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UNITE ADI Finansal Piyasalarin Yapisi

UNITE NO 1

YAZAR  Dr.Ogr.Uyesi OSMAN BERNA IPEKTEN

GENEL OLARAK FINANSAL PIYASALARIN YAPISI VE ONEMI

* Glinlimiiz toplumlarinda kisiler, aileler, isletmeler, ¢esitli kuruluslar ve devletten olusan ekonomik
birimler i¢in bilindigi gibi baslica iki tiir ekonomik fonksiyon séz konusudur: Ilki, ¢esitli faaliyetlerde
bulunarak gelir saglamak, ikincisi ise yasamini veya faaliyetlerini devam ettirebilmek icin elde ettigi
gelirleri harcamak. Harcama, zorunlu ihtiyaglar1 gidermek i¢in yapilan “tiiketim harcamasi”
olabilecegi gibi bir liretim ve/veya ilave bir gelir saglamay1 amaglayan “yatirim harcamas1” seklinde
de gerceklesebilir. ¢ Bir ekonomi, gelirleri ile harcamalari (tiiketim harcamasi) birbirine esit
ekonomik birimlerden olusuyorsa, bu durumda gelirin tamami mal ve hizmet karsilig1 olarak diger
ekonomik birimlere aktarilir ancak bdylesi bir durumda tasarruf yapilamayacagi i¢in yatirim
harcamalarindan bahsedilemez ve tiim harcamalar tiikketim harcamasi seklinde olusur. Tarif etmeye
calistigimiz bu durumun ¢ok da miimkiin olmadig: ve kagit iizerinde kalacag: da asikardir. « Ekonomik
gelismeye paralel olarak giiniimiizde bazi1 ekonomik birimler, tiiketim harcamalarinin tizerinde bir gelir
elde ederlerken, bunun tam tersi olarak bazi1 ekonomik birimler de gelirlerinin iizerinde harcama
yapmaktadirlar. Birinci gruptakiler “tasarruf sahipleri” (fon arz edenler), ikinci gruptakiler ise
yatirimcilar” (fon talep edenler) olarak ifade edilebilir. Genellikle de bu iki fonksiyon farkli ekonomik
birimler tarafindan yerine getirilmektedir. * Thtiya¢ duyulan fonlarin biiyiik miktarlarda olmas,
yatirimceilarin dogrudan dogruya tasarruf sahiplerinden fon temin etmesini zorlastirmaktadir.
Dolayisiyla fon talep edenlerle (yatirimcilar), fon arz edenler (tasarruf sahipleri) arasinda fon
transferinin en kisa, en diisiik maliyetle ve en giivenilir bigimde ger¢eklesmesini saglayacak sistem ve
mekanizmalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ihtiyagtan hareketle olusan yatirimcilari, tasarruf sahiplerini
ve bunlar arasindaki fon transferini saglayan kurumlari ve araglari ve tiim bu sayilanlarla ilgili
diizenleme ve kurallari icine alan mekanizmalara “finansal piyasalar” veya “finansal sistem” ad1
verilmektedir.

FINANSAL PIYASALARIN UNSURLARI

Finansal Varliklar « Tasarruf sahipleri ellerindeki fonlar1 yatirimeilara aktarirken, fonlari talep edip
kullanan yatirimcilardan bu transferin gostergesi olan bir belge almaktadirlar. Fonlar1 kullananin
gercek varliklar tizerinde alacak, hak veya sahipligi gosteren bu belgelere “finansal varlik”
denilmektedir. Finansal varliklar yatirimecilar tarafindan diizenlenmekte ve fonlarin kullanimi
karsiliginda tasarruf sahiplerine satilmaktadir. Finansal varliklar tasarruf sahiplerine fiziki bir fayda
saglamazlar ancak, gelecekte olugsmasi beklenen gelirler i¢in satin alinirlar. « Finansal piyasalarda iki
tiir finansal varlik islem gérmektedir. I1ki, fonu kullanacak olan yatirrmcinin ihrag ettigi ve tasarruf
sahiplerine satarak fon sagladig: “dolaysiz finansal araglar”, ikincisi ise, araci finansal kurum
tarafindan fon toplamak amaciyla ¢ikarilan “dolayli finansal araglar” dir. Fonlar1 bizzat kullanacak
sirketlerin ¢ikardiklar1 hisse senedi ve tahvil gibi araglar dolaysiz, bankalarin ¢ikardiklari mevduat
sertifikalar1 ile sigorta sirketlerinin ¢ikardiklar: sigorta poligeleri gibi araclar ise, dolayli finansal
araglara ornek olarak gdosterilebilir. » Giliniimiizde kullanilan finansal varliklar ¢ok biiyiik bir ¢esitlilik
gostermektedir. Cesitlilik kavrami, fonlarin kullanim siireleri agisindan kisa ve uzun vadeli finansal
araglar seklinde ifade edilebilecegi gibi fonlar1 kullananin varliklar iizerindeki alacaklilik, hak ve
miilkiyeti gostermesi bakimindan da degerlendirilebilir. Ayrica finansal varliklar, elde edilen gelir
miktar1 agisindan, sabit getirili veya degisken getirili finansal varliklar, ya da risk diizeyi bakimindan,
disiik riskli veya yliksek riskli varliklar seklinde de bir ¢esitlilik gosterebilirler. Finansal Kurumlar ¢
Finansal piyasalarda fon arzi ile fon talebini kargilastirarak fon akimini1 gergeklestirmek amaciyla
kurulan ve faaliyet gosteren kuruluslara “finansal kurumlar” denir. Finansal piyasalarda tam rekabet
kosullar1 saglanamadigi ya da bagka bir ifade ile tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, ihtiya¢ duyduklari
bilgileri tam anlamiyla ve istedikleri anda elde edemedikleri i¢in sayilan bu ve benzeri aksakliklar
gidermek ve buradan kaynaklanan sorunlari ¢ozmek amaciyla finansal kurumlar aracilik hizmetlerini
gergeklestirmektedirler. * Finansal kurumlar farkli agilardan gruplandirilabilir. Oncelikle bu kurumlari
mevduat kabul eden ve etmeyen finansal kurumlar olarak ayirmak miimkiindiir. Mevduat kabul eden
kuruluslar, ticari bankalar, tasarruf kurumlari ve kredi birlikleridir. Mevduat kabul etmeyen finansal
kurumlar ise, yatirim ve kalkinma bankalari, finansman sirketleri, yatirim ortakliklari, arac1
kuruluslar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlaridir. » Finansal kurumlar1 ayrica, komisyon temelli
islem yapanlar ve ticaret temelli (alma ve satma) islem yapanlar seklinde de gruplandirmak
miimkiindiir. Fon arzi ile fon talebini karsilastirip komisyon karsilig1 islem yaptiktan sonra iglevi biten
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aract kurumlarin gorevi, digerlerine gore daha basittir. Burada araci, mal piyasalarindaki pazarlama
kurumlarinin yaptigina benzer bir islev gérmektedir. ¢« Yatirim bankalari, borsa bankerleri vb.
kuruluglar sadece aracilik yapan kuruluslardir. Ancak asil finansal aracilik islevi, finansal kurumlarin
finansal piyasalarda kendi ¢ikardiklar finansal araglar1 satarak fon temin etmeleri ve daha sonra fon
ihtiyaci olan sirketlerin ihrag ettikleri finansal varliklar1 satin alarak ellerindeki fonlari onlara
aktarmalaridir.

FINANSAL PiYASA TURLERI

* Finansal piyasalarla ilgili olarak yapilan en kabul gérmiis ayirim, finansal islemlere konu olan
fonlarin ve finansal varliklarin vadelerine gore yapilan ayrimdir. Bu ayrima gore finansal piyasalar,
para ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilir. Para Piyasalari » Bu piyasalar, genellikle vadesi 1
yildan az olan ve kisa vadeli olarak nitelendirilen fonlar ile finansal varliklarin el degistirdigi
piyasalardir. Para piyasalarinda islem goren finansal varliklarin vadesi kisa oldugundan likiditesi
yiiksektir, bu da finansal varliklarin riskinin ve veriminin diisiik olmas1 anlamina gelmektedir. Sermaye
Piyasalar1 « Sermaye piyasalari, bir yildan uzun vadeli ve siirekli fon ve finansal araglarin el
degistirdigi piyasalar seklinde tanimlanir. Yeni isletmeler kurulmasi ile mevcut isletmelerin
genisleme ve yenileme yatirimlar: yapmalar: sirasinda ihtiya¢ duyulan fonlar, sermaye piyasalarindan
saglanir.

FINANSAL PIYASALARIN EKONOMI ICINDEKI YERI

* Finansal piyasalar, bir ekonomide tasarruflari artirmak, biiyiik capli yatirimlarin gergeklestirilmesini
ve kaynaklarin verimli kullanilmasini saglamak, likidite olusturmak, riski dagitmak ve miilkiyeti
tabana yaymak gibi genel fonksiyonlar1 yerine getirmektedir. Ayrica, finansal piyasalarin temel
fonksiyonu, tasarruflarla yatirimlar1 birbirine baglayarak fonlarin en kisa yoldan ve en verimli
yatirimlara aktarilmasini ve dolayisiyla refahin artmasini saglamaktir. Glinlimiizde, yapilacak yatirim
ve lretim faaliyetleri biiyiik fonlara ihtiya¢ gdstermektedir. Yatirimcilar bu fonlar1 sadece kendi
imkanlariyla gergeklestiremeyince disaridan fon saglama yoluna gitmektedirler. Ihtiyag duyulan
fonlarin tek kaynagi ise bilindigi gibi tasarruflardir. Bu bakimdan, finansal piyasalardan bahsedebilmek
i¢in Oncelikle, bir ekonomi i¢inde tasarruflarin olusmasi ve daha sonra da bu fonlar1 liretime
dontistiirecek yatirimlar yapmaya istekli yatirimeilarin bulunmasi gerekmektedir. Goriildiigi gibi
tasarruf ve yatirim arasinda ¢ok siki bir iligki bulunmaktadir. Tasarruf-yatirim iliskisini incelemek,
finansal piyasalarin yapis1 ve isleyisi hakkinda fikir sahibi olmay1 kolaylastiracaktir.
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DERS ADI Sermaye ve Para Piyasalar
UNITE ADI Para Piyasalar

UNITE NO 2

YAZAR  Prof.Dr. BEKiR ELMAS

PARA PIYASALARI

Kisa vadeli yani vadesi en ¢ok bir yil olan fon arz ve talebinin karsilasti§1 piyasalara para piyasalari
denir. Para piyasalari sirketlerin, devletin ve bireylerin kisa vadeli borg aldiklar1 veya kisa vadeli borg
verdikleri piyasalardir. Bu piyasalarda vade en fazla 1 yil olmasina ragmen ¢ogunlukla 1 ila 120 giin
arasinda degismektedir. Para piyasalarinin ekonomilerdeki en 6nemli fonksiyonu, ekonomik birimlerin
nakit pozisyonlarini zaman ve miktar yoniinden ayarlamalarina katki saglamasidir. Para piyasalarinda
fonlar hazine bonosu, repo gibi yatirim ve finansman araglari vasitasiyla el degistirmektedir. Para
piyasalarinda fon transferinde kullanilan yatirim ve finansman araclarinin 6zellikleri ii¢ kisimda
toplanabilir. Bunlar; 1) Kisa vadelidirler. 2) Yatirilan fonlarin geri 6denmeme riskleri ¢ok azdir. 3)
Istenildigi anda kolayca ve diisiik maliyetle paraya gevrilebilir.

PARA PIYASALARININ BASLICA ARACLARI

Para piyasalarinda islem goren finansal araglar para piyasalar1 araglar1 olarak adlandirilir. Para
piyasasi araglarinin riskleri, getirileri ve faiz oranlari sermaye piyasasi araclarina gore daha diisiiktiir.
Baslica para piyasasi araglari; * Hazine Bonolar1 * Finansman Bonolar1 « Repo ve Ters Repo ¢ Ticari
Krediler  Ticari Banka Kredileri ve « Varliga Dayali Menkul Kiymetler'dir. Hazine Bonolar1 Devletin
kisa vadeli fon ihtiyacini karsilamak i¢in déviz veya yerel para cinsinden ¢ikardig1 i¢ bor¢lanma
senetleridir. Finansman Bonolar1 isletmelerin kisa vadeli fon ihtiyaglarin1 karsilamak icin ¢ikardiklar
teminatsiz bor¢lanma senetleridir. Finansman bonolar1 genellikle biiyiik ve itibarl isletmeler
tarafindan ¢ikarilmaktadir. Repo ve Ters Repo Repo; bono ve tahvil gibi sabit getirili bir menkul
kiymetin, belirli bir siire sonunda dnceden tespit edilmis sartlarla geri alma taahhiidiinde bulunarak
satimidir. Menkul kiymeti geri satmak {izere alan taraf da ters repo yapmis olur. Repo ve ters repo ayni
islem icin s6z konusudur. Ticari Krediler Satici isletme satisa konu olan mal veya hizmetin bedelini
pesin istemeyip, alici isletmeye vade tanirsa bu durumda alici isletme kisa vadeli bir ticari kredi
saglamis olur. Ticari Banka Kredileri Bu krediler isletmeler i¢in ticari kredilerden sonra ikinci
derecede dneme sahip kisa vadeli fon kaynaklaridir. Ticari bankalardan alinan kisa vadeli krediler; *
avans kredisi ¢ cari hesap kredisi * alacak senetleri iskontosu ¢ agik kredi « kefalet kargilig1 kredi *
akreditif kredisi ve ¢ teminat ve kefalet mektuplar: seklinde olabilir. Varliga Dayali Menkul Kiymet
(VDMK) Isletmelerin fon ihtiyaglarini karsilamak icin alacaklarini ve sabit varliklarmi karsilik
gostererek cikardiklart menkul kiymetlere "Varliga Dayali Menkul Kiymetler" denir. Tiirkiye'de
sadece alacaklar karsilik gosterilerek ¢ikarilacak VDMK 'lar i¢gin diizenleme mevcut olup, sabit
varliklar karsilik gosterilerek ¢gikarilacak VDMK 'lar icin bir diizenleme yoktur. Tiirkiye'de

VDMK !'larin halka arz yoluyla satilmasi zorunludur. VDMK ’lara konu olabilecek baslica alacak
tiirleri; » Bireysel tiiketici kredileri * Konut kredileri * Finansal kiralama s6zlesmesinden dogan
alacaklar ve * Thracat islemlerinden dogan alacaklardir.

PARA PiYASALARININ BASLICA KURUMLARI

Para piyasalarinin en dnemli kurumlari; ticari bankalar, katilim bankalari, merkez bankas1 ve yetkili
miiesseselerdir. Ticari bankalar Ticari bankalar temel para piyasasi kurumu olarak ¢ok 6nemli
fonksiyonlara sahiptir. Ticari bankalar anonim girket seklinde kurulmasi kanunen gerekli olan bir ticari
isletmedir. Tirkiye'de bankalarin kurulus izinleri, sermaye yeterliliklerinin belirlenmesi ve
faaliyetlerinin diizenlenmesi ile denetimi Bankacilik Kanunu ¢ergevesince Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan yapilmaktadir. Katilim Bankalar1 Katilim bankalarinin kurulus
amaci1 dini inaniglar1 sebebiyle ticari bankalardan uzak duran yurt i¢i ve yurt dig1 (Arap iilkelerindeki)
sermayeyi piyasaya cekmektir. Katilim bankalar1 da ticari bankalar gibi fon fazlasi olan sahislar ve
sirketlerden mevduat toplamaktadir. Ancak bu kurumlarda toplanan mevduata faiz igletilmeyip,
toplanan fonlarin kullanilmasi sonucu elde edilen kar pay1 dagitimi yapilmaktadir. Katilim
bankalarinin fon kullanimlari ise ¢esitli yontemler yoluyla ger¢eklesmektedir. Bu yontemler; ¢
Murabaha (finansman destegi, vadeli satis) « Mudaraba (emek-sermaye ortakligi, kar-zarar ortakligy) ¢
Musaraka (ortaklik) ¢ Finansal Kiralama Katilim bankalar1 genel olarak topladiklart fonlarin %90-95'i
gibi ¢ok biiyiik bir kismini murabaha yontemiyle, kalan %5-10"luk kismini ise diger ii¢ yontemle
kullandirmaktadirlar. Merkez Bankasi 11.06.1930 tarih ve 1715 sayili Kanunla "Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi" unvani altinda 6zel hukuk tiizel kisiligine sahip ve 6zel sermayenin de katildig: bir
anonim ortaklik kurulmustur. Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olarak
belirlenmistir. Banka, fiyat istikrarini saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para
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politikasi araglarin1 dogrudan kendisi belirler. Banka asil amaci olan fiyat istikrarini saglamakla
celismemek kaydiyla hiikiimetin biliylime ve istihdam politikalarini destekler. Danigmanlik gorevleri
arasinda da belirtildigi gibi Merkez Bankasi ticari bankalar ve katilim bankalar1 dahil tiim mali
kurumlardan her tiirlii bilgi ve belgeyi almaya yetkilidir. T.C. Merkez Bankasinin bagimsizligi
25.04.2001 tarihli ve 4651 sayili kanun ile T.C. Merkez Bankasi Kanunu’nda degisiklik yapilarak
bagimsiz bir merkez bankasi olusturulmustur. Yetkili miiesseseler Yetkili miiesseseler; doviz alim
satimi1 ve kiymetli madenlere iliskin islemler yapmak {izere kurulmus anonim sirketlerdir. Yetkili
milesseselerin kurulmasi ve faaliyete baslamas1 Hazine Miistesarliginin iznine tabidir. Yetkili
milesseseler doviz alimlarinda "doviz alim belgesi", doviz satimlarinda "ddviz satim belgesi"
diizenlemek zorundadirlar. Bu miiesseselerde TCMB inceleme yapma hakkina sahiptir. Tiirkiye'de Para
Piyasalarinin Yapist ve Isleyisi Tiirk para piyasalar1 T.C. Merkez Bankasi'nin biinyesinde olup
olmamasina bagli olarak orgiitlii para piyasalari ve orgiitsiiz (tezgah iistii) para piyasalar1 olmak iizere
iki kistmda incelenebilir. Orgiitlii para piyasalari; » TCMB bankalar arasi para piyasasi (TL interbank)
* TCMB agik piyasa islemleri ve « TCMB bankalar arasi doviz ve efektif piyasasindan (doviz
interbank) olusmaktadir. Orgiitsiiz para piyasalari; » Bankalar arasi para piyasasi * Bankalar aras1 doviz
ve efektif piyasasi ile * Serbest ddviz piyasasindan olugsmaktadir. Orgiitlii Para Piyasalart TCMB
bankalar arasi para piyasasi (TL interbank) TCMB bankalar arasi para piyasasi Merkez Bankasi
bilinyesinde kurulmus bir piyasadir. Bu piyasanin kurulus amac1 bankalar arasi rezerv hareketlerini
tesvik ederek bankacilik sistemindeki kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanilmasini saglamaktir.
TCMB agik piyasa islemleri TCMB’ce devlet tahvili ve hazine bonosu gibi devlet i¢ bor¢glanma
senetlerinin alim satim iglemleri agik piyasa islemleri olarak ifade edilmektedir. TCMB’nin yaptig1
repo ve ters repo islemleri de acik piyasa iglemleri kapsamindadir. A¢ik Piyasa islemleri bir¢ok
iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de en ¢ok kullanilan para piyasasi araclarindan biridir. TCMB bankalar
aras1 doviz ve efektif piyasasi TCMB bankalar aras1 doviz ve efektif piyasasi bankalarin doviz
ihtiyaclarinin karsilandig: bir piyasadir. Bu piyasanin kurulus amaclari; « Bankalar aras1 déviz ve
efektif hareketlerini diizenlemek, ¢ Bankacilik sektoriindeki doviz ve efektif kaynaklarinin daha etkin
kullanim1 ve * Para politikalaria esneklik kazandirmaktir. Orgiitsiiz Para Piyasalar1 Bankalar arasi
para piyasasi Bankalar arasi para piyasasi basta ticari bankalar olmak {izere, katilim bankalar1 ve
yetkili miiesseselerin kendi aralarinda TL cinsinden fon aligverisini yaptiklar1 bir piyasadir. Bu piyasa
TCMB’nin TL Interbank piyasasinin ikincil piyasas1 konumundadir. Bankalar aras1 déviz ve efektif
piyasasi Bu piyasa ticari bankalarin, katilim bankalarinin ve yetkili miiesseselerin kendi aralarinda
doviz ve efektif alis verislerini yaptiklar1 orglitsiiz bir piyasadir. Bankalar aras1 doviz piyasas1t TCMB’
nin doviz interbank piyasasinin ikincil piyasasi konumundadir. Serbest doviz piyasasi Serbest Doviz
Piyasasinda islemler yetkili kurumlar (ticari bankalar, katilim bankalar1 ve yetkili miiesseseler)
arasinda gergeklestirilmektedir. Bu piyasa serbest efektif piyasasi olarak da isimlendirilmektedir.
Fiyatlar efektif arz ve talebe gore olugsmaktadir. Para Politikalarinin Amaglar1 Para politikalari; genel
ekonomi politikalarinda belirlenmis hedeflere ulasmak i¢in merkez bankalar1 tarafindan para arzi ve
faiz oran1 gibi degiskenleri yonlendirme ¢abasidir. Para politikalarinin islevi, merkez bankalarinin
para politikasi1 araclar ile piyasaya nakit vermesi veya piyasadan nakit gekmesi ile sinirlidir. Merkez
bankalar1 zorunlu karsilik oranlar1 ve agik piyasa islemleri gibi araglarla piyasadaki nakit miktarini
ayarlamaktadir. Para politikalarinin alt1 temel amac1 bulunmaktadir. Bunlar; * Fiyat istikrar1 « Tam
istihdam e Iktisadi biiyiime * Faiz istikrar1 » Finansal piyasalarda istikrar ve » Odemeler dengesidir.
Para politikasinin en temel amaci, ekonomide fiyat diizeyindeki istikrar1 saglamaktir. Fiyat istikrari;
iktisadi birimlerin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek
duymadiklari 6l¢tide diisiik ve stirdiiriilebilir bir enflasyon seviyesini ifade eder. Para Politikalarinin
Araclar1 Merkez bankalarinin ekonominin ihtiyag¢lari dogrultusunda kullanabilecegi ¢esitli para
politikasi araglar1 bulunmaktadir. Bunlardan en énemlileri;  Zorunlu karsilik oranlar1 « Disponibilite
oranlar1 « A¢ik piyasa islemleri ve « Reeskont oranlaridir. Merkez bankalarinin kullandig: para
politikas1 araglar1 piyasa faiz oranlari, kredi hacmi ve para arzi lizerinde etkiler yapmaktadir. Zorunlu
Karsilik Oranlar1 Bankalar topladiklart mevduatin hepsini kredi olarak veremezler. Toplanan
mevduatin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen bir oranin1t Merkez Bankasina yatirmalar1 zorunludur.
Disponibilite Oranlar1 Merkez Bankalar1 bankalarin taahhiitlerine karsilik topladiklari mevduatlarin
belirli bir oranini para veya kolay bir sekilde paraya gevrilebilen disponibil kiymetlere yatirmalarini
zorunlu tutarlar. A¢ik Piyasa Islemleri TCMB nin biinyesinde olusturulmus bulunan piyasalar kisminda
da deginildigi gibi, acik piyasa islemleri merkez bankalarinca yapilan devlet tahvili ve hazine bonosu
gibi devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin alim satim islemleri ile repo ve ters repo islemleridir. Reeskont
Oranlar1 Bankalar ellerindeki ticari senetler ve tahviller gibi varliklar1 merkez bankalarinin belirledigi
reeskont orani {izerinden kirdirarak finansman temin edebilirler.
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DERS ADI Sermaye ve Para Piyasalar
UNITE ADI Bankalar

UNITE NO 3

YAZAR  Do¢.Dr. UNAL GULHAN

BANKA KAVRAMI

Bankanin tanim1 genel olarak su sekilde yapilabilir; mevduat kabul eden, bu mevduati en verimli
sekilde ¢esitli kredi islemlerinde kullanmak amacin1 giiden veya kisaca, faaliyetlerinin esas konusu
diizenli bir sekilde kredi almak ya da kredi vermek olan ekonomik kuruluslardir.

TURK BANKACILIK SEKTORUNUN KISA TARIHCESI

Osmanli Imparatorlugu doneminde 1839 Tanzimat Dénemi baslarina kadar olan siirecte herhangi bir
bankacilik faaliyetine rastlanilmamaktadir. Osmanli Imparatorlugunda ilk banka 1847 yilinda Galata
Bankerleri tarafindan Istanbul Bankasi adiyla kurulmustur.1852 yilinda bankacilik agisindan ilk hukuki
metin Murabaha Nizamnamesi, faiz oranlarini sinirlayarak tefeciligi dnlemek amaciyla ¢ikarilmigtir.
Bu nizamname 1.1.1957 tarihinde yiiriirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle
yiiriirliikten kaldirilmistir. 1856 yilinda Ingiltere’de kurulmus olan Osmanli Bankas1 1863 yilinda
padisah fermani ile Osmanli imparatorlugu’nda da kurulmus ve bedeli altin olarak 6denmek kayd ile
bankaya kagit para basma hakki taninmistir. Osmanli Bankasi’na ayrica devletin hazine islerini
yliriitme, yurt i¢cinde ve yurt disinda devletin mali acentesi olarak ¢alisma yetkisi de verilmisgtir. Mithat
Pasa’nin tegebbiisiiyle, tarimla ugraganlara diisiik faizle kredi vermek amaciyla bir 6rgiit kurulmus ve
1863 yilinda Pirot kasabasinda ilk kooperatif¢ilik denemesi yapilmigtir. 1867 yilinda ilk milli banka
temelini olusturan Memleket Sandiklar1 Nizamnamesi yayilanmistir. Bu nizamname 1883 yilinda bir
takim diizeltmelerle Memleket Sandiklar1 Menafi Sandiklar1 adini almistir. 1888 yilinda ise bu
sandiklar dagitilarak Ziraat Bankasi kurulmustur. Osmanli Imparatorlugu déneminde, yabanci
bankalarin Tiirk bankacilik sistemine egemen olduklar1 ve “bor¢lanma bankacilig1” ad1 verilen ¢arpik
bir bankacilik sisteminin var oldugu sdylenebilir. Cumhuriyet déneminin ilk milli bankas1 1923 yilinda
gergeklestirilen Izmir iktisat Kongresi sonrasinda Atatiirk’iin talimatiyla 26.08.1924 yilinda Tiirkiye s
Bankas1 adinda kurulmustur. Cumhuriyet doneminin bankacilikla ilgili ilk 6nemli kanunu 30.06.1930
tarih ve 1715 sayili T.C. Merkez Bankas1 Kanunu’dur. Kanunun ¢ikarilmasindan sonra Merkez Bankasi
15 milyon sermaye ile 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine baslamistir. 1944 yilinda Yapi Kredi
Bankasi, 1946 yilinda Garanti Bankasi, 1948 yilinda Akbank ve 1955 yilinda ise Pamukbank 6zel sektor
tarafindan, 1954 yilinda ise Tiirkiye Vakiflar Bankasi devlet tarafindan kurulmustur. Bu gelismeleri
takiben 1958 yilinda 7129 sayili Bankalar Yasasi kabul edilmis ve ayni yil Tiirkiye Bankalar Birligi
kurulmustur. 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte sektore yerli ve yabanci yeni banka girisine miisaade
edilmis, 1984 yilinda kambiyo islemlerinin serbestlesmesiyle bankalar doviz tutma ve déviz hesabi
agma iznine sahip olmuslardir. 1986 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete gegmis
(bugiinkii ad1 Borsa Istanbul) ve 1987 y1linda Merkez Bankas1 acik piyasa islemleri yapmaya
baslamistir. Boylelikle yurt disindan yurt icine ve yurt i¢ginden yurt disina dogru sermayenin
hareketliligi saglanmistir. Serbestlesme ve disa agilma donemi olarak kabul edilen 1980 ile 1994
yillar1 arasinda uluslararasi bankacilik standartlart benimsenmis, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu ve
Interbank piyasasi kurulmus, faiz oranlar: serbest birakilmis, bilgisayar ve teknolojik yenilikler
bankalar tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Haziran 1999°da Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu kurulmus ve kurum Agustos 2000’de faaliyete baglamistir. 15 Mayis 2001 tarihinden itibaren
Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya konulmustur. 19.10.2005 tarihinde 5411 sayili kanunla
yeni Bankacilik Kanunu kabul edilmistir.

BANKALARIN FAALIYET KONULARI

Bankalarin para piyasasindaki faaliyetlerini ii¢ ana baglikta toplayabilir. « Mevduat kabul etmek, °
Kredi agmak, « Kaydi para olusturmak. Kaydi para, bankaya yatirilan mevduatin kanuni karsilik tutar:
diigiildiikten sonra tekrar kredi olarak verilmesi sonucunda olusur. Bankalarin sermaye piyasasindaki
faaliyetlerini ise dort ana baglikta toplamak miimkiindiir. * Menkul kiymet ihracina aracilik etmek, °
Portfoy yoneticiligi, * Yatirim danigsmanligi, « Menkul kiymetler yatirim fonu kurmak.

BANKA TURLERI

Kapsamina Gore Bankalar Ozel bankacilik Miisterilerin varliklariin kisilerin belirledigi risk ve
beklentilerine gore 6zel olarak yonetildigi hizmet tiiriidiir. Banka miisterinin profilini belirleyerek, onun
ihtiyac ve yatirim tercihlerine gore kisiye 6zel alternatif iirlinler sunmaktadir. Perakende bankacilik
Genis bir alana yayilmis kiiclik, orta ve biiylik 6l¢ekli firmalarin yogun kredi taleplerini karsilamak
tizere her kose basina bir sube anlayisiyla kurulmug banka tiiriidiir. Toptanci bankacilik Toptanci
bankacilik bankalarin dogrudan dogruya veya interbank araciligi ile diger bankalar ve mali kuruluglar
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ile yaptiklar1 biiyiik hacimli islemler olarak tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle bankalar ya da diger
finansal kurumlar arasindaki ¢ift yonlii aktiviteleri ifade eder. Holding bankacilig1 Bir bankanin
dogrudan veya dolayli olarak bir ya da daha fazla bankaya sahip olmasi, kontrol etmesi veya bir
bankanin sermayesinin ¢ogunlugunun bir holdingin kontroliinde olmasi seklindeki yap1 holding
bankacilig1 olarak tanimlanmaktadir. Kiy1 bankaciligi Off-shore bankacilik olarak da isimlendirilen
kiy1 bankaciligi, ¢cok uluslu sirketlere ve uluslararasi girisimlere hizmet veren, denetim ve
vergilendirmenin en az diizeyde tutuldugu ve konvertibl paralar {izerinden islem yapan bankalardir. Kiy1
bankacilig1 uygulamasinin gelisimi i¢in gerekli olan faktorler arasinda, siyasi istikrar, yeterli doviz
rezervi, fazla veren 6demeler dengesi, uygun cografi konum, gelismis bir hava ulagim sebekesi,
telekomiinikasyon, uygun yasal ¢erceve, belirli ayricaliklar, vergi oranlar1 ve nitelikli personel
sayilabilir. Faaliyet Alanina Gore Bankalar Merkez bankalar1 Bir iilkenin para politikalarindan
sorumlu olan, temel amaci, lilkenin para piyasasini diizenlemek, para biriminin ve para arzinin
istikrarini slirdiirmek olan, bu amac1 yaninda bankacilik sistemini yonetmek, faiz kontrolii saglamak,
altin ve doviz rezervlerini yonetmek gibi gorevleri de yerine getiren kurumdur. . Mevduat bankalar1
Ticari bankalar olarak da isimlendirilen mevduat bankalari, kendi nam ve hesabina mevduat kabul
etmek ve kredi kullandirmak esas olmak tizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu
nitelikteki kuruluslarin Tirkiye'deki subeleri seklinde tanimlanmistir. Kalkinma bankalar1 Kalkinma
bankalar1, mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda; hiikiimetler veya uluslararasi kurumlardan
elde edilen fonlarla, iilkedeki finansal fon eksikliklerini gidermek veya oncelikli bolgelere finansman
saglamak amaciyla kurulmus bankalardir. Yatirim bankalar1 Devletin veya firmalarin finansal fon
ihtiyaclarini gidermek i¢in kullandig1 yontemlerden olan finansal varlik (hisse senedi, tahvil vb.)
ihracidir. Finansal varliklar piyasadaki yatirimcilara, dogrudan dogruya satilimasina dogrudan ¢ikarim
yontemi dolayli olarak yani aracilar ile satilmasina ise dolayli ¢ikarim yontemi denilmektedir.
Katilim bankalar1 Faizsiz bankacilik veya Ozel Finans Kurumlar1 olarak da adlandirilan, bankalarla
yapmis olduklari islemler karsiliginda faiz almak veya faiz 6demek istemeyen kisilerin tasarruflarinin
degerlendirilmesi, finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi ve modern bankacilik hizmetlerinden
yararlanmalar1 amaciyla kurulan bankalardir. Katilim bankalari, 6zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla
fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslardir. Ozel cari hesap,
bankaya yatirilan tasarruflarin istenildigi anda kismen veya tamamen g¢ekilebildigi ve karsiliginda
hesap sahibine herhangi bir getiri saglamayan hesap tiiriidiir.

BANKACILIKTA RISK

Risk kavrami genel olarak bir olay veya olaylar biitiiniiniin meydana gelme olasil1g1 olarak
tanimlanabilir. Bankacilik sektorii agisindan risk kavrami, planlanan ve arzu edilen basarinin
gerceklesmemesi olarak ifade edilmektedir. Bankacilikta Karsilasilan Risk Cesitleri Likidite Riski
Bankalar temel olarak kar elde etmek i¢in kurulmus kuruluslardir. Sahip olduklari nakitleri gereginden
fazla, kar elde etmek i¢in farkli kaynaklara aktardiklarinda yerine getirmek zorunda olduklar1
O0demeleri zamaninda yapamayacaklardir. Bunun sonucunda bankalar ya daha yiliksek maliyetle nakit
girisi saglayarak bankay1 zarara ugratacak ya da 6demeyi yapamadig1 i¢in bankanin itibarini
kaybetmesine ve krize neden olacaktir. Odemelerini yapabilecek diizeyin iizerinde nakit
bulundurmalar1 durumunda ise bankalar, nakitlerini kar elde edebilecek kaynaklarda
degerlendirmedikleri i¢in zarara ugramis olacaklardir. Faiz Orani1 Riski Bankalar mevduatlar ve diger
kaynaklardan toplamis olduklari fonlar i¢in faiz 6demekte iken, miisterilerine vermis olduklari krediler
ve sahip olduklar1 finansal varliklardan faiz almaktadir. Hemen hemen tiim faaliyetlerini faizle
yiiriiten bankalar i¢in faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisiklik bankanin kazancini veya zararini
etkileyecektir. Bankanin toplamis oldugu fonlarin ortala vadesi, kullandirmis oldugu fonlarin ortalama
vadesinden diisiik oldugundan, faiz oranlarindaki artis banka kazancina neden olacak, faiz oranlarindaki
diisiis ise bankanin zarar etmesine neden olacaktir. Faiz riskini de ii¢ baslik altinda inceleyebiliriz. *
Degisken Faizli Islemler Riski: Degisken faizli uygulama islemlerinde faiz oraninin diismesi
nedeniyle bankanin zararina neden olabilecek risk. * Sabit Faizli Islemler Riski: Sabit faiz
uygulamasinda, piyasa faiz oranlarinda meydana gelecek degisiklik nedeniyle bankanin zarara ugrama
riski.  Pazar Fiyat1 Degisim Riski: Ozellikle menkul kiymet ihracinda karsilagilan risk tiiriidiir.
Piyasa faiz oranlarinin artmas1 durumunda, banka tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetin piyasa
fiyat1 diigmesinden kaynaklanan banka zarari riskidir. Kredi Riski Bankalarin temel gelir
kaynaklarindan biri vermis oldugu kredilerden almis oldugu faizdir. Kredi riski, bankanin vermis
oldugu kredilerin geriye 6denmeme riskidir. Banka tarafindan verilen kredinin anapara ve faizinin
geriye 6denmemesi durumu sadece gelir eksikligi degil ayn1 zamanda bankay1 zarara ugratacak bir
olaydir. Kredi verme bankalarin temel faaliyet fonksiyonlarindan biri olmasi sebebiyle, kredi riski
karsilasilmasi yiiksek oranda olan bir risk tiiriidiir. Kur Riski Bankanin doviz cinsinden sahip oldugu
varliklari ile kaynaklarinin esit diizeyde olmamasi durumunda, doviz kurunda meydana gelebilecek
degisiklikler nedeniyle bankanin zarara ugrama riski s6z konusudur. Diger bir ifadeyle, bankalarin
doviz cinsinden sahip olduklar: varlik ve kaynaklariin TL cinsinden degerlerinde, kur degisiminden
dolay1 meydana gelecek zarar etme riskidir. Bankalarin varliklarindaki déviz miktarinin,
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kaynaklarindaki doviz miktarindan fazla olmasi “Pozisyon Fazlasi” olarak, aksi durum ise “Pozisyon
Ac181” olarak isimlendirilmektedir. Déviz kurunun diismesi veya TL’nin deger kazanmasi durumunda,
pozisyon fazlasi olan banka zarar edecek fakat pozisyon a¢igi olan banka ise kazang elde edecektir.
Bankalarin déviz bulundurmalarindan dolay karsilasacaklar: risk sadece TL cinsinden déviz kurunda
meydana gelebilecek degisiklikten degil ayn1 zamanda farkli déviz cinsleri bulundurmalar1 durumunda
paritelerdeki (¢apraz kur) degisikliklerden dolay1 karsilasabilecegi zarar etme riski de mevcuttur.

3. Unite - Bankalar 7



DERS ADI Sermaye ve Para Piyasalar
UNITE ADI Sermaye Piyasasi

UNITE NO 4

YAZAR  Prof.Dr. GULER ARAS

SERMAYE PIYASASININ SINIFLANDIRILMASI

Para piyasalarinda oldugu gibi, sermaye piyasasi da orgiitlenme durumu dikkate alindiginda;
orgiitlenmis ve orgiitlenmemis sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilabilir. Sermaye piyasasi, finansal
araclarin el degistirme sekline gore de birincil ve ikincil piyasalar olarak da ikiye ayrilabilir.
Orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis Sermaye Piyasalar1 Alic1 ve saticiy1 belli bir fiziksel alanda
bulusturan ve finansal islemlerin ger¢eklesmesi i¢in belli kural ve diizenlemeler igeren sermaye
piyasalari, orgiitlenmis sermaye piyasasi olarak tanimlanir. Bu piyasalarin fiziksel alt yapisi, mevzuati
ve kurallar1 vardir. Orgiitlenmemis sermaye piyasalari ise, belirli bir kanuna ya da diizenlemeye bagh
olmayan, fiziksel bir mekan1 olmayan piyasalardir. Bu tiir piyasalar daha ¢ok gelismekte olan
iilkelerde goriilmektedir. Borsaya kote edilmemis menkul kiymetlerin alim satim1 “tezgah {istii
piyasalarda” over-the-counter (OTC) gergeklestirilir. Birincil ve Ikincil Sermaye Piyasalari Birincil
piyasada, menkul kiymet ihra¢ edenler ve tasarruf sahipleri yer alir. Menkul kiymetler, ilk defa bu
piyasalarda islem goriirler. Ikincil sermaye piyasalari ise, daha 6nceden alim satima konu olmus
menkul kiymetlerin el degistirdigi piyasalardir. Bu piyasalarda, sermaye piyasasina yeni menkul
kiymetler arz edilmez, daha 6nce arz edilmis menkul kiymetler el degistirir.

SERMAYE PiYASASI ARACLARI

6362 sayili1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (SPKn/Kanun), Avrupa Birligi (AB) Direktiflerine uyum
amach olusturulan Sermaye Piyasasi Araglar1 asagidaki sekilde siniflandirilmistir. « Menkul
Kiymetler « Diger Sermaye Piyasas1 Araglar1 « Tiirev Araglar Menkul Kiymetler SPKn’nin 3.
maddesinin (0) bendinde menkul kiymetler; * Para, ¢ek, polige ve bono hari¢ olmak iizere; paylar, pay
benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini, * Bor¢lanma araglar1 veya
menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere
iliskin depo sertifikalar1 olarak tanimlanmistir. Paylar ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler Pay:
Ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymeti, Pay benzeri
menkul kiymetler: Sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii
barindirmayan, pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismini veren ve bu nitelikte oldugu SPK
tarafindan belirlenen menkul kiymetler olarak tanimlanmaktadir. Borglanma Araglar1 Borglanma
araclari, ihraggilarin borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglardir. Bu
araglar agagidaki gibi siralanabilir. » Tahviller « Paya Doniistiiriilebilir Tahviller « Degistirilebilir
Tahviller » Finansman Bonolar1 « Kiymetli Maden Bonolar1 Tahviller Tahvil, ihragg¢ilarin borglu
sifatiyla diizenleyip sattig1 ve nominal degerinin vade tarihinde veya vade tarihin kadar taksitler
halinde yatirimciya geri ddenmesi taahhiidiinii i¢eren, vadesi 365 giin veya daha uzun olan bor¢lanma
aracidir. Tahvil yatirimcisi, faiz karsiliginda 6diing verirken, ihrac¢r da faiz karsiliginda bor¢lanma
geceklestirmektedir. Tahvil araciligtyla kaynak saglayan taraf devlet, sirket ve yerel yonetimler
olabilmektedir. Klasik tahvil tiirlerine 6rnek olarak; ¢« Devlet tahvilleri — dzel sektor tahvilleri « Primli
tahviller- basa bas tahviller — iskontolu tahviller « Ikramiyeli tahviller + Emre ve hamiline tahviller
Paraya ¢evrilme kolaylig1 olan tahviller » Garantili ve garantisiz tahviller « Sabit ve degisken faizli
tahviller « Indeksli tahviller Tiirev Araglar Tiirev Araglar, dayanak varli§in getirisine bagl olarak
getiri elde edilmesini saglayan bir finansal aragtir. Tiirev araglarin fiyati, bir baska menkul kiymetin
fiyatina bagli olarak belirlenir. Bir tiirev aracin performansi, dayanak varligin performansina baglhdir.
Bagka bir varligin getiri ya da fiyat degisikligine bagli olarak diizenlenen bir sdzlesme ile
olusturulmakta olup, bu s6zlesmeyle ilgili tiirev aracin tiiriine bagl olarak (vadeli islem, opsiyon, vb.)
tiirev arag sozlesmesi denir Vadeli satim s0zlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan taraflardan birinin
(alict), diger taraftan (satic1) dayanak varligi gelecekteki bir tarihte baslangigta belirlenen bir fiyattan
satin almaya razi oldugu islemi diizenleyen sdzlesmelerdir. Vadeli islem sdzlesmeleri ise iki taraf
arasinda yapilan taraflardan birinin (alic1), diger taraftan (satic1) dayanak varligi gelecekteki bir tarihte
baglangicta belirlenen bir fiyattan satin almaya razi oldugu, s6zlesmeye konu malin cinsi, biiyiikligi,
6deme ve teslim tarihi, nakdi uzlagmanin miimkiin olup olmadigi, vb. sdzlesme unsurlarinin borsa
tarafindan standart bir sekilde belirlendigi s6zlesmelerdir. Opsiyon sdzlesmeleri, opsiyon saticisi veya
yazicist ve opsiyon alicist arasinda, saticinin aldig1 opsiyon primi karsiliginda alicitya miktari, vadesi,
teslim sartlar1 6nceden belirlenmis olan bir mali belirli bir fiyattan satin alma ya da satma hakki
verdigi sozlesmelerdir. Swap s6zlesmeleri ise, alic1 ve satici arasinda yapilan faiz veya anapara
6demelerinin, kosullarin1 6nceden belirleyerek, degisimi saglayana bir s6zlesme olarak tanimlanabilir.
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Varantlar Varant, elinde bulunduran kisiye dayanak varligi ya da gostergeyi, 6nceden belirlenen bir
fiyattan, belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit
uzlasi ile kullanildig1 menkul kiymet niteliginde bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir. « Varant, belli bir
varligi, 6nceden belirlenmis fiyat iizerinden, belirlenmis bir tarihte veya oncesinde, alma veya satma
hakki (zorunlulugu degil) veren bir opsiyondur. * Varantlar, borsada kote olan finansal araglar olup,
hisse senedi gibi kolayca alinip satilabilmektedir. « Varantlarin dayanak varlig1 hisse senedi, endeks,
doviz, emtia vb. olabilmektedir.

SERMAYE PiYASASI ARACLARININ iHRACI

Sermaye Piyasasi araglarinin ihraci, s6z konusu araglarin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satisini ifade etmektedir. Bu dogrultuda ihraggi ise, Sermaye
Piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek iizere Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bagvuruda bulunan veya
sermaye piyasasi araglari halka arz edilen tiizel kisileri ve kanuna tabi yatirim fonlarini
kapsamaktadir.

SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI

6362 sayili1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun {igiincii kisminin birinci boliimiinde, sermaye piyasasi
faaliyetleri belirtilmistir. Bu faaliyetler asagidaki sekilde siralanabilir; » Sermaye piyasasi araglariyla
ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, * Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve
hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi, * Sermaye piyasasi araclarinin kendi
hesabindan alim ve satimi, * Yatirim danismanligi, ¢ Portfoy yoneticiligi, * Sermaye piyasasi
araglarinin miigteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portféy saklanmasi « Kurula belirlenecek diger
hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi

SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

6362 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 35.maddesine gore Tiirk sermaye piyasasinda faaliyette
bulunabilecek "Sermaye Piyasast Kurumlari" agsagida yer almaktadir. * Yatirim Kuruluslar1 « Kolektif
Yatirim Kuruluslari, « Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, derecelendirme ve
derecelendirme kuruluslari * Portfoy yonetim sirketleri » Ipotek finansmani kuruluslar1 » Konut
finansmani1 ve varlik finansmani fonlar1 « Varlik kiralama sirketleri « Merkezi takas kuruluslar: » Veri
depolama kuruluslar1 « Kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi
kurumlari
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DERS ADI Sermaye ve Para Piyasalar

UNITE ADI Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar
UNITE NO 5

YAZAR  Prof.Dr. GULUZAR KURT GUMUS

SERMAYE PiYASASI KURUMU

Bagimsiz diizenleyici kurumlarin ilki olan Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 sayili
Sermaye Piyasas1t Kanunu ile tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak ve sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik
i¢inde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemek
amactyla kurulmustur. Kamu tiizel kisisi olan kurul, idari ve mali 6zerklige sahiptir. Merkezi Istanbul’
da olan Ankara’da bir temsilciligi bulunan Kurulun ilgili oldugu Bakan, Bagbakan tarafindan
gorevlendirilen Devlet Bakani’dir. Kurul, sermaye piyasasinin temel kurumlarindan birisidir ve diger
sermaye piyasasi kurumlarini denetler ve onlara iliskin diizenlemeler yapar. Kurulun diizenleme ve
denetlemelerine tabi olan sermaye piyasasi kurumlari sunlardir: Borsa Istanbul, Aract Kurumlar ve
Yetkili Bankalar, Bagimsiz Denetim Kuruluslari, Portfoy Yonetim Sirketleri, Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri, Derecelendirme Kuruluglari, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi, Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi, IMKB Takas ve Saklama Bankasi, Merkezi Kayit Kurulusu,
Yatirim Fonlari, Yatirim Ortakliklari, Portféy Saklama Sirketleri, Varlik Finansmani1 Fonlari, Konut
Finansmani Fonlari, Ipotek Finansmani Kuruluslari, Varlik Y énetim Sirketleri, Borsada Islem Géren
Sirketler ve Diger Halka Ac¢ik Sirketler. Organizasyon Yapist Sermaye Piyasast Kurulu, Karar Organi
ile Kurul Bagkanina bagli olarak faaliyetlerini yiiriiten hizmet birimlerinden olugsmaktadir.
BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU

1999 yilinda, diizenleme ve denetimin etkinliginin artirilmasit ve bagimsiz bir karar alma
mekanizmasinin olusturulmasi amaciyla, bankacilik sektdriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesindeki
parcali yapinin ortadan kaldirilmasi ve sektore iligskin tek bir bagimsiz denetleyici ve diizenleyici
kurumun kurulmasi kararlastirmistir. Bu gelismelerin sonucu olarak, 4389 sayili Bankacilik Kanunu ile
Haziran 1999°da Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) kurulmasina karar
verilmis ve Kurum Agustos 2000’de faaliyetlerine baglamistir. BDDK idari ve mali 6zerklige sahip bir
kamu kurumudur. Kurum, diizenleme ve denetim alaninda, kurum i¢i yonetim alaninda ve mali
kaynaklarin kullaniminda 6zerk hareket edebilme yetkisine sahiptir. Kurumun merkezi Ankara’dadir ve
[stanbul’da bir ofisi bulunmaktadir. 5411 sayili Bankacilik Kanununda BDDK 'nin gérevleri, Kanun ve
ilgili diger mevzuatin verdigi yetkiler ¢er¢evesinde finansal piyasalarda giiven ve istikrarin
saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir sekilde caligsmasi, mali sektdriin gelismesi, tasarruf sahiplerinin
hak ve menfaatlerinin korunmasina yonelik olarak asagidaki sekilde diizenlenmistir Organizasyon
Yapist Kurum, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (Kurul) ile Bagkanlik Teskilatindan
olugmaktadir. Kurul, BDDK nin karar organidir. Kurumun en iist yoneticisi olan Baskan, Kurumun
genel yonetim ve temsilinden sorumludur. Bagkanlik Teskilati; Bagkan, ic Bagkan Yardimcisi ve
hizmet birimlerinden olusmaktadir. BDDK hizmet birimleri, ana hizmet, danisma ve yardimc1 hizmet
birimleri olarak siniflandirilmis daire baskanliklarindan Olusmaktadir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan degisikliklere uyum saglamak ve Merkez Bankasinin
etkinligini artirmak amaciyla 14 Ocak 1970 yilinda 1211 sayil1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Kanunu kabul edilmistir. Béylece Merkez Bankasi’nin tarihinde yeni bir ddnem baglamis ve banka
donemin ekonomik ve merkez bankacilig1 alanindaki yenilikleri yansitan bir yapiya kavusmustur. S6z
konusu Kanun ile Bankanin yasal statiislinde, organizasyon yapisinda, yetki ve gorevlerinde dnemli
degisiklikler ger¢eklestirilmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde Merkez Bankas1 Kanunu’nda bir kez daha
onemli degisiklikler yapilmistir. Oncelikle Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu Yasa’sinda agik¢a tanimlanmistir. Bu ¢er¢evede, Merkez Bankasinin uygulayacagi
para politikasini ve kullanacagi para politikasi1 araglarini dogrudan kendisinin belirleyecegi hiikme
baglanmis ve bdylelikle Banka ara¢ bagimsizligina kavusmustur. Gorev ve Yetkileri Bankanin temel
gorevleri; agik piyasa islemleri yapmak ve hitkimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini
korumak i¢in gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit
etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin
belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk Lirasi ile
degisimi ve diger tiirev islemlerini yapmaktir. Tiirkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya
aittir. Banka, Hiikimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak para politikasini
belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur. Organizasyon Yapisi
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Bankanin organlari: Genel Kurul, Banka Meclisi, Para Politikas1 Kurulu, Denetleme Kurulu,
Baskanlik (Guvernorliik), ve Yonetim Komitesi’dir. Genel Kurula Baskan (Guvernor) baskanlik eder.
TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FONU

Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu, 5411 sayil1 Kanun ve ilgili diger mevzuat ile verilen yetkiler
cercevesinde tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi amactyla kurulmustur. Fonun
merkezi Istanbul’dadir. Fon, gorevli ve yetkili oldugu alanin yogun oldugu illerde sayis1 iigii gegmemek
kaydiyla Bakanlar Kurulu karariyla yurt i¢i temsilcilik ve tahsilat birimleri agabilir. Temel Gorev ve
Yetkileri Kredi kurulusglari, nezdindeki tasarruf mevduati ve gercek kisilere ait katilim fonlarini sigorta
etmek, sigortaya tabi olacak tasarruf mevduati ve gergek kisilere ait katilim fonlarinin kapsamini ve
tutarini, Merkez Bankasi, Kurul ve Hazine Miistesarliginin olumlu goriisiinii almak suretiyle
belirlemek, risk esasli sigorta priminin tarifesini, tahsil zamanini, seklini ve diger hususlart BDDK”’
nin goriisiinii almak suretiyle belirlemek. Organizasyon Yapist Fon, Bagkan ve iliyelerden miitesekkil
Kurul ile Baskana baglh olarak faaliyetlerini yiiriiten Baskanlik teskilatindan olusur. HAZINE
MUSTESARLIGI Hazine Miistesarliginin misyonu; iilkemizin kalkinmasina katkida bulunmak
amaciyla, ekonominin tiim aktorleriyle is birligi igerisinde, seffaf, hesap verebilir ve etkin bir sekilde;
kamu mali varlik ve yiikiimliiliiklerini yonetmek, ekonomik, finansal ve sektorel politikalar ile
diizenlemeleri olusturmak, uygulamak, denetlemek ve uluslararasi ekonomik iligkilerin
koordinasyonunu saglamaktir. Hazine Miistesarl1g1’nin vizyonu; Ekonomik kalkinmanin saglanmasinda
oncii ve kurumsal yonetimde model olarak kabul edilen bir kurum olmaktir. Organizasyon Y apisi
Hazine Miistesarliginin ana hizmet birimleri, Kamu Finansmani, Kamu Sermayeli Kurulus ve
Isletmeler, Di1s Ekonomik Iliskiler, Mali Sektorle Iliskiler ve Kambiyo, Sigortacilik, Ekonomik
Aragtirmalar ile Devlet Destekleri Genel Miidiirliklerinden olusmak iizere yedi Genel Miidiirlitkkten
meydana gelmektedir.
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DERS ADI Sermaye ve Para Piyasalar

UNITE ADI Sermaye Piyasas1 Araclari: Hisse Senetleri
UNITE NO 6

YAZAR  Prof.Dr. TURAN ONDES

SERMAYE PIYASASI ARACLARI

Sermaye piyasasi araglari, iilkelerin ekonomik biiyiikliigii dogrultusunda gelismistir. Sermaye piyasasi
araclari, ¢esitliligi ile gelirlerinden harcama tutar1 diigiildiikten sonra kalan tasarruflarini giivenli
ortamda degerlendirmeleri, diger yandan da sermayeye ihtiyac¢ gdsteren firmalara bu tasarruflarin
gelmesini saglamak amaciyla tasarruf sahiplerini yatirimlara yonlendirmeyi amaglamaktadir. Sermaye
piyasasinin bazi 6zellikleri asagida siralanmistir: * Sermaye piyasasi araci ¢ogaltilabilir ve
boliinebilir olmalidir. Yatirimlarin biiyiikliigline bagl olarak belli sinir1 agmasi halinde bireylerin ona
tek basina sahip olmasit miimkiin olmayabilir. Burada 6nemli olan ¢ogaltildiginda ya da boliindiigiinde
aracin fonksiyonlarini yitirmemesi 6zelliginin bulunmasidir. « Sermaye piyasasi aract daima likit/nakit
olmali, aracin nakde doniisebilir 6zelligi bulunmalidir. Likit/nakit olma 6zelligi, yatirimciya giiven
verir. Yatirimet likit hal ile riskten korundugunu diisiiniir. Likit olma 6zelligi, eldekinin hizla nakde
doniigebilmesi oldugu kadar ayni zamanda eldeki tasarruf ile istenildigi an bu aracglar1 alabilmesini de
ifade etmelidir. Bu acidan likit/nakit konusu madalyonun iki yonlii olusuna benzetilebilir. * Sermaye
piyasasi araci ilave bir satin alma giicii kazandirmalidir. Yatirimei i¢in de temel amag yatirimdan
gelir elde etmektir. Bu gelir ya faiz geliridir ya da kar pay1 seklinde ortaya ¢ikar. Menkul kiymetler
¢esit olarak asagida siralanmigtir; « Hisse senetleri » Tahviller « Hazine bonolar1 « Katilma intifa
senetleri « Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri « Banka bonolari, banka garantili bonolar, finansman
bonolar1 » Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) « Gelir ortaklig1 senetleri

HISSE SENETLERI

Hisse senetlerinde sekil sartlarinin nasil olacagi Sermaye Piyasasi Kurumu tarafindan belirlenmistir.
Hisse senetlerinin ilizerinde, sirketin ad1, esas sermaye tutari, hisse senedi toplam sayisi, bir hisseye ait
nominal deger, tescil (onaylanma) tarihi, nama veya hamiline ait oldugu, tertibi ve serisi yazilmasi
gerekir. Hisse senetlerinin muhakkak nominal degeri olmas1 gerekir. Hisse senetlerinin nominal
degeri, en az 1 kurus ve katlar1 seklinde olmalidir. Ilk ¢ikarilirken nominal degerden diisiik bir degerle
satilamaz, fakat ilerleyen zaman i¢inde sirketin performansina bagl olarak nominal degerden yukarida
veya asagida alim-satim olabilir. Hisse senetlerinin 6zelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz: Hisse
senetleri, sirket sermayesinden bir parcay1 temsil eder. Bu agidan sahibine ortaklik hakk: verir.
Ortakliktan dogan haklar1 soyle siralayalim: Sirket kdrindan pay alma, sirket yonetimine katilma, oy
kullanma, rlighan, tasfiyeden pay alma ve sirketlerin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme haklaridir. ¢
Hisse senetleri, sirketlere 6z kaynak seklinde finansman saglayan bir aragtir. * Hisse senetlerinin
iiclincii sahislara devri, iizerinde yazili deger ve bagli haklar1 da devir anlamina gelir. « Hisse senedi
hukuken boliinemez bir 6zellik tagir. Yani bir hisse senedinin birden fazla sahibi olursa (varisler gibi),
bunlar sirkete karsi haklarin1 ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler. « TTK' ya gore, hisse
senetlerinin nominal degeri olmalidir, tanesi en az bir kurus degerinde olmalidir. Hisse Senedi Tiirleri
Hisse senetleri asagidaki gibi siniflandirilabilir: « Hamiline veya Nama Yazili1 Hisse Senetleri Hisse
senetleri ya nama yazilidir, yani iizerinde sahibin adi yazilidir. Ya da hamiline yazilir, kimin
elindeyse, sahip de o olur. Bu ayrim, hisse senetlerinin devir islemlerinde ortaya ¢ikar. Hamiline
yazilt hisselerde devir islemi ¢ok kolay olup sadece hisse senedinin el degistirmesiyle gergeklesir.
Fakat nama yazili hisselerde devir isleminde 6nce senedin arkasi satici tarafinda imzalanip, ciro
edilir. Ciro edilmis hisse senedinin devir alana teslimi ve sirketin ortaklik/pay defterine kaydetmesi ile
gerceklesir. « Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa hisse
senetleri, sahiplerine esit hak verir. Bu tip hisse senetlerine Adi Hisse Senetleri denir. Baz1 hisse
senetleri ise, adi hisse senetlerine nazaran kéara istirakte ve genel kurulda oy kullanmada ana
sozlesmeyle sahiplerine imtiyazli haklar saglamaktadir. « Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri Sirkete
disaridan bir nakit girisi saglanmasi amaciyla yapilacak sermaye artirimlarinda eski ortaklar
tarafindan veya halka arz yoluyla yeni ortaklar tarafindan satin alinan hisse senetlerine bedelli hisse
senetleri denir. Diger ifadeyle, sirket yeni/eski ortaklara hisse senedi dagitmis, karsiliginda nakit
almistir. Bedelsiz hisse senetleri ise, yillarin birikimleri olan yedek akge, dagitilmamis kar, yeniden
degerleme artis fonu, gayrimenkul satig kazanglar1 ve ya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye
eklenmesi nedeniyle hisse senedi ¢ikarilip eski ortaklara paylari oraninda parasiz dagitilmasidir. Bu
islemde sirkete digaridan bir nakit girisi s6z konusu degildir. « Primli ve Primsiz Hisse Senetleri
Nominal degerle ihra¢ edilen hisse senetlerine primsiz, nominal degerinden yiiksek bir bedelle ihrag
edilen hisse senetlerine primli hisse senedi denmektedir. TTK, nominal degerinden asag1 bir bedelle
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hisse senedi ihra¢ edilmesine izin vermemistir. Primli hisse senedi ihraci i¢in ya esas sdzlesmede
hiikiim bulunmas1 ya da genel kurul tarafindan karar alinmasi gerekir. Kayitli sermaye sisteminde ise,
esas sOzlesme ile yetki verilmis olmak kaydiyla, yonetim kurulu karar1 ile primli hisse ihrag
edilebilir. » Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri Kurucu hisse senetleri belli bir sermaye payimi1 temsil
etmedigi gibi sirketin yonetimine katilma hakkini da vermez. Bu senetler kurulus hizmeti karsiligt
olmak iizere ana s6zlesme hiikiimleri geregince, sirket karinin bir kismina istirak hakki saglayan ve
daima kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla bedelsiz olarak ihrag edilirler. Hisse Senetlerinde
Sekil Sartlar1 TTK’ ya gére nama ve hamiline yazili hisse senetlerinde bulunmasi gereken bilgiler
sOyledir; sirketin unvani, esas sermeye miktari, sirketin tescil tarihi, senedin tiirli (nama, hamiline, adj,
kurucu vs.), senedin itibari degeri Hisse Senetlerinin Fonksiyonlar1 Hisse senetlerinin fonksiyonlarini
sOyle siralayabiliriz: « Hisse senetleri, genis halk tabaninda kii¢iik tasarruflarini biiyiik isletmeler
i¢inde bir araya getirerek hizli kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimine yol agar. « Hisse senetleri,
iiretim araglarini ve iktisadi miilkiyeti halk tabanina dagitarak refahi genis bir alana yayar, dengeli bir
gelir dagilimina firsat verir. « Hisse senetleri tasarruflara, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim
seklinde ek gelir saglar, hem yatirimin hem de gelirin degerini enflasyona karsi korur. Hisse
Senetlerinin Getirileri « Kar Pay1 (Temettii) Geliri Temettii, yilsonunda firmanin elde ettigi karin
dagitilmasindan hisse sahibinin aldig1 paydir, gelirdir. Hisse senetleri borsada iglem gérmeyen halka
acik sirketler, dagitilabilir karin yarisindan az olmamak iizere belirlenecek birinci temettiiyii nakit
dagitmak durumundadirlar. Hisse senedi Borsa'da islem goren sirketler kar dagitip, dagitmamayi genel
kurulda kararlastir. Borsadaki sirketler, nakden veya hisse senedi vererek karini ortaklara dagitabilir.
Sermaye Kazanci Borsadaki fiyat artislarindan elde edilen kazangtir. Zaman i¢inde hisse senedinin
borsadaki alim-satim degerinde bazi artiglar ya da azaliglar olabilir. Borsada alim fiyat1 ile satig fiyati
arasinda meydana gelen artistan elde edilen kazanca sermaye kazanci denir. * Riichan Hakki Riichan
hakki, sermaye artiriminda yeni hisse senetlerinden eldeki her bir hisseye karsilik artirilan oranda yeni
hisse senedi alma hakkidir. Sirketteki sermayeye katilma oranini korumak isteyen ortaklara bdyle bir
hak taninmistir. Riichan hakki, yeni ¢ikarilacak olan hisse senetlerinden oncelikle eski ortaklarin satin
almasina imkan veren bir uygulamadir. Riighan hakkindan dolay1 ortaklar isterlerse yeni hisse
senetlerinden piyasaya siiriilmeden dnce alabilmektedirler. Fakat bu durum zorunlu degildir. Istemeyen
ortak almayabilir. Bu durumda hisse senedi sahibi, yeni pay alma hakkini kullanmak istemiyorsa, yeni
pay alma hakkini satarak buradan da bir gelir elde edebilir. Bu satig sonucu elde edilen gelir, hisse
senedinin sagladigi iigiincii bir gelir olarak kabul edilir. Buna riighan hakki satig1 denir. ¢ Y6netime
Katilma Hakki Sirket genel kurulu sirketin biitiin ortaklarinin icinde bulundugu ana organdir ve sirketle
ilgili kararlar burada alinir. Sirket yonetim kurulu, ortaklarin oy kullanarak belirledikleri bir organdir.
Genel kurulda karar alinabilmesi i¢in ¢ogunlugun saglanmasi gerekmektedir. Sirket ortaklarinin %51’
inin oyunu alan sirket yonetimine segilir. Burada oy verebilmek, yonetimi se¢ebilmek i¢in ortak olmak,
hisse senedi sahibi olmak gereklidir. « Tasfiyeden pay alma hakki Sirket eger iflas eder, tasfiyeye
giderse biitiin varliklar1 satilir ve paraya cevrilir. Once borglar ddenir kalan para ortaklara, ortaklik
oranina gore dagitilir. Bu isleme tasfiyeden pay alma denir. » Bilgi alma hakk: Ortaklar, hissesini
aldig1 firma hakkinda bilgi sahibi olma hakkina sahiptir. Sirket yonetimleri, firma faaliyet sonuclarini,
yapacagi yatirim kararini, kar pay1 dagitim kararii vb. kamuya duyurarak bu bilgilendirme islemini
gerceklestirir. Hisse Senedinin Fiyat1 Hisse senetleri ile ilgili {i¢ fiyattan bahsedebiliriz. Bunlar;
nominal (itibari), ihra¢ (emisyon) ve piyasa/borsa fiyatlaridir.  Nominal (itibari) Fiyat Hisse
senetlerinin lizerinde yazili olan fiyattir. Hisse senedinin ilk ¢ikarilis1 sirasinda ortaklik yonetimi
tarafindan, toplam sermayenin miktarini belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarini
yapabilmek amaciyla verilen degerdir. TTK’ ya gore iilkemizde bu deger en az 1 kurus ve katlari
olmalidir. Uygulamada hisse senedi fiyati nominal 1 TL olarak ¢ikarilir. « Thrag (Emisyon) Primi
Hisse senetlerinin ¢ikarilis1 sirasinda satis fiyati, ihrag¢ fiyatidir. Genel olarak sirketler yeni hisse
senetlerini ilk ¢ikarimda nominal fiyatla satarlar. Fakat piyasa degeri artmis olarak hisse senedi
cikaran sirketler, nominal degerde hisse ¢ikarip bunun iizerinde pazar fiyatiyla satarlar. Iste Pazar
fiyatiyla nominal deger arasindaki fark, ihra¢ primini olusturur. Varsayalim ki sirket 6nce 1 TL’den
hisse senedi ¢ikarmisti. 5 yil sonraki pazar fiyat1 2,5 TL olsun. Yeni ¢ikarilacak hisse senedi ayni
seriden olmak iizere 1 TL’den ¢ikarilir, fakat piyasada 2,5 TL’den satilir. (2,5-1=1,5) 1,5 TL ihrag
primidir. * Piyasa/Borsa Fiyati Hisse senedinin borsadaki islem degeri, piyasa/borsa fiyati ile es
anlamlidir. Borsada fiyatlar isleyise gore giinliik olarak belirlenir. A¢ilis, kapanis, en diisiik, en yiiksek
ve ortalama giinliik fiyat gibi tiirlere ayrilir. Bir hisse senedinin borsada/sermaye piyasasinda alinip
satildig, iglem gordiigii fiyattir. Bu rakam, arz ve talebe gore olusur.
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DERS ADI Sermaye ve Para Piyasalar

UNITE ADI Sermaye Piyasas1 Yatirnm Araclari: Tahviller
UNITE NO 7

YAZAR  Prof.Dr. GULUZAR KURT GUMUS

GIRIS

Sermaye piyasast araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir. Menkul kiymetler;
ortaklik veya alacaklilik saglayan, belirli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan ve sartlar1 Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenen kiymetli evraktir. Hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri, gegici
ilmiihaberler, yeni pay alma kuponlari, tahviller, tahvil tiirevleri, tahvil faiz kuponlari, hazine bonolari,
katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, banka bonolari, banka garantili bonolar,
finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri, gayrimenkul
sertifikalari, tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil veya daha uzun siireli ipotekli borg ve irat senetleri, borsa
yatirim fonu katilma belgeleri, i¢ tiiziiglinde kurucu disindaki araci kuruluglarca serbestge alim satimi
ongoriilen A tipi yatirim fonu katilma belgeleri menkul kiymet statiistindedir. Menkul kiymetin bir tiirii
olan tahviller firmalarin fon ihtiyacini kargilamakta kullanilirlar. Firmalar fon ihtiyaglari ortaya
ciktiginda 6z kaynaklarina bagvurabilirler veya bor¢lanabilirler. Firmalar biiyiik miktarda fonu kredi ile
temin etmek amaciyla pazara girerler ve bankalardan dogrudan uzun vadeli kredi kullanamiyorlarsa fon
temin etmek icin tahvil ihra¢ edebilirler. Firmalar bor¢ aldiklarinda diizenli faiz 6demesi yapmay1 ve
anapara 6demeyi taahhiit etmektedirler. Tahvil, geri ddeme siiresi bir yi1ldan uzun olan borg¢ senedidir.
Firma yonetimi, hangi tipte tahvil ihra¢ edecegine, tahvilin faiz oranina ve hangi pazarda ihrag
edilecegine ve yatirimci kitlesinin nasil olacagina karar verir. Firma agisindan tahvil, faiz
0demelerinin vergi matrahindan diigiilebilmesi nedeniyle hisse senedine gore daha az maliyetlidir.
Yatirimer agisindan tahvil, diizenli 6demeleri nedeniyle hisse senedine gore daha az riskli bir yatirim
aracidir. Tahvil ihrag yetkisi sadece anonim sirketlere taninmistir. Anonim sirketler tahvil ihracini
gergeklestirirken Sermaye Piyasas: Kanunu’na gore hareket etmek ve ihra¢ i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin almak zorundadirlar. TAHVIL TURLERI VE TAHVIL TUREVLERI Hazinenin
ihtiyaclarini karsilamak amaciyla uzun siireli olarak ¢ikarilan tahviller, devlet tahvilleridir. Hazinenin
ihtiyaglarini karsilamak igin kisa vadeli ve kuponsuz olarak ¢ikarilanlar hazine bonosu olarak
adlandirilmaktadir. Bir tahvil {izerinde yazili degerle satisa gikariliyorsa, baga bag tahvil; nominal
degerinden daha diisiik bir bedelle satisa ¢ikariliyorsa primli tahvil olarak adlandirilmaktadir.
Tahvillerin satigini tesvik etmek amaciyla faiz ve erken satis primi veya baska para ikramiyeleri
verilebilir. Devir igsleminin teslimle tamamlandig: tahviller hamiline tahviller, tahvillerin fiziki
olarak teslimi ile birlikte senedin ciro edildigi ve Tahvil Kayit Defteri’ne islenerek devrinin
gerceklestigi tahviller nama yazili tahvil olarak adlandirilmaktadir. Bazi tahvillerde ise tahvillerin
ihracindan itibaren belli bir siire gegtikten sonra istenildigi zaman islemis giinliik faiziyle birlikte
paraya c¢evrilme imkani vardir. Garantili tahviller, anapara ve faiz 6demelerinin vadesi geldiginde
yapilacaginin garantisinin bir banka veya firmanin baglh bulundugu holding tarafindan verildigi
tahvillerdir. Degisken faizli tahviller boyle durumlarda tahvil piyasasinin tikanmamasi amaciyla
ileriye doniik faiz riskini ortadan kaldirmak iizere ihra¢ edilmektedir. Degisken faizli tahvillerde
sadece faiz orani enflasyona kars1 korundugundan anaparanin korunmasi konusunda, dévize ya da altina
indeksli tahviller daha giivenceli olmaktadir. Firmanin 6deme yapamamasi ihtimaline karsi, faiz ve
anapara 6demesi i¢in bazi varliklarin giivence olarak bulunduruldugu tahvillerdir. Tahvillerin anapara
taksitlerinin geri 6denmesi amaciyla olusturulan fon 6denim fonu olarak adlandirilmaktadir. Sifir faiz
kuponlu tahviller yatirimcilarina vade boyunca higbir faiz 6demesinde bulunmazlar. Belediyeler de fon
ihtiyaclarini kargilamak amaciyla tahvil ihrag¢ edebilmektedirler. Ebedi tahvillerin anaparalari hi¢bir
zaman geri 0denmez, ihra¢ eden kurumlar daimi bir sekilde her yil faiz 6demesi yapilir. Firma
tarafindan ihrag¢ edilen tahvillerin tamamina veya bir kismina (kura ile belirlenebilir, belirli bir yilizde
tespit edilebilir veya belirli bir limitin tistiinde kalanlar secilebilir) gelecekte yapilacak sermaye
artirimlarinda riichan hakki veren tahvillerdir. Kéara igtirakli tahviller vade sonu anapara 6demeli
olarak ¢ikarilmaktadirlar. Hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller, tahvil ihracini yapan firmanin,
tahvillerin artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleriyle degistirilmesi hakkini verdigi
tahvillerdir. Anapara 6demeleri yillara dagitilamamaktadir.

TAHVILLERIN NAKIT AKIMLARI

Tahviller belirli bir faizle satiga sunulurlar ve belirli donemlerde tahvil sahiplerine faiz 6demeleri
yapilir. Tahvilin anaparasi ise ya vadenin sonunda veya vade igerisinde 6denir.

TAHVILLERDE DEGER TANIMLAMALARI
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Nominal deger, sabittir ve hi¢cbir zaman degismez. Muhasebe kayitlari ve itfa (6deme) planlari
acisindan bir temel olusturmaktadir. Satis degeri, tahvilin esas satis fiyatidir. Tahvillerin piyasa degeri
(borsa degeri) nominal degerden farkli olmayabilir, fakat piyasa sartlarina gore inip ¢ikabilir.

HISSE SENEDI-TAHVIL KARSILASTIRMASI

Tahvil ve hisse senedi arasindaki farklari vade, gelir izerindeki haklar, varliklar lizerindeki haklar ve
yonetimde s6z sahibi olma agisindan farklar olarak dort baslik altinda toplamak miimkiindiir.
DERECELENDIRME

Tahvillerin veya genel olarak borglarin derecelendirmesi, ihra¢¢1 kurumun kredibilitesinin
dlciilmesi/degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Onde gelen derecelendirme kuruluslari; Moody’s
ve Standard & Poor’sdur. Tahvil derecelendirmesinin sadece borcun 6denememesi olasiligini dikkate
aldiginin anlagilmasi 6nemlidir.

TURKIYE’DE TAHVIL iLE ILGILi YASAL DUZENLEMELER

Ulkemizde tahvil ¢ikarilmasina iliskin yasal diizenlemeler iki grupta toplanabilir: Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu Hiikiimleri ve Sermaye Piyasast Kanunu Hiikiimleri. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun tahville
ilgili hiikiimleri madde 158, madde 463, 465, madde 466, madde 504 ve madde 661°de yer almaktadir.
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DERS ADI Sermaye ve Para Piyasalar
UNITE ADI Diger Menkul Kiymetler
UNITE NO 8

YAZAR Prof.Dr. TURAN ONDES

Diger Menkul Kiymetler Menkul kiymetlerin tizerinde yazili olan degerlerine nominal deger ve
borsada islem goren degerine de piyasa degeri denir. Menkul kiymetler, hisse senetleri ve tahvillerdir.
Hisse senetleri, alan tarafa ortaklik hakk: verir, ortaklik haklarindan yararlanma firsati verirken,
tahvilde ise alan tarafa bu menkul varlik bir alacaklilik hakki verir. Diger menkul kiymetleri de bu
ikisi disinda yer alan para ve sermaye piyasasi yatirim araglari oldugu seklinde tanimlayabiliriz.
Hazine bonosu Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan basilan ve vadesi en fazla bir yil olan, Tiirk
liras1 veya doviz cinsinden ¢ikarilan devlet i¢ bor¢lanma senetlerine hazine bonosu denir. Devlet kisa
zamanda, fon elde etmek icin hazine bonosu satisa ¢ikarir ve bu bonolar1 alan yatirimcilar faiz getirisi
elde ederler. Hazine bonosu, devlet giivencesi altindadir. Sukuk Sukuk faiz 6demeyi veya faiz masrafi
yiiklemeyi yasaklayan Islam hukuku prensiplerine uyan menkul kiymet tiiriidiir. Sukuk genel olarak
Islami prensiplere uygun faizsiz tahvil olarak tanimlanir. Sukuk bir varliga sahip olmay1 veya ondan
yararlanma hakkini gostermektedir. Finansman Bonolar1 Kisa vadeli para piyasasi araci olarak goriilen
finansman bonolari, {izerinde belli bir faiz oraninin yazili oldugu, iskontolu hesaplamayla satiga
sunuldugu emre ya da hamiline yazili olan menkul kiymettir. Finansman bonolarinin vadesi 60 ile 720
giin arasinda 30 giin ve katlar1 olarak belirlenir, iskontolu hesaplanir ve nominal degerinde yazan
rakamdan vadeye kadarki faiz diisiilerek satilir. Finansman bonolari, asagidaki formiille hesaplanan
deger iizerinden satis fiyat1 bulunur. Ikincil piyasada da islem gdren bir aragtir. Banka Bonolar1 ve
Banka Garantili Bonolar Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, iizerinde belli bir faiz oran1 yazili
olan bor¢lanma senetleri olup, kalkinma ve yatirim bankalarinin sermaye piyasasindan kaynak
saglamalar1 amaciyla ¢ikardiklar1 menkul kiymettir. Banka bonolar1 Kalkinma ve yatirim bankalarinin
borglu sifatiyla diizenleyip ihrag ettigi emre veya hamiline yazili kisa vadeli bir sermaye piyasasi
aracidir. Vadesi 90 ile 360 giin arasinda olmas1 gerekir. Banka garantili bonolar Banka garantili
bonolar, kalkinma ve yatirim bankalarindan kredi kullanan ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak
borglu sifatiyla diizenleyip bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden bu krediyi kullandirmis olan
bankaca kendi garantisi altinda ihra¢ edilen bir sermaye piyasasi aracidir. Satig tarihi itibariyla
vadelerinin 60 ile 720 giin arasinda olmasi gerekir. Kalkinma ve yatirim bankalari, ¢ikardiklar: banka
garantili bonolarin mali yilikiimliiliigiine de kefil olup, ortak sayilirlar. Oydan Yoksun Hisse Senetleri
(OYHS) Oydan yoksun hisse senetleri, nama yazili olup, ortaklarin sermeye artirimiyla ihrag
edebilecekleri oy hakk: harig, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli
olarak yararlanma ve diger ortaklik haklarini veren hisse senetleridir. Uzun vadeli fon ihtiyaci i¢in
cikarilan OYHS’leri tahvil ile hisse senetleri arasinda yer alan menkul varlik tiiriidiir. Bu tiir menkul
kiymetlerde sermaye kazanci getiri beklentisi pek olmaz. Pazar fiyatlari, hisse senedi fiyatindan
diistiktiir. Kar pay1 ve istenirse tasfiye sonucuna istirak hakki veren ancak oy hakki tanimayan bir
menkul varhiktir. Kar Zarar Ortakli1 Belgeleri (KZOB) Kar ve zarar ortaklig1 belgelerinin
¢ikarilmasindaki temel amag, menkul kiymetler piyasasinda degisime konu olan araglari1 ¢ogaltmak ve
cesitlendirmektir. KZOB, 6ncelikli hisse senetleriyle tahvil arasinda yer alan bir finansal aractir.
KZOB, kar ya da zarara ortak olunmasi nedeniyle hisse senedine benzemekte fakat yatirimciya oy
hakk: vermemesi yaninda bir vadeyle sinirli olusu dolayisiyla da hisse senedinden ayrilmaktadir. Kar
almasi yoniiyle hisse senetlerine benzeyen KZOB’leri, bu araglara 6denen kar paylari, faiz gibi vergi
matrahindan indirilmesi yoniiyle de tahvillere benzerler. Gelir Ortaklig1 Senetleri (GOS) Kamuya ait
olan baraj, koprii, kara yolu, hava yolu, demir yolu, elektrik santrali, telekomiinikasyon sistemleri ile
sivil deniz ve hava limanlar1 gelirlerine yatirimcilar: ortak etmek amaci ile ¢ikarilan senetlerdir.
Devlet biitcesi disinda gelir saglamak amaciyla ihrac edilen gelir ortaklig: senetleri, {izerinde —
ortaklik- ibaresi yazan, degisken faizli bir tahvil 6zelligi olan yatirim aracidir. GOS tesislerin gelirleri
ile ilgili olup, bu tesislerle hukuken baglari, sahiplikleri yoktur. Bu tesislere ortaklik, yonetime katilma
ya da miilkiyet hakki vermez. Buradaki ortaklik ibaresi, degisken bir geliri ifade etmektedir. Faize
kars1 hassas davranan yatirimcilar acisindan, faiz icermediginden ve enflasyon {izerinde bir gelir
sagladigindan, vergi avantaji saglamakta ve teminat olarak kullanilmakta oldugundan talep edilen bir
menkul kiymet tiiriidiir. Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) Varliga dayali menkul kiymetler,
alacaklara dayali olarak ¢ikarilan bor¢lanma senetleri olup, genel finans ortakliklari, bankalar,
finansman girketleri, finansal kiralamaya yetkili kuruluslar ve gayrimenkul yatirim ortakliklari
tarafindan ihrag edilebilirler. Alacaklarin, nakde doniismesinde kullanilan bir menkul kiymet tiiriidiir.
Diger ifadeyle, likit olmayan varliklarin bir havuzda toplanip, teminat altina alinarak menkul kiymet
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seklinde ihracini igerir. Menkul kiymetlestirme uygulamasi ile ¢ok sayida bor¢lunun bulundugu, belli
bir zamana yayilmis ve belgelenmis alacak kalemleri ile aktifin diger bir boliimiinii olusturan duran
varliklarin menkul kiymet héline getirilerek alim satiminin yapilabilmesi s6z konusu olabilmektedir.
Gayrimenkul Sertifikalar1 Gayrimenkul sertifikasi, insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ¢ikarilan, nominal degeri egit hamiline yazili menkul
kiymettir. Gayrimenkul sertifikasi ¢ikaran sirketlerin de gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu olacak
projeye es deger biiylikliikte en az bir projeyi bagvuru tarihinden 6nceki 5 yil igerisinde tamamlamis
olmasi, gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve teknik donanima sahip olmasi
belgelendirilmelidir. Sertifika ihraci karsiliginda elde edilen para, banka tarafindan agilan bir hesapta
tutulur ve bankaca gelir elde edilecek sekilde ihrag¢1 adina degerlendirilir. Repo Ellerinde menkul
kiymet bulunan ve paraya ihtiya¢ duyan kisi ve kurumlarin bu ihtiyacini karsilamak i¢in belli bir
fiyattan, bir siire sonra geri almak {izere menkul kiymetlerini satmalarina repo denir. Repo, vadesi 1
glin ile 1 ay arasinda degisen kisa vadeli bir yatirim aracidir. Piyasada dolagan para miktarina gore
repo faiz oranlar1 belirlenir. Piyasada para ¢ok ise repo faizi diiser, para az ise repo faiz orani yiikselir.
Risksiz bir yatirim aracidir. Banka mevduati olmadigindan bankalar agisindan mevduat sigortasi
kapsam1 disinda olup, mevduata gére daha ucuz bir fon toplama alternatifi oldugunu séylenebilir.
Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi (MKYO) Borsa ve diger organize piyasalarda islem géren menkul
kiymetleri isletmek iizere anonim sirket seklinde kurulan kuruluslara yatirim ortakliklar1 denir.
Yatirim ortakligi katilimcilar: kar payindan yatirimlari oraninda esit olarak faydalanirlar.
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Gayrimenkullere dayali araglara ve gayrimenkullere yatirim yapmak
iizere kurulan sermaye piyasasi kurumlarina gayrimenkul yatirim ortaklig1 denir. Ortaklik siireli veya
siiresiz kurulabilir. Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Katilma belgesi karsiliginda halktan para
toplamak ve riski dagitarak portfoy olusturmak amaci ile olusturulan sermaye piyasasi araclarina
menkul kiymet yatirim fonu denir. Menkul kiymet yatirim fonu, yatirimcilardan katilma belgeleri
karsiliginda riskin dagitilmas: ilkesiyle sermaye piyasasindan hisse senedi, tahvil, bono ve borsada
islem goren altin ve diger kiymetli madenlerden bir portfoy olusturup katilimcilar adina daha
profesyonelce yonetmek ve kar1 da paylagmak {izere kurulan katilma belgesi alanlarin olusturdugu bir
tiir mal varligidir. Katilma paylarini gésteren belgeye fona katilma belgesi denir. Bu belgeyi alanlar,
satmak istediklerinde bu belgeyi fona iade eder ve nakitlerini alirlar. Katilma belgesinin herhangi bir
anda nominal degeri yoktur. Satis aninda fondaki varliklarin o anda borsadaki degerlerinin katilma
belgelerinin kapsadigi pay sayisina boliinmesiyle degeri bulunur. Bankalar, araci kuruluslar, sigorta
sirketleri ve SPK’den izin alan kuruluslar yatirnm fonu kurabilirler. Fona katilanlara haklarini ve fon
miktarini gosteren katilma belgesi verilir. Katilma belgesi fona iade edildigi zaman paraya g¢evrilir.
Katilma Intifa Senetleri (KiS) Ortakliklar, nakit karsilig1 satilmak iizere, ortaklik haklarma sahip
olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma haklarini saglayan bu
menkulii ¢ikarabilir. KIS’ler belirli bir sermayeyi temsil etmediklerinden dolay1 bu tiir senetleri elinde
tutan sahis ya da kuruluslar, sirket yonetimine katilamazlar ve oy verme hakkina da sahip degildirler.
KIS belli bir nominal degerde ¢ikarilir ve bunun alt sinir1 1 TL olup, katlar1 seklinde degerleri
belirlenir. Ortakliklarin ¢ikarabilecekleri KiS tutari, §denmis sermayeleri ve yedek akgeleri
toplamindan ¢ok, bu toplamin altida birinden az olamaz. Kardan pay alan fakat oy hakki olmayan bir
menkul kiymettir. Ortaklik hakki vermez. Depo Edilen Menkul Kiymet Sertifikalar1 Yabanci menkul
kiymetlerin borsadaki takasbankta giivenli sekilde depo edilip, korumaya alinip yerine bilgisayar ¢iktisi
verilerek islem gormekte olan iilke disindan gelen menkul kiymetlere dayali belgelerdir. Bir iilkede
¢ikarilacak yabanci menkullerin o iilkeye getirilmeden ¢ikarildigi iilke sartlarina uygun piyasaya arz
edilebilmeleri i¢in takasbankta depo edilip yerine sertifika verilen ve ayni haklara sahip menkullerdir.
Elinde bunu bulunduran, o yabanci menkulii satin almis ve tiim haklarina da sahip olmus demektir.
Varantlar Tahvil satiginda bir cazibe unsuru olarak tahvil yaninda varant verilebilir. Bu durumda tahvili
alan yaninda varanti da almis olacaktir. Burada varant, gelecekte ¢ikarilacak hisse senetlerinden
varantta yazili rakamlara bagli olarak varanti verip yeni hisse senedi alma firsat1 verir. Varant, elinde
bulunduran kigiye dayanak varlig1 ya da gdstergeyi, dnceden belirlenen bir fiyattan, gene belli bir tarihe
kadar satin alma veya satma hakki veren menkul kiymettir.
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DERS ADI Sermaye ve Para Piyasalar
UNITE ADI Menkul Kiymet Analizleri
UNITE NO 9

YAZAR  Prof.Dr. TURAN ONDES

MENKUL KIYMET ANALIZLERI

Tahvil gibi faiz getirili menkul kiymetler, vadeleri boyunca sabit olarak faiz getirisi saglarlar. Hisse
senetleri ise vadesiz olduklarindan zaman i¢inde fiyatlar1 degisim, dalgalanma gosterebilir. Hisse
senetlerinde degerleme yapma isi, onun fiyatini belirlemek oldugu kadar, ne zaman alinacagina, ne
zaman satilacagina, elde tutulacak siire konularinda agiklayici olacaktir. Hisse senedi alim-satiminda
yatirimcinin beklentisi kar elde etmektir. Ancak kar elde etme arzusuyla yatirim yapan zarar da
edebilir. Dolayisiyla kar etme olasilig1 yaninda zarar etme riski de dikkate alinmalidir. Menkul kiymet
analizinde ii¢ analizden yararlanilmaktadir. Bunlar tek tek kullanilabilecegi gibi, bu ii¢ yontem birlikte
de birbirlerini destekleyici nitelikte kullanilabilir. Bunlar; * Temel Analiz » Teknik Analiz * Tesadiifi
yiuriyis hipotezi Temel Analiz Gergek degerin hesaplanmasina yonelik menkul kiymet se¢iminde
kullanilan en yaygin analiz tiiriidiir. Temel analizde, sirketin i¢ginde bulundugu sektdr incelenir; analiz
edilir; sirketlerin kazangliligina ve gelecekteki biiylime potansiyellerine bakilarak karar verilir. Biitiin
bu analitik bakis, hisse senedinin gergek degerini anlayabilmek ve davranisi ona gore yonlendirmek
amaciyla yapilir. Yatirimci eger yeni hisse alacaksa temel analiz ile asagidaki temel sorulara cevap
arayacaktir. « Bu yatirimin zamanlamasi dogru mu? ¢ Pazarin bu andaki durumu nasildir ve yatirima
uygun mudur? ¢ Hangi sektor gelisme gosteriyor? » Gelisme gosteren sektorde hangi sirketler yatirim
icin daha uygundur? Temel analizde pek ¢ok veri toplayip, degerlendirmeler yapilabilir. Durgun suya
tas atildiginda olusan halkalari diisiiniirsek; en genis halkadan baslayip daha i¢ dairedeki halkalar
incelenerek saglikli karar almaya yonelinebilir. Temel analiz {i¢c asamada yapilir. Bunlar; « Ekonomi
analizi * Endiistri analizi * Sirket Analizi Ekonomi analizi Ekonomik analizde iilke ekonomisinde
canlilik, ekonominin gelisme yonii, sirketlerin kapasite kullanim oranlar1, milli gelir, enflasyon,
istihdam - igsizlik oranlari, faiz oranlari, dis ticaret seyri, doviz kuru, dis ticaret ddemeler dengesi,
biit¢ce ag1g1, fiyat indeksleri, hiikiimetin ekonomik yonlendirici/engelleyici kararlar1 dikkate alinarak
makroekonomik gelismeler irdelenir ve iilke ekonomisinin gelecegi hakkinda genisleme mi daralma
mi1 olacagi konusunda bir kanaate ulasilir. Sektér Analizi Bazi sektorler ekonomik hareketlilikten ¢ok
etkilenmeden siirekli gelisim gosterirler (teknoloji, elektronik gibi), bazi sektorler zaman iginde
oldukga dengeli bir seyir gosterirler (gida gibi) ve bazilar1 da ekonominin genisleme doneminde iyi is
yaparlar, kar ederler; durgunluk dénemlerinden ise hemen etkilenerek zarar ederler (talep esnekligi
yiiksekse). Sektoriin ekonomik faktorlere duyarliligi dl¢iimiinde makroekonomik degerlere bagli olarak
sektorii 6lgmek i¢in su basliklara bakilir:  Satislarin ekonomideki duyarliligina ¢ Faaliyet kaldiracina
* Finansal kaldiracina Sirket analizi Ekonomi ve sektdr analizinden sonra firma analizi yapilmalidir.
Hisse senedi alinacak ya da satilacak olan firmanin hali hazirdaki finansal durumu, hukuki yapisi,
iiretim yapisi, finansal performansi incelenir. SWOT analizi ile sirketin giiclii, zayif yonleri ortaya
konur. Sirketler nicel ve nitel olarak incelenmelidir. Nitel tarafinda; tirettigi malin 6zelligi, pazardaki
firma payma vb. bakilir. Nicel tarafinda ise; sirketin finansal tablolar1 ve raporlar1 incelenir. Sirket
analizinde su oranlar kullanilir: » Likidite oranlar1 » Faaliyet oranlar1 * Finansal yap1 oranlar1 ve ¢
Karlilik oranlariyla firma hakkinda yatirim yapilip yapilmayacagi kanaatine ulagilir. Risk Risk
kavramini iki baslikta incelemek miimkiindiir: Biri sistematik, digeri sistematik olmayan risktir. Bu
ikisine toplam risk denir. Genel bir ifadeyle bir firmada risk artiyorsa, kapitalizasyon orani da artar,
risk azaliyorsa kapitalizasyon orani azalir denilebilir. Risk ile belirsizlik bazen ayn1 yerde
kullanilabiliyor. Riski iki ana baslikta inceleyebiliriz: Sistematik risk, Sistematik olmayan risk
Sistematik Risk Menkul kiymetler pazarini etkileyen ekonomik, politik ve sosyal ¢evredeki degisme
riskine sistematik risk denir. Sistematik riskten biitiin menkul kiymetler etkilenir. Diger ifadeyle
yatirimcilarin ¢abalariyla elimine edemeyecekleri risk tiiriidiir. Sistematik olmayan Risk Sektére veya
o firmaya ait olan risk tiiriidiir. Sirket yonetim hatasi, reklam, rekabet, grev, teknolojik yenilikler, talep
degismesi vb. firmanin ya da sektoriin maruz kaldigi risk tiiriidiir. Bu risk, sirketten girkete farkli olup,
her firma i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmalidir. Bazi firmalarda bu tiir risk ¢ok diisiik ya da sifir olabilir.
Boylesi firmalarda toplam risk, sadece sistematik risk olacaktir. Riskin Kaynaklart Sistematik
kaynaklar Sistematik olmayan kaynaklar ¢ Faiz orani riski * Satin alma giicii riski * Pazar riski ¢
Finansal risk * Yonetim riski ¢ Sektor riski Faiz orani riski Ulkedeki faiz oranlarinda meydana
gelebilecek degisim riski olup, faiz getirili menkul varliklarin Pazar fiyatini etkileyen risk tiiriidiir.
Tahvilin pazardaki verimi ile pazarda islem goren fiyati ters orantili olup, biri artis gosterirse digeri
diisiise geger. Faiz orani artinca, bir tahvilin degeri azalir. %10 sabit faizle 3 yillik bir tahvili
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diisiinelim. Bu tahvil ¢ikarildiginda piyasada %10 faiz orani yatirimcilar i¢in kabul edilebilir bir
getiridir. Ancak zamanla faiz oran1 pazarda degisirse yatirrme1 bundan zarar gérebilir. Ornegin tahvili
aldiktan sonra takip eden yil faizler % 15°¢ ¢ikarsa, yatirimcilar %15 getiri veren araglara
yonelecekler ve elinde %10 getirisi olan bir yatirimci bunu satmak isterse ancak daha diisiik fiyattan
satabilecektir. Faizlerin diismesi durumunda ise bu yatirimci kazanir. Satin alma giicii riski Enflasyon
riski de denilen bu risk, fiyat diizeyindeki degismeler nedeniyle satin alma giiciindeki kayiplar,
azalmalar olarak ifade edilir. Mal/hizmet fiyatlarindaki artis ile paranin satin alma giiclinde azalma
olur ve bu durum enflasyon diye anilir. Pazar riski Menkul kiymetler piyasasindaki fiyat
degisimlerindeki zarar olasilig1 pazar riskidir. Bu tiir risk ilk dnce hisse senetlerini etkiler. Finansal
risk Bir firmanin mali yiikiimliliiklerini yerine getirmekte gii¢cliige diismesi olasiliginda yatirimcinin
kaybina finansal risk denir. Hisse senetleri agisindan finansal risk, sirkete yatirilan para ve bundan elde
edilmesi beklenen gelirin elde edilememesi halidir. Y6netim riski Sirket yonetimindeki basarisizlik,
hata ya da hileler, yonetim riskidir ve hisse senedi fiyatlarina etki eder. Bu konuda ansizin gelisen
grevler, iyi korunmayip kaybedilen aktifler, satiglardaki azalmalar gibi maddeler sayilabilir. Sektor
riski Hisse gelirleri, sektorden sektore degisebilir. Temettii modeli, Dr. Myron Gordon tarafindan
gelistirilmis bir yontemdir. Bu yontemde hisse senedinin ger¢ek degeri hesaplanirken, bu hisseyi
almakla her yil eline gececek gelirlerin bugiinkii degerine esitlenmesine bakilir. Teknik Analiz Teknik
analistlerce piyasadaki hisse senetleri fiyatlarinin kendi i¢ginde 6nceden izlenebilecegi bir egiliminin
oldugu ifade edilir ve bu egilim yorumlanarak gelecek fiyat adimiin tahmininde kullanilmaktadir.
Teknik analizde pazarin genel egilim tahmin yontemleri Dow Teorisi Dow Teorisi; hisse fiyatlar1
hakkinda egilimlerin istatistiki bilgilerini derleyip, degerlemede kullanan yontemdir. Dow, teknik
analizin en eski ve en bilinenidir. Dow Teorisine gore ortalamalar (endeksler) bize her seyi anlatir.
Piyasada ii¢ temel hareket (trend) vardir: * Ana Trend  ikincil Trend * Kiigiik Trend Ana trendler iig
asamadan olusur: * Endeksler birbirlerini dogrulamali. « islem Hacmi (volume), trendi onaylamali. *
Kesin bir doniis sinyaline kadar trend ayni1 kalir. Bu goriise gére pazarda genel egilim, fiyat yiikselisi
seklindeyse, araya giren her ikincil hareketten sonra, hisse fiyat diizeyi onceki iist seviyeyi asacaktir.
Teknik analizde kullanilan grafikler Cubuk Grafikler; giin icinde olusan en diisiik fiyatla en yiiksek
fiyatin dikey bir ¢ubukla birlestirilmesinin ardindan bu ¢ubugun sol tarafina agilis, sag tarafina kapanis
fiyatinin kii¢iik bir ¢izgi ile ¢izilip cubuk iizerinde gdsterilmesi ve bu gubuklarin her giin yan yana
dizilerek grafik elde edilmesi islemidir. Nokta ve Sekil Grafikler; Nokta ve Sekil Grafiklerde hisse
senedi fiyatinin artig géstermesi X ile fiyatin azalmasi O ile dikey siitun olacak sekilde grafige
isaretlenir. Grafigin dikey ekseni, fiyat1 gosterir ve fiyat adimlar1 yer alir. Bu grafik tiirli arz ve talep
arasindaki degisimi en iyi yansitan grafiktir. “0” grafikteki diistisleri, “X” isaretleri ise yiikseligleri
gostermekte ve hisse senedinin fiyat1 6nemli 6l¢lide degistikge bir sonraki kolon kullanilmaktadir.
Mum Grafikleri; Bu grafik, cubuk grafige benzer. Grafik ¢iziminde kapanis fiyati, agilis fiyatindan
daha biiyiikse govdenin i¢i bos birakilmaktadir. Kapanis fiyati, acilis fiyatindan veya bir 6nceki giiniin
kapanis fiyatindan daha kiigiikse, gévdenin i¢i dolu olarak ¢izilir, bu da arzin arttigin1 ifade etmektedir.
Rassal Yiiriiyiis (Tesadiifi Se¢cim) Yaklasimi ve Etkin Piyasalar Varsayim1 Hisse senedi fiyatinin
belirlenmesinde, bu hisse senedinden elde edilecek gelir ile riski dikkate alinir. Bu varsayima gore bir
iilkedeki sermaye piyasasi eger tam gelismis ise, menkul kiymetlere ait olan biitiin bilgileri yansitir.
Bu yaklasimda, hisse senetlerinin eski verilerinin 6nemi yoktur, bu durum fiyatlarin hafizasinin
olmadig: seklinde ifade edilir. Rassal anlayis sahipleri, hisse senetlerinin fiyatini incelerken 6nceki
verileri hafizaya almamakta, yani eski bilgileri degerlendirmeye almamakta, ge¢mis verilerden
yararlanan yontemleri kabul etmemekte ve bu goriislerin gegerliligini de reddetmektedir. Bu
yaklagimin gegerliliginin su {i¢ varsayima bagli oldugu ifade edilir: * Menkul kiymet piyasalari
etkindir. * Yatirimcilar pazardaki tiim bilgiye sahiptir. * Gelecek risk ve gelire etki edebilecek
bilgileri dogru olarak degerlendirir, rasyonel davranirlar. Yatirimcilar karar verdiginde hemen alim-
satim yaparlar. Etkin piyasa anlayisinda, yatirimcilarin alim-satim islemlerinde fiyat: etkileyen biitiin
faktorlerin bilindigi ve dikkate alindig1 varsayimina Etkin Piyasalar Varsayimi denir. Piyasanin
etkinligi Pazarda etkinlik; likit sermayenin ¢cabuk ve tam olarak, ulusal ekonomi i¢in en iyi sonucu
verecegi diisiiniilen yere yonlendirilmesi olarak ifade edilir. Bu tanimda piyasanin etkinligi ti¢ sinifa
ayrilmis ve sOyle siralanmistir: » Zayif Formda Piyasa Etkinligi; hisse senetlerinin ge¢mis ve gelecek
fiyatlari arasinda higbir iliskinin olmadig1 varsayilir. Fiyatin bagimsiz hareket ettigi, mevcut bilgilerin
fiyata yansidigi kabul edilir. « Yar1 Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi; hisse ile ilgili pazara duyurulan
tiim bilgilerin pazarda dikkate alindig1 ve fiyatlara yansidig: piyasa seklidir. Kuvvetli Formda Piyasa
Etkinligi; hisse ile ilgili duyurulan — duyurulmayan tiim bilgilerin tam olarak hisse fiyatina yansidigi
piyasa seklidir.
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DERS ADI Sermaye ve Para Piyasalar
UNITE ADI Menkul Kiymet Degerlemesi
UNITE NO 10

YAZAR  Prof.Dr. TURAN ONDES

Menkul kiymet Degerlemesi Hisse Senedi - Tanim ve Tiirleri Hisse senedi, degisken getirili menkul
kiymetlerin en bilinen ve yaygin tiiriidiir ve ihrag eden firmaya 6zkaynak nitelikli finansman saglayan
aracgtir. Sirket bilangosunun pasif tarafinda yer alan sermayenin, paylara boliinmiis seklidir. Hisse
Senetleri; sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde pay senedi
cikartabilen sermaye sirketlerinin yasal sekillere gore diizenledikleri belgelerdir. Hisse Senetlerini iki
tiir sirket ihrac edebilir: Bunlar, anonim sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis (eshamli komandit)
komandit girketlerdir. Hisse senedinin sahibine sagladigi getiri sdyle siralanabilir. Temsil hakki;
ortaklardan bir kag1 sirket yonetim kurulu tiyesi olup, sirketi disaridaki islemlerde temsil ederler.
Ortaklik hakki; hisse senedi alan kisi (gergek kisi — tiizel kisi) sirketin ortagi olup, s6z hakki elde eder.
Kardan pay hakki; sirket bir mali yi1li1 tamamladiginda kar elde etmisse ve bunun bir kismini ortaklara
dagitmaya karar vermisse, her bir ortagin aldig1 bu kardan pay hakkidir. Riichan hakki; Sirket tekrardan
yeni hisse senedi ¢ikardiginda, mevcut ortaklarin kendi hisse oranlarinca yeni hisselerden hisse alma
hakkina riigchan hakki denir. Riichan hakki, yeni hisse senedini satin almada eski ortaklara verilen
oncelik hakkidir. Her bir ortak, kendi ortaklik oraninca yeni hisseden alma hakkina sahiptir. Hisse
senetleri i¢in ne kadar kar pay1 dagitilacagi 6nceden bilinemez. Sirketlerde dagitilacak kar payi,
firmanin o yil icindeki performansina ve kar pay1 dagitim politikasina gore her yil degisim gosterir.
Hisse senetlerinde anaparanin belirli bir vade sonunda geri 6denmesi taahhiidii yoktur. Hisse senetleri
cesitli kriterlere gore siniflandirilabilir. Farkli ayirimlara gore hisse senedi tiirleri sdyledir: Miilkiyeti
Kazanma Sekline Gore hisse senetleri; * Hamiline Yazili Hisse Senetleri « Nama Yazili Hisse
Senetleri Sahibine Sagladigi Haklara Gore hisse senetleri; » Adi Hisse Senetleri * Imtiyazli Hisse
Senetleri Sermaye Artinmindaki Kaynaga Gore hisse senetleri; * Bedelli Hisse Senetleri * Bedelsiz
Hisse Senetleri Hisse Senedinin Degerlemesi Yatirimcilar menkul kiymet alirken ya da satarken bazi
hesaplamalar yaparak daha dogru karar vermek isterler. Bu baglamda, iilke ekonomisindeki
gelismelere, sektordeki gelismelere ve firmadaki degerlere bakarak karar verirler. Bir hisse senedi
yatirirminda i¢ i¢e halkalar seklinde dnce iilke ekonomisi, ardindan sektdr durumu ve sonra da sirketin
verileri dikkate alinarak her ti¢iiniin ortak sonucu olarak karar verilir. Bu tinitede menkul kiymetlerin
degerlemesi aktarilacaktir. Hisse Senetlerinde Deger Kavrami Hisse senetlerinin degeri, onun
verimliliginin belirlenmesinde kullanilan 6l¢iim ve analizlerde belirlenir. Hisse senedi degeri
konusunda isimleri farkli olan deger kavramlar: kullanilir. Thrag Degeri Hisse senetlerinin, sirket
tarafindan ¢ikarilis1 asamasinda satiga sunuldugu fiyattir. Bir sirketin ilk kurulusu esnasinda ¢ikarilan
hisse senetlerinin degeri, itibari degere yani lizerinde yazili olan nominal degere esittir. Ancak zaman
icinde firmanin basarili performans gostermesi ile sermaye artirnmina gidildiginde yeni ¢ikarilacak
hisse senedinin ihra¢ degeri, elbette itibari degerin iizerinde olacaktir. Defter degeri Bir varligin defter
degeri firmanin 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesi ile hesaplanir. Hisse senedinin
muhasebe ya da tasfiye degeri olarak nitelenen bu tutar, nakit giris ve ¢ikiglarini dikkate almadigi i¢in
yalnizca iflas ya da tasfiye halindeki isletmelerde 6nem tasir. Bir sirkete ait 6z sermaye toplaminin,
hisse senedi sayisina boliinmesiyle belirlenir. Varsayalim ki sirket 6z sermaye toplam1 750.000 TL
olsun. Bu firmanin 100.000 adet hisse senedi varsa; 750.000/100.000= 7,5 TL defter degeri olur. Piyasa
(Borsa) degeri Bir girketin piyasa degerinin tespiti i¢in 6nerilen en kestirme yol, o sirketin hisse
senetlerinin borsadaki fiyatini alip, toplam hisse senedi sayisiyla garpmaktir. Ornegin C Firmasinin
borsada hisse senedi 3 TL’den islem goriiyor ve 1.000.000 adet hisse senedi varsa bu sirketin pazar
degeri; 1.000.000 adet x 3 TL = 3.000.000 TL olarak bulunur. Nominal deger Tiim menkul kiymetlerin
bir nominal degeri olmasi yasa geregidir. Ornegin cebimizdeki kagit para, bir menkul kiymettir ve
iizerinde bir deger ifade eden rakam olmas1 gerekir. Hisse senetlerinin de bunun gibi iizerinde bir deger
ifade eden rakam yazili olmas1 gerekir. Nominal deger hisse senedinin {izerinde yazili bulunan
degerdir. Toplam sermayenin miktarini belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarini
yapabilmek i¢in hisse senedinin ilk ¢ikarilis1 sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan belirlenmis ve
hisse senedinin ilizerine baski yapilmis olan degerdir. Hisse senetleri nominal degerle ¢ikarilir, ancak
zamanla gosterdigi ekonomik basari1 ya da basarisizlik sonucu bu deger (Pazar fiyati) degisecektir.
Tasfiye degeri (Likiditasyon degeri) Sirket bilangosunun pasif tarafinda yer alan bor¢lar, kayith
degerleri ile gosterilir. Varliklarin satilarak, bor¢larin 6dendikten sonra kalan tutar —eger kalmigsa-
buna 6z sermayenin tasfiye degeri denir. Bu kalan tutar, hisse senedi sayisina boliindiiglinde hisse
basina diisen tasfiye degeri bulunur. Ornegin 100.000 adet hisse senetli tasfiye edilen bir sirketin
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varliklar1 320.000 TL’ye nakde doniistiiriilmiis olsun. Toplam 299.000 TL olan borcu 6denmis kalan
21.000 TL, 100.000 adet hisseye bdliinmiis (21.000/100.000= 0,21 TL) ve bulunan 0,21 TL bu sirketin
hisse basina tasfiye degeridir. Tasfiye degeri; sirket varliklarinin nakde doniistiiriillmesi sonucunda elde
edilen nakdin tiim bor¢lar 6dendikten sonra hisse senedi basina diisen miktaridir. Sirket aktifinde yer
alan varliklarin satisi ile saglanabilecek tutardan, borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi
sayisina boliinmesi sonucu bulunan deger, Tasfiye Degeridir. Bir firmada tasfiye degeri, o sirketin
hisse senetlerinin piyasa degerinin alt sinirin1 olusturur. Isleyen tesebbiis degeri Isleyen tesebbiis
degeri, bir firmanin ¢aligir haldeki tiim maddi ve maddi olmayan varliklarinin toplami ile elde edilir.
Isleyen tesebbiis degerinin, bilangoda yer alan varliklarin toplamindan fazla bir degerde olacag: agiktir.
Zira burada firmanin zamanla piyasada kazanmis oldugu serefiyesi de yer almaktadir. Tasfiye degeri,
piyasa degeri i¢in alt sinir1 olustururken; isleyen tesebbiis degeri de iist sinir1 olugturacaktir. Boylece
hisse senedinin piyasa degeri bu iki sinir arasinda bir yerde olusacaktir. Gergek deger Bir hisse
senedinin ger¢ek degeri o hisse senedinin ait oldugu isletmenin varliklari, karlilik durumu, dagitilan
kar paylari, sermaye yapisi gibi tiim etken faktorlerin dikkate alinmasiyla bulunan deger olarak
tanimlanir. Gergek deger, yatirimcilarin isletmenin gelecekte gelir potansiyelini ve kendilerinin bu
hisse senedinden bekledikleri kazan¢ oranini gbz dniine alarak, isletmenin hisse senedine verdikleri
degerdir. Isletmenin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kér paylari, sermaye yapis1 gibi
degiskenlerin belirledigi deger, gercek degeri gosterir. Yatirimet hisse senedini borsadan alir. Bir
hissenin fiyati borsada o anda kag lira ise, o fiyattan alinir. Burada soyle bir soru akla gelebilir:
Fiyatin1 alicinin degistiremedigi ve fiyati borsada belli olan bir hissenin degerini hesaplama geregi
nedendir? Ciinkii bir hissenin gergek degerini bulmak, dogru yatirim karari igin dnemlidir! Hisse senedi
degerlemesinde nitel ve nicel yaklasimlar Hisse senedinin piyasada sektoriin gelisimine, piyasanin
psikolojik yonelimine, yatirimcilarin davraniglarina vb. etki eden unsurlara bakilarak karar verilmesi
nitel yaklagimdir. Sirket verilerine, rakamlara dayali hesaplama sonucu bir hisse hakkinda karar
verilmesi, nicel yaklasimdir. Nicel yaklasimda bazi degiskenlerin gelecek degerleri tahmin edilerek,
hisse senedinin fiyat1 hesaplanmaktadir.

HISSE SENEDi DEGERI HESAPLAMA YONTEMLERI

Hisse senetlerinin degerlemesinde hesaplamaya uzun bir zaman dilimi alinmalidir. Bu zaman dilimi
genellikle gelecek 5-10 yillik gelir ve temettii tutarlarinin dikkate alinmasi seklindedir. Fakat elde
edilen veriye bagh olarak bu siire kisa ya da daha uzun sekilde belirlenebilir. Hisse senetlerinin
fiyatini belirleyen iki degisken var: » Beklenen nakit girisleri « Bu nakit girislerinin riski Bir hisse
senedinden beklenen nakdi kazang asagidaki iki unsurdan olusur. » Hisse senedinde beklenen fiyat artis
(sermaye kazanci) * Hisse senedinden alinan kar pay1 (Temettii geliri) Hisse senedi fiyatinin
belirlenmesinde kullanilan yontemler:  Kar pay1 iskonto yontemi * Kar paylarinin bugiinkii deger
yontemi * Sabit oranda biiyiiyen kar pay1 yontemi ¢« Kazanca gore hisse degerlemesi ¢ Fiyat/kazang orani
yontemi ¢ Kar paylarinin sabit olma durumuna gore Fiyat / Kazang orani « Kar paylarinin sabit oranda
biiyiimesine gore Fiyat / Kazang Orani » Piyasa degeri/defter degeri oran1 yontemi « Imtiyazli hisse
senedi degerlemesi Kar Pay1 iskonto Ydntemi Bu modele gére bir hisse senedinin beklenen kar
paylarinin, net nakit giriglerinin bugiