StringField 'SEMBOL'  Size =8
DateField 'TARIH'

FloatField 'HIGH'

FloatField 'LOW'

FloatField 'CLOSE'

FloatField 'VOLUME'

FloatField 'OPEN' |

ELDEKILER.DBF(Miisterilerin portfoylerini tutmak i¢in kullanthr.)
StringField 'SEMBOL' Size=38

FloatField 'MIKTAR'
FloatField 'ALISPRICE'
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'MNO'
'ALISTARIHTI'

FloatField
DateField

4.5. Program Dosya Isimleri

Gelistirilen programin dosya isimleri asagida listelenmisgtir,

(Ana Program)

BORSA DPR 664 09/02/98
{Derlenmig Hallil)

BORSA EXE 757.248  09/08/98
DATABASE DOSYALARI

ADRES DBF 3.856 0B/08/98
SENETLER DBF 294 08/08/96
ELDEKI~1 DBF 586 09/08/9%
GUNLUK  DBF 558 08/08/98
ELDEKI~1 MDX 4.096 09/08/98
ADRES MDX 8.192 08/08/9%
SENETLER MDX 4.096 09/08/98
GUNLUK  MDX 4.096 08/08/98
UNIT DOSYALARI

ANAFRM  PAS 4.598 15/08/98
CARILIST PAS 620 08/08/98
DATASET PAS 1.691 09/08/98
DEGER PAS 2.351 08/08/98
ECEPR PAS 1.606 09/08/98
MUSPORT PAS 4.176 09/08/98
MUSTERI PAS 6.618 08/08/98
SENETL~1 PAS” 879 09/08/98
SENETT~1 PAS 5.471 09/08/98

016
14
106

210

borsa.dpr

2:50 borsa.exe

138
114

|

1 54
106

=

o}

132

Adres.DBF
Senetler.dbf
eldekiler . DBF
GUNLUK.dbf
eldekiler .MDX
Adres .MDX
senetler .MDX
GUNLUK .MDX

Anafrm.pas
carilist.pas
dataset.pas
deger.pas
ecepr.pas
musport.pas
musteri.pas
sentliste.pas

senttanim.pas



STOKRA~1
TAKVIM
UNIT1O
UNITLERE
ADRESSEC
ANAFRM
CARILIST
CARISEC
DATASET
DEGER
ECEPR
ETIKET
MUSPORT
MUSTERI
SENETL~1
SENETT~1
STOKLIST
STOKRA~1
TAKVIM
UNIT19

08

PAS 3.063 19/07/98  17:07 stokrapor.pas
PAS 1.470 30/08/98 17:01 Takvim.pas
PAS 3.177 08/08/93 1:59 Unitl9.pas
AIT FORM DOSYALARI

DFM 3.907  24/07/98 19:41 adressec.dfm
DFM 102.332 15/08/98 18:36 ANAFRM.dfm
DEM 1,771 or/0r/98  21:14 carilist.dfm
DFM 3.920 07/08/98 20:04 Carisec.dfm
DFM 2.326  09/0R/98% 2:45 DATASET.dfm
DFM 1.200 08/08/98 23:56 deger.dfm
DFM 5.066 09/08/98 2:06 ecepr.dfm
DFM 1.958 15/07/98 12:14 etiket.dfm
DEM 7.598  09/08/4948 2:50 musport.dfm
DFM 10,673  08/08/98  21:45 musteri.dfm
DFM 1.336e  09/08/98 L:05 sentlist.dfm
DFM 11.052 08/08/98 22:49 sentanim.dfm
DFM 1.336 09/05/94 1:05 stoklist.dfm
DFM 2.884 19/07/98 17:05 stkrapor.dfm
DFM 2.484 02/09/97 13:33 Takvim.dfm
DIM 2.423  09/08/98 1:33 Unitl19.dfm

4.6. Progranmn Akis Semalari

Meni Yapisi

Miisteri Raporlari

> Miisteri islemleri J"——““‘
——— Miusteri Kartlan
% Senet Tanimlari
» Senetler > Deger Girigi
B EE— Senet Listeleri
—> Portfoy > Miugteri Portfoyi
— Cikis
e

Yardim
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SONUC

Geligmekte olan tlkemizde 1986 yilindan beri faaliyette bulunan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin bu siircg igerisinde belirgin bir
performans kaydetmesinin sonucu olarak profesyonel anlamda bir portfoy
yoneticiligi ihtiyact dogmustur. Ulkemizde son yillarda bilimsel olarak
caligip halka ve isletmelere gerckli portfoy degerleme bilgileri sunan ve
portfoy yonetimiyle ilgilenen sirketler kurulmustur. Buradaki amag,
basarili bir portfoy yonetimi ile kigik yatirimcilarin zarara ugramalarini
onlemek ve fonlarin ekonomiye kazandirilmasini saglamaktir.

Portfoy kavraminin temelinde risklerin minimize edilmesi fikri yatar.
Bu nedenie yatirimlarin tek tek menkul kiymet yerine ¢ok sayida menkul
kiymete yapilmas: ve neticede bir portféy olusturulmast tercih edilir.
Boylece elde edilen getiri, beklenen getiriye yaklasacaktir. Bagka ifadeyle
portfoyin risk orant, her menkul kiymetin kendine 0zgii risk oranlarindan
daha disuk olacaktir.

Farkli 6zeliklere sahip menkul kiymetlere yatirim yapan bir yatirimei
bu davramstyla bir portfoy olusturmustur. Bu olusumla, yatirim yaptiktan
sonra istenmeyen sonuglarla karsilasma olastligt olarak
tanimlayabilecegimiz risklerin bazilarindan korunmus olur. Burada
riskleri minimize etmek igin olusturulan portfoyin siirekli izlenmesi
gerekmektedir.

Bu bilgilerin 1si1§inda, hisse senedi portféyi olusturma ve bu
portfoyi takip etmek igin bir yazilim gelistiriimistir.

Bu portfoy takip programi Delphi 2.0. Client/Server versiyonu
kullantlarak gelistirilmistir. Uygulama programimizda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasindaki senetlere ait gincel bilgiler dl‘jz‘enli bir sekilde

girilerek, musterilere ait portféyler olusturulur.
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Uygulama programiyla,

1.

2.

Adres kartlarina misteri adresleri ve gerekli diger bilgiler kayit
edilir.

Urin tantmlart kartina borsadaki senctlere ait tanimlamalar girilir.
Bu tanimlamalarin silinmesi veya degistirilmesi yine bu meniden
yapilir.

Tanimlanan senetlerin ganluk veri giristeri (a¢ilis, kapanis, islem
hacmi vb.) yapilabilir.

Tim senet listeleri ve su andaki fivat degerleri gosterilerek,
migsterilerin portfoy olusturmalari saglanir.

Tek migsteri veya tim musterilerin  portfoylerinin  ekranda

goOsterilmesi ve yaziciya aktartlmas: saglanir,
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Ek —-1. Ana Program

unit ANAFRM;

Ana meninin bulundugu ana formu igeren unit dosyasidir. Bu form
yardimiyla diger unit dosyalari ¢agrilarak diger formlara ulagilir.

Bu form, programin ana formu oldugu i¢in, bu formdan ¢ikilirsa programin

caligmasi da sonlamir.

interface

uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs,
ExtCtrls, Menus, StdCtrls, Grids, Calendar, Mask, OleCtnrs, Buttons,
ComCirls;

type
TANAMENU = class(TForm)

AnaMenul: TMainMenu,

Teklif1: TMenultem,;

Siparil: TMenultem;

Adres1: TMenultem,

k1: TMenultem,;

Yardml: TMenultem;

ProgramHakkndal: TMenultem,;

TeklifKartlarl: TMenultem;

TeklifListeleril: TMenultem:;
‘TeklifRaporlarl: TMenultem;

Siparikartlar1: TMenultem,;

SipariListeleril: TMenultem;

AdresKartlarl: TMenultem,

status: TStatusBar;

pl: TPanel;

SpeedButtonl: TSpeedButton,

SpeedButton2: TSpeedButton,

SpeedButton3: TSpeedButton;

DeerGiriil: TMenultem,;

Imagel: TImage, 4

procedure FormClose(Sender: TObject; var Action: TCloseAction);
procedure YardmDosyas1Click(Sender: TObject);
procedure TeklifKartlar1 Click(Sender: TObject),
procedure klclick(sender:Tobject);

procedure FormCreate(Sender: TObject);
procedure TeklifListeleri1Click(Sender: TObject);
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procedure SipariListeleri1Click(Sender: TObject);
procedure SpeedButton3Click(Sender: TObject);
procedure Siparikartlar1Click(Sender: TObject);
procedure DeerGirii1Click(Sender: TObject),
procedure AdresKartlar1Click(Sender: TObject);
procedure SpeedButton1Click(Sender: TObject);
procedure SpeedButton2Click(Sender: TObject),
procedure TeklifRaporlar1Click(Sender: TObject);

private
{ Private declarations }

public

{ Public declarations }
end;

const

Aylar:array[1..12] of String=('Ocak’,'Subat','Mart','Nisan','May1s',
'Haziran','Temmuz','Agustos','Eylul','Ekint','Kasim','Aralik');
Gunler:array[1..7] of string=('"Pazar’,'Pazartesi','Salt','Carsamba’,
Persembe’,'Cuma’,'Cumartesi');

var
kullanici :string;
ANAMENU: TANAMENU;
nereden:byte;
NO:DOUBLE;
implementation

uses musteri,Unit19, dataset,senettanim,
carilist,deger,musport,senetliste;

var

f1:Tadreskart;

f19:TForm19;

fsenet: Tmaltanimfrm;
fdeger:tdegerfrm,

fport: TCARIKARTFRM,;
fliste:tsenetlist;

{$R * . DFM}

procedure TANAMENU.FormClose(Sender: TObject, var Action:
TCloseAction);
var
cc:integer;
begin
cc:=application.Messagebox('Programdan ¢ikmak mi istiyorsunuz ?','Programdan
Cikis'
,mb_yesno+Mb_iconQuestion);
Case cc of
IdYes:Halt;
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1dNo:action:=caNone,
end;

end;

procedure TANAMENU. YardmDosyas1Click(Sender: TObject),

begin

application. messagebox('Yardim Dosyast Bulunamadt','Yardun Dosyast’,mb_ok)
end;

procedure TANAMENU.TeklifKartlar1Click(Sender: TObject),
begin

f1:=Tadreskart.create(Application);

f1.hide;

f1.showmodal,

f1.update;

f1.hide;

f1.free;

end;

procedure TANAMENU.k1Click(Sender: TObject);

var

cc:integer;

begin

cc:=application. Messagebox('Programdan ¢ikmak mu istiyorsunuz 7',
'Programdan Cikig',mb_yesno+Mb_iconQuestion),

Case cc of IdYes:Halt; end;

end;

procedure TANAMENU.FormCreate(Sender: TObject);
var ay,gun,yil:word;

begin

decodedate(now,yil,ay,gun);
status.panels[2].text:=inttostr(gun)+'.'+

aylar[ay]+' +inttostr(yil)+' "+

gunler[dayofweek(now)];

nereden:=0,

end;

procedure TANAMENU. TeklifListeleril Click(Sender: TObject),
begin

{ datamodul.T1.epen; ,
f4:=Tform4.create(Application);,

f4 hide;

f4 showmodal,

f4.update;

4. hide;

4 free;
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datamodul.T'1.close}
end;

procedure TANAMENU . SipariListeleril Click(Sender: TObject);
begin

fliste:=tsenetlist.create(Application);

fliste.hide;

fliste.showmodal;

fliste.update;

fliste.hide;

fliste.free;

end;

procedure TANAMENU.SpeedButton3 Click(Sender: TObject);
begin

anamenu.k1click(sender);

end;

procedure TANAMENU.Siparikartlar1Click(Sender: TObject),
begin

datamodul. T2.open,;
fsenet:=Tmaltanimfrm.create(Application),

fsenet. hide;

fsenet.showmodal;

fsenet.update;

fsenet.hide;

fsenet.free;

end;

procedure TANAMENU .DeerGirii 1 Click(Sender: TObject);
begin

fdeger:=Tdegerfrm.create(Application);

fdeger.hide;

fdeger.showmodal,

fdeger.update;

fdeger.hide;

fdeger free;

end;

procedure TANAMENU. AdresKartlar1Click(Sender: TObject),
begin

fport:=TCARIKARTFRM.create( Application),

fport.hide;

fport.showmodal,

fport.update;

fport.hide;

fport.free;
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end;

procedure TANAMENU.SpeedButton1Click(Sender: TObject);
begin

ANAMENU. AdresKartlar1Click(sender);

end;

procedure TANAMENU.SpeedButton2Click(Sender: TObject);
begin

ANAMENU.TeklifKartlar1Click(Sender);

end;

procedure TANAMENU.TeklifRaporlar1 Click(Sender: TObject);
begin

form19:=Tform19.create(Application),

form19.hide;

form19.showmodal;

form19.update;

form19.hide;

form19.free;

end;

end.
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unit dataset;

Veri tabam dosyalarina erigim igin gereken T Table nesnelerin bulundugu

unit dosyasi.

interface

uses
Windows, Messages, SysUltils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs,
DB, DBTables;

type
Tdatamodul = class(TDataModule)

T1: TTable;

T2: TTable;

T3: TTable;

T4: TTable;

DS1: TDataSource;

DS2: TDataSource;

DS3: TDataSource;

DS4: TDataSource;

TIMNO: TFloatField;
T1FIRMA: TStringField;
T1ADRES1: TStringField,
T1ADRES2: TStringField,
T1IPOSTA_KODU: TStringField;
T1SEHIR: TStringField;
T1ULKE: TStringField,

T1TEL1: TStringField,

T1TEL2: TStringField;

TI1TELA4: TStringField,
T1YET1_AD: TStringField;
T1YET1_UNVAN: TStringField,
T1YET2_AD: TStringField;
TIYET2_UNVAN: TStringField;
T1YET3_AD: TStringField;
T1YET3_UNVAN: TStringField,
T10ZEL1: TStringField;
TI1PRNT: TStringField,
T2SEMBOL: TStringField,
T2AD: TStringField,
T2CUR_PRICE: TFloatField;
T3SEMBOL; TStringField,
T3TARIH: TDateField,
T3HIGH: TFloatField,



86

T3LOW: TFloatField,
T3CLOSE: TFloatField;
T3VOLUME: TFloatField,
T30PEN: TFloatField,
T4SEMBOL: TStringField,
T4AMIKTAR: TFloatField;
T4ALISPRICE: TFloatField,
T4MNO: TFloatField,
T4ALISTARIHI: TDateField;
procedure datamodulCreate(Sender: TObject);
private
{ Private declarations }
public
{ Public declarations }
end;

var
datamodul: Tdatamodul;

implementation
{$R * DFM}

procedure Tdatamodul. datamodulCreate(Sender: TObject);,
begin

tl.close;

t2.close;

t3.close,

t4.close,

end;

end.
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unit deger;

Senetlerin giinliik istatistiki degerlerini girildigi forma ait unit dosyalaridur.

interface

uses
Windows, Messages, SysUTtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs,
StdCtrls, Mask, DBCtrls, ExtCtrls, Buttons, DB, DBTables;

type
Tdegerfrm = class(TForm)

Labell: TLabel,
Label2: TLabel;
Label3: TLabel;
Label4: TLabel;
Label5: TLabel,
Label6: TLabel,
DBEditl: TDBEdit;
DBEdit2: TDBEdit;
DBEdit3: TDBEdit;
DBEdit4: TDBEdit;
DBEdit5: TDBEdit;
DBEdit6: TDBEdit;
DBNavigatorl: TDBNavigator,
Button1: TButton;
Button2: TButton;
Button3: TButton;
BitBtnl: TBitBtn;
BitBtn2: TBitBtn;
DBTextl: TDBText;
DBText2: TDBText;
procedure Button3Click(Sender: TObject);
procedure FormCreate(Sender: TObject),
procedure FormDestroy(Sender: TObject),
procedure Button2Click(Sender: TObject);
procedure Button1Click(Sender: TObject),
procedure BitBtn2Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn1Click(Sender: TObject),
private
{ Private declarations }
public
{ Public declarations }
end;

var
degerfrm: Tdegerfrm;



88

implementation

{$R *.DFM}

uses dataset;

procedure Tdegerfrm.Button3Click(Sender: TObject),
begin

close;

end;

procedure Tdegerfrm. FormCreate(Sender: TObject),
begin

datamodul.t2.open,

datamodul.t3.open,;

end;

procedure Tdegerfrm. FormDestroy(Sender: TObject),
begin

datamodul.t2.close;

datamodul.t3.close;

DATAMODUL.t3 filtered:=false;

end;

procedure Tdegerfrm.Button2Click(Sender: TObject),
begin

datamodul.t3.edit;

datamodul.t3.delete;

end;

procedure Tdegerfrm Button1Click(Sender: TObject);,
begin
if buttonl.caption<>'ONAY" then
begin
datamodul.t3.append;
buttonl.caption:='ONAY";
end
else
begin
datamodul.t3sembol.text:=datamodul.t2sembol.text;
datamodul.t3.post;
button].caption:="Yeni Deger'; .
end;
end;

procedure Tdegerfrm.BitBtn2Click(Sender: TObject);
begin
datamodul.f2.prior;
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datamodul.t3.close;
datamodul.t3.filter:='sembol=""+datamodul.{2sembol.text+"";
datamodul.t3.filtered:=true; ’
datamodul.t3.open,;

end;

procedure Tdegerfrm.BitBtn1Click(Sender: TObject),

begin

datamodul.t2.next;

datamodul.t3.close;
datamodul.t3.filter:='sembol=""+datamodul t2sembol.text+"";
datamodul.t3.filtered:=true,

datamodul.t3.open,;

end;

end.
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unit ecepr;
Senetler ve Portfoy hakkinda segilecek ¢esitli kriterlere gore yazwl‘dan cikis
almay: saglayan formun unit dosyasidir. Raporlar, Quick Report version 1.0

kullantlarak alinir.

interface

uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs,
Quickrep, StdCtrls, ExtCtrls, DB, DBTables,

type

Tecerapor = class(TForm)
r1: TQuickReport;
QRBand1: TQRBand;
QRBand2: TQRBand,
QRBand3: TQRBand;
QRLabell: TQRLabel;
QRLabel2: TQRLabel,;
QRLabel3: TQRLabel,
QRLabel4: TQRLabel,
QRLabel5: TQRLabel,
QRLabel6: TQRLabel,
QRLabel7: TQRLabel,
QRLabel9: TQRLabel;
QRDBTextl: TQRDBText;
QRDBText2: TQRDBText;
QRDBText4: TQRDBText;
QRDBText5: TQRDBText;
QRDBText7. TQRDBText;
QRDBText8: TQRDBText,
QRDBText9: TQRDBText;
QRBand4: TQRBand,
QRLabelll: TQRLabel,
Qrapor: TQuery;
DataSourcel: TDataSource;
QRShapel: TQRShape,
QRShape2: TQRShape,
QraporMNO: TFloatField;
QraporFIRMA: TStringField;
QraporSEMBOL: TStringField,
QraporMIKTAR: TFloatField;
QraporALISPRICE: TFloatField,
QraporAD: TStringField;
QraporALISTARIHI: TDateField;
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QRDBCalcl: TQRDBCalic;
procedure QRBand4BeforePrint(var PrintBand: Boolean);
procedure FormDestroy(Sender: TObject),
private
{ Private declarations }
public
{ Public declarations }
end;

var
ecerapor: Tecerapor;

implementation
uses dataset;
{SR *.DFM}

procedure Tecerapor.QRBand4BeforePrint(var PrintBand: Boolean),
begin

if QRDBCalc1.asinteger=1 then QRDBCalcl visible:=false

else QRDBCalcl.visible:=true;

end;

procedure Tecerapor.FormDestroy(Sender: TObject);
begin

grapor.close;
end;

end.
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unit musport;
Herhangi bir miisteriye ait elimizde bulunan senetleri gormek, satmak veya

yeni senetler almak i¢in kullamlan formun unitidir.

interface

uses
SysUtils, Windows, Messages, Classes, Graphics, Controls,
StdCtrls, Forms, DBCtrls, DB, DBTables, Mask, ExtCtrls, Buttons,
ComCitrls, Tabnotbk, Grids, DBGrids,dialogs;

type
TCARIKARTFRM = class(TForm)
Label4: TLabel;
Panell: TPanel,
Label53: TLabel;
Label56: TLabel;
Label58: TLabel,
mask1: TEdit;
DBNavigator: TDBNavigator,
mask?2: TEdit;
BitBtn2: TBitBtn;
Label18: TLabel,
BitBtnl: TBitBtn,
BitBtn3: TBitBtn;
DBGrid2: TDBGrid;
DBGrid3: TDBGrid,;
Labell: TLabel;
Label2: TLabel,
DBTextl: TDBText, ,
DBText2: TDBText;
procedure FormCreate(Sender: TObject);
procedure DBNavigatorClick(Sender: TObject; Button: TNavigateBtn),
procedure kaydetClick(Sender: TObject),
procedure FormDestroy(Sender: TObject);
procedure mask1Change(Sender: TObject);
procedure mask2Change(Sender: TObject),
procedure Edit1KeyPress(Sender: TObject; var Key: Char);
procedure BitBtn1Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn2Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn3Click(Sender: TObject);
private
procedure bosalt;
procedure taksit oku,
procedure dosyaya_yaz(secim:byte),
{ private declarations }
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public
{ public declarations }
end;

var
CARIKARTFRM: TCARIKARTFRM,;

implementation
uses dataset, ANAFRM, takvim;

{$R * DFM}
{genel procedureler} R
procedure TCARIKARTFRM bosalt;
begin

mask1.text:=";

mask?2.text:=";
end;
//*****************************************
Procedure TCARIKARTFRM .dosyaya_yaz;
begin
//denee
end;

Procedure TCARIKARTFRM . taksit_oku;
begin

with datamodul do

begin

end;
end;

procedure TCARIKARTFRM.FormCreate(Sender: TObject),
begin

datamodul. T1.open;

datamodul T2.open;

datamodul. T4.open;

bosalt;
end;

procedure TCARIKARTFRM.DBNavigatorClick(Sender: TObject; Button:
TNavigateBtn);

begin

bosalt;

datamodul.t4.close;

datamodul.t4 filtered:=true;

datamodul.t4 filter:='mno="+floattostr(datamodul.t Imno.value);
datamodul.t4.open,;
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end;

procedure TCARIKARTFRM kaydetClick(Sender: TObject);
begin

dosyaya yaz(1);

end;

procedure TCARIKARTFRM.FormDestroy(Sender: TObject),
begin

datamodul.tl.close;

datamodul. T2.close;

datamodul.t4.close;

datamodul.t4.filtered:=false;

end;

procedure TCARIKARTFRM.mask 1Change(Sender: TObject),
var x:boolean,;
begin
if mask1.text<>" then
try
if not datamodul.t1.active then datamodul.t1.open;
x:=datamodul.t1.locate('mno’,mask 1 .text,[locaseinsensitive,lopartialkey]);
datamodul.t4.close;
datamodul.t4 filtered:=true;
datamodul.t4. filter:='mno="+floattostr(datamodul.t 1 mno.value},
datamodul.t4.open;
except,
end;
end;

procedure TCARIKARTFRM.mask2Change(Sender: TObject); -
var x:boolean;
begin
if mask2.text<>" then
try
if not datamodul.t1.active then datamodul.tl.open;
x:=datamodul.t1.locate('firma’,mask2 text,[locaseinsensitive, lopartialkey]);
datamodul.t4.close;
datamodul.t4 filtered:=true;
datamodul.t4 filter:='mno="+floattostr(datamodul .t 1 mno.value);
datamodul.t4.open,;
except;
end;
end;

procedure TCARIKARTFRM Edit1KeyPress(Sender: TObject; var Key: Char);
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begin

if key=#13 then
findnextcontrol(tedit(sender),true,true, false).setfocus;

end;

procedure TCARIKARTFRM.BitBtn1Click(Sender: TObject);
var x:boolean;
s1,s2:string;
begin
with datamodul do
begin
s1:=InputBox('Dikkat', 'Kag Lot Aliniyor', ");
if s1=" then s1:='0";
s2:=InputBox('Dikkat', 'L.ot Alis Fiyatim Girin', "),
if s2=" then s2:='0";
t4.append;
tdsembol.text:=t2sembol.text;
t4miktar.value:=strtofloat(s1);
t4alisprice.value:=strtofloat(s2);
t4alistarihi.text:=formatdatetime('dd/mm/yyy',now);
t4mno.value:=t1mno.value;
t4.post;
end;//with
end;

procedure TCARIKARTFRM . BitBtn2Click(Sender: TObject);
begin

close;

end;

procedure TCARIKARTFRM . BitBtn3Click(Sender: TObject);
begin
with datamodul do
begin

t4.edit;

t4.delete;

end;//with
end;

end.
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unit musteri;

Miisterilerin adres bilgilerini diizenleyen unit dosyasidir.

interface

uses
SysUtils, Windows, Messages, Classes, Graphics, Controls,
StdCtrls, Forms, DBCtrls, DB, DBTables, Mask, ExtCtrls, Buttons,
ComCitrls, Tabnotbk;

type
Tadreskart = class(TForm)

Label6: TLabel;
sayfalar; TTabbedNotebook;
Panell: TPanel;
db1: TDBNavigator;
sil: TBitBtn;
degisiklikkaydet: TBitBtn;
kaydet: TBitBtn;
BitBtn2: TBitBtn;
Edit27: TEdit;
Label25: TLabel,
Panel5: TPanel;
Edit1: TEdit,
Edit5: TEdit;
edit2: TEdit;
Label8: TLabel,
Label9: TLabel;
edit3: TEdit;
editd: TEdit,
Label34: TLabel,
Label35: TLabel;
edit6: TEdit;
Label12: TLabel,
Panel2: TPanel,
Label13: TLabel;
edit7: TEdit;
edit8: TEdit;
edit10: TEdit;
Label16: TLabel,
edit11: TEdit;
edit12: TEdit;
Edit14: TEdit;
edit13: TEdit;
Label24: TLabel;
Label32: TLabel,
Label33: TLabel,
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Label48: TLabel,;
Label45: TLabel,
Label39: TLabel,
Panel3: TPanel,
Edit23: TEdit;
Edit26: TEdit;
Labell: TLabel,
Label2: TLabel,
Label5: TLabel,
Label4: TLabel,
mno: TLabel,
ql: TQuery;
qIMAX OF MNO: TFloatField;
edit24: TComboBox;
procedure silClick(Sender: TObject),
procedure degisiklikkaydetClick(Sender: TObject),
procedure kaydetClick(Sender: TObject),
procedure BitBtn2Click(Sender: TObject);
procedure db1Click(Sender: TObject; Button: TNavigateBtn),
procedure FormCreate(Sender: TObject),
procedure sayfalarChange(Sender: TObject; NewTab: Integer;
var AllowChange: Boolean);
procedure Edit1Change(Sender: TObject),
procedure Edit1KeyPress(Sender: TObject; var Key: Char);
procedure Edit27Change(Sender: TObject);
private
procedure dosyaya_yaz(secim:byte);
procedure bosalt;
procedure dosyadan_oku;
{ private declarations }
public
{ public declarations }
end;

var
adreskart: Tadreskart;
gruptan:byte;
secilenfirma:string;
KOD:WORD;

implementation

uses dataset, ANAFRM,

{$R *.DFM}

{genel procedureler}

procedure Tadreskart.bosalt;

begin
edit1 text:=";
edit2.text:=";

edit3 text:=";
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edit4.text:=";
edit5 text:=";
edit6.text:=";
edit7 text:=";
edit8.text:=";
edit10.text:=";
edit11.text:=";
edit12.text:=";
edit13.text:=";
edit14.text:=";
edit23.text:=";
edit24 text:=";
edit26.text:=";
edit27 text:=",;
mno.caption:=";
end;

{dosyanin sonuna ekler}

Procedure Tadreskart.dosyaya yaz(secim:byte);

var no:double;

begin

with datamodul do

begin
T1l.open,
if secim=1 then T1.append
else T1.edit;
T1MNO.value:=strtofloat(mno.caption);
T1FIRMA text:= edit].text;
T1ADRESI1 text:= Edit2.text;
T1ADRES2.text:= Edit3.text;
T1POSTA_KODU text:= Edit5.text;
T1SEHIR text:= Edit4.text;
TI1ULKE.text:= Edit6.text;
T1TEL1 text:= Edit7 text;
T1TEL2.text:= Edit8.text;
TI1TELA4. text:= Edit10.text;
T1YET1_AD.text:= Edit11.text;
T1YET1_UNVAN.text:= Edit12.text,
T1YET2 AD.text:= Edit13.text;
T1YET2 UNVAN:.text:= Edit14.text;
T1.post;

end;

end;

Procedure Tadreskart.dosyadan oku;
begin

with datamodul do

begin
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mno.caption:=floattostr(T 1IMNO.value);
edit1.text:=T 1FIRMA.text;
edit2.text:=T1ADRES1 text;
edit3.text:=T1ADRES2 text;
edit4.text:=T1SEHIR .text;
edit5.text:=TIPOSTA_KODU text;
edit6.text:=T1ULKE.text;
edit7.text:=T1TELI text;
edit8.text:=T1TEL2.text;
edit10.text:=T1TEL4.text,
edit11.text:=T1YET1_ AD.text,
edit12.text:=T1YET1 UNVAN.text;
edit13.text:=T1YET2_AD.text;
edit14.text:=T1YET2 UNVAN.text;
end;

end;

procedure Tadreskart.silClick(Sender: TObject);
begin
if application. messagebox('Silmek istediginizden emin misiniz?',
'Kayit silmek’,mb_yesno+mb_iconquestion)=idyes then
begin
datamodul. T1.edit;
datamodul. T1.delete;
dosyadan_oku;
end;
end;

procedure Tadreskart.degisiklikkaydetClick(Sender: TObject),
begin
if application. messagebox('Degisikligi kaydetmek istediginizden emin misiniz?',
"Degisiklik',mb_yesno+mb_iconquestion)=idyes then
begin
dosyaya yaz(2);
end;
end;

procedure Tadreskart.kaydetClick(Sender: TObject);
begin
if application.messagebox('Bu kayd: onayliyor musunuz?",
'Kayit',mb_yesno+mb_iconquestion)=idyes then

begin

dosyaya_yaz(1);

kaydet.enabled:=false;

bosalt;

end;
end;
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procedure Tadreskart. BitBtn2Click(Sender: TObject);
begin

close,

end;

procedure Tadreskart.db1Click(Sender: TObject, Button: TNavigateBtn);,
begin

if sayfalar.pageindex<>0 then dosyadan oku;

end;

procedure Tadreskart. FormCreate(Sender: TObject),
var b:boolean,;
1integer;
begin
bosalt;
ql.open;
mno.caption:=floattostr(qlmax_of mno.valuet1),
ql.close;
datamodul. T 1.close;
datamodul.T1.open ;
sayfalar.pageindex:=0;
kaydet.enabled:=false;
DB 1.visible:=false;
end;

procedure Tadreskart.sayfalarChange(Sender: TObject; NewTab: Integer;var

AllowChange:Boolean);

var x:boolean,;

begin

if newtab=0 then

begin
DB1.visible:=false;
edit27.visible;=false;
label25.visible:=false;
end

else

begin
DB1.visible:=true;
edit27.visible:=true;
label25.visible:=true;
DOSYADAN OKU;
end; // newtab=0

if newtab=0 then

begin

bosalt;

ql.open;

mno.caption:=floattostr(qlmax_of mno.value+1);
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ql.close;
end;
if (gruptan=1) then
begin
if newtab<1 then sayfalar pageindex:=1,
with datamodul. T1 do
begin
open;
gruptan:=0;
try
x:=datamodul. T1.locate('firma',secilenfirma,[locaseinsensitive,lopartialkey]);
IF X THEN DOSYADAN OKU;
except;
end;
end;//with
end; //if gruptan=1

end;

procedure Tadreskart. Edit1 Change(Sender: TObject);,

begin

case sayfalar.pageindex of
0:kaydet.enabled:=(edit1.text<>");

end;

end;

procedure Tadreskart. Edit1KeyPress(Sender: TObject; var Key: Char);
begin
if key=#13 then
findnextcontrol(tedit(sender),true true,false).setfocus;
end;

procedure Tadreskart. Edit27Change(Sender: TObject);
var x:boolean,
begin
try
if not datamodul.T1.active then datamodul. T1.open,
x:=datamodul.T1.locate('firma',edit27 text,[locaseinsensitive,lopartialkey]);
IF X THEN DOSYADAN OKU;
except;
end;
end;

end.
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unit senetliste;
interface

uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs,
Grids, DBGrids, StdCtrls, DBCtrls, ExtCtrls, DB, DBTables;

type

Tsenetlist = class(TForm)
Panell: TPanel;
DBNavigator: TDBNavigator;
Buttonl: TButton;
DBGrid1: TDBGrid;
procedure Button1Click(Sender: TObject);
procedure FormCreate(Sender: TObject);,
procedure FormDestroy(Sender: TObject),
private
{ Private declarations }
public
{ Public declarations }
end;

var
senetlist: Tsenetlist;

implementation

{SR * DFM}

uses dataset;

procedure Tsenetlist. Button1Click(Sender: TObject),
begin

close;

end;

procedure Tsenetlist. FormCreate(Sender: TObject),
begin

datamodul.t2.open,;
end;

procedure Tsenetlist. FormDestroy(Sender: TObject),
begin

datamodul.t2.close;
end;

end.



unit senettanim;
interface

uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs,
DBCtrls, ExtCtrls, StdCtrls, Buttons, ComCtrls, Tabnotbk, DB, DBTables;

type

Tmaltanimfrm = class(TForm)
sayfalar: TTabbedNotebook;
kaydet: TBitBtn;

Label13: TLabel,
Label14: TLabel,
Label20: TLabel;
Label21: TLabel;
Label22: TLabel,
Label23: TLabel,
Label32: TLabel;
Label30: TLabel;
TabbedNotebook1: TTabbedNotebook;
BitBtnl: TBitBtn;
degisiklikkaydet: TBitBtn;
sil: TBitBtn;
BitBtn2: TBitBtn;
Panell: TPanel,
Label53: TLabel,
Label58: TLabel,
nvg: TDBNavigator;
mask1: TEdit;
Label2: TLabel;
Label3: TLabel;
Label4: TLabel,
Label18: TLabel,
Label19: TLabel;
Label26: TLabel,
Label24: TLabel;
Label25:; TLabel;
Label27: TLabel;
Label29: TLabel,
Label31: TLabel,
Label33: TLabel,
Label34: TLabel,
BitBtn3: TBitBtn,
Panel5: TPanel,
Edit1: TEdit;
Edit2: TEdit;
Edit4: TEdit;
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Label5: TLabel,
Label7: TLabel,
Label8: TLabel;
procedure FormCreate(Sender: TObject);
procedure nvgClick(Sender: TObject; Button: TNavigateBtn);
procedure BitBtn2Click(Sender: TObject),
procedure FormKeyUp(Sender: TObject; var Key: Word,
Shift: TShiftState);
procedure kaydetClick(Sender: TObject),
procedure sayfalarChange(Sender: TObject, NewTab: Integer;
var AllowChange: Boolean);
procedure BitBtn3Click(Sender: TObject);
procedure degisiklikkaydetClick(Sender: TObject),
procedure BitBtn1Click(Sender: TObject);
procedure silClick(Sender: TObject),
procedure FormDestroy(Sender: TObject);
procedure mask1Change(Sender: TObject);
procedure Edit1Change(Sender: TObject),
procedure Edit1KeyPress(Sender: TObject; var Key: Char),
private
procedure bosalt;
procedure dosyadan_oku;
procedure dosyaya_yaz(secim:byte);
public
{ Public declarations }
end;

var
maltanimfrm: Tmaltanimfrm;

implementation
uses dataset, ANAFRM,

{$R * DFM}
{genel procedureler}
procedure Tmaltanimfrm.bosalt;
begin

edit1.text:=";

edit2 text:=";

edit4 text:=";

mask1.text:=";
end; _
Procedure Tmaltanimfrm.dosyaya_yaz(secim:byte),
begin
with datamodul do
begin

if secim=1 then t2.append

else T2.edit;
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T2sembol.text:=edit1.text;

T2ad text:=edit2.text;

T2cur _price.value:=strtofloat(edit4.text);
T2.post;

end;

end;//dosyaya yaz

Procedure Tmaltanimfrm.dosyadan_oku;

begin

with datamodul do

begin
edit1.text:=T2sembol.text;
edit2.text:=T2ad.text;

/I edit3.text:=T2birimadi.text;
edit4.text:=floattostr(T2cur_price.value);

end;

end; //dosyadan oku

procedure Tmaltanimfrm.FormCreate(Sender: TObject);
var b:boolean;
begin
datamodul. T2.open,;
kaydet.enabled:=false;
sayfalar.onchange(sender,0,b);
end; //create

procedure Tmaltanimfrm.nvgClick(Sender: TObject; Button: TNavigateBtn);
begin

dosyadan_oku;

end;

procedure Tmaltanimfrm.BitBtn2Click(Sender: TObject);
begin

close;

end;

procedure Tmaltanimfrm. FormKeyUp(Sender: TObject; var Key: Word,
Shift: TShiftState);

begin

case sayfalar.pageindex of _
0:kaydet.enabled:=(edit1.text<>")and(edit2.text<>")and
((edit4.text<>"));

end;

end;
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procedure Tmaltanimfrm kaydetClick(Sender: TObject);
begin

dosyaya yaz(1);

kaydet.enabled:=false;

bosalt;

end;

procedure Tmaltanimfrm.sayfalarChange(Sender: TObject; NewTab: Integer;
var AllowChange: Boolean);
begin
case newtab of
0:begin
bosalt;
kaydet.enabled:=false;
mask]1.visible:=false;
label58.visible:=false;
nvg.visible:=false;
end;
1:begin
bosalt;
dosyadan_oku;
mask1.visible:=true;
label58.visible:=true;
nvg.visible:=true;
end;
2:begin
bosalt;
dosyadan_oku;
mask]1.visible:=true;
label58.visible:=true;
nvg.visible:=true;
end;
end;

end;

procedure Tmaltanimfrm.BitBtn3Click(Sender: TObject),
begin

dosyaya_yaz(2);

end;

procedure Tmaltanimfrm.degisiklikkaydetClick(Sender: TObject),
begin

dosyaya_yaz(2);

end;

procedure Tmaltanimfrm.BitBtn1Click(Sender: TObject),
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begin
dosyaya yaz(2),
end;
procedure Tmaltanimfrm.silClick(Sender: TObject),
begin
if application.messagebox(' Silmek istediginizden emin misiniz?,
'Kayit silmek',mb_yesno+mb_iconquestion)=idyes then
begin '
datamodul. T2.edit;
datamodul. T2.delete;
datamodul. T2.prior;
if datamodul. T2 .bof then datamodul. T2 first;
dosyadan_oku;
end;

end;

procedure Tmaltanimfrm. FormDestroy(Sender: TObject),
begin

datamodul.t2.close;

end;

procedure Tmaltanimfrm. mask | Change(Sender: TObject),
var x:boolean,;
begin
try
if not datamodul.t2.active then datamodul.t2.open,;
x:=datamodul.t2.locate('ad’,mask 1 .text,[locaseinsensitive,lopartialkey]);
IF X THEN DOSYADAN OKU;
except;
end;
end;

procedure Tmaltanimfrm.Edit1 Change(Sender: TObject),
begin
case sayfalar.pageindex of
0:kaydet.enabled:=(edit1.text<>")and(edit2.text<>")and
((editd.text<>")),
end;
end;
procedure Tmaltanimfrm Edit1 KeyPress(Sender: TObject; var Key: Char),
begin
if key=#13 then
findnextcontrol(tedit(sender),true,true, false).setfocus,
end;

end. ‘
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unit takvim;
interface

uses
SysUtils, Windows, Messages, Classes, Graphics, Controls,
Forms, Dialogs, Grids, Calendar, StdCtrls, Buttons;

type
Ttakvfrm = class(TForm)

Calendarl: TCalendar;
BitBtnl: TBitBtn;
BitBtn2: TBitBtn;
BitBtn3: TBitBtn;
BitBtn4: TBitBtn;
BitBtn5: TBitBtn;
procedure Calendar1Change(Sender: TObject),
procedure BitBtn4Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn1Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn2Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn3Click(Sender: TObject);
procedure FormCreate(Sender: TObject);
procedure BitBtn5Click(Sender: TObject);
private
{ Private declarations }
public
{ Public declarations }
end;

var
takvfrm: Ttakvfrm,

implementation
{SR *. DFM}

procedure Ttakvfrm.Calendar1Change(Sender: TObject);
begin

Caption := FormatDateTime('mmmm d, yyyy', Calendarl.CalendarDate),
end;

procedure Ttakvfrm BitBtn4Click(Sender: TObject);
begin

Calendarl.NextYear;
end;

procedure Ttakvfrm.BitBtn1Click(Sender: TObject);
begin
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Calendarl . PrevYear;
end;

procedure Ttakvirm.BitBtn2Click(Sender: TObject);
begin

Calendar1.PrevMonth,
end;

procedure Ttakvfrm.BitBtn3Click(Sender: TObject);,
begin

Calendar1.NextMonth;
end;

procedure Ttakvirm. FormCreate(Sender: TObject),
begin

Calendar1Change(Self);
end;

procedure Ttakvfrm.BitBtn5Click(Sender: TObject),
begin

close;

end;

end.
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unit Unitl9;

Yazicidan dokiim almak igin, kriterleri segmeye yariyan unit dosyasidur.

interface
uses
SysUtils, Windows, Messages, Classes, Graphics, Controls,
StdCtrls, Forms, DBCtrls, DB, OleCtnrs, ExtCtrls, DBTables, Mask, Buttons,
Report,
type
TForm19 = class(TForm)
Panell: TPanel,
Panel2: TPanel,
ScrollBox: TScrollBox;
Labell: TLabel,
Edit1: TEdit;
BitBtn1: TBitBtn;
Buttonl: TButton,
Label8: TLabel,
ComboBox1: TComboBox;
ql: TQuery,
q1FIRMA: TStringField;
qIMNO: TFloatField;
procedure FormCreate(Sender: TObject);
procedure BitBtn1Click(Sender: TObject);
procedure FormShow(Sender: TObject),
procedure Edit1KeyPress(Sender: TObject; var Key: Char),
procedure FormCloseQuery(Sender: TObject: var CanClose: Boolean);
procedure ButtonlClick(Sender: TObject);
procedure ComboBox1Change(Sender: TObject),
procedure Edit1Change(Sender: TObject);
private
procedure sqldoldur;
{ private declarations }
public
{ public declarations }
end;
var
Form19: TForm!19;
tamam:boolean;

implementation
uses dataset,ecepr,takvim,anafrm;
{SR * DFM}
var
ff: Tecerapor;
ad:string;
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Procedure Tform19.sqldoldur;
var 1:integer;
s:string;
begin
with ff.qrapor do
begin
close;
sql.clear;
sql.add('SELECT a."mno",a."firma" ,e."sembol" ., e."miktar" ,e."alisprice"
,e."alistarihi", s."ad""),
sql.add('FROM "adres.dbf" a,"senetler.dbf" s,"eldekiler.dbf" e');
sql.add("WHERE (a.mno = e.mno)and(e.sembol = s.sembol)');
if (editl.text<>") then
sql.add(’ and (a."mno"="+edit1.text+")");
sql.add("ORDER BY a."mno"");
open;
first;
end;
end;

procedure TForm19 FormCreate(Sender: TObject),
begin
tamam:=false;
ql.open,
ql first;
while not ql.eof do
begin
combobox1.items.add(q1 firma.text),
ql.next;
end;
ql.close;
end;

procedure TForm19.BitBtnlClick(Sender: TObject);
begin

ff:=Tecerapor.create(application);

ff hide;

sqldoldur;

ff.rl.preview;

ffupdate,

ff hide;

ff.free;

end;

procedure TForm19.FormShow(Sender: TObject);
begin

editl.clear;

combobox1.text:=";
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end;

procedure TForm19.Edit1KeyPress(Sender: TObject; var Key: Char);
begin
if key=#13 then
findnextcontrol(tedit(sender),true,true,false).setfocus;
end;

procedure TForm19.FormCloseQuery(Sender: TObject; var CanClose:
Boolean);

begin

if not tamam then canclose:=false,

end;

procedure TForm19.Button1Click(Sender: TObject),
begin

tamam:=true;

close;

end;

procedure TForm19.ComboBox 1Change(Sender: TObject);
var x:boolean,
begin
if combobox1.text<>" then
try
if not ql.active then ql.open,
x:=q1.locate('firma',combobox1.text,[locaseinsensitive,lopartialkey]);
if x then edit]1.text:=floattostr(q1mno.value) else edit].text:=";
ql.close,
except
end;
end;

procedure TForm19.Edit1Change(Sender: TObject);,
var x:boolean,
begin
if edit].text<>" then
try
if not gl.active then ql.open;
x:=q1.locate('mno',edit1.text,[locaseinsensitive,lopartialkey]);
if x then combobox1.text:=q1firma.text else combobox . text:=";
ql.close;
except
end;
end;
end.
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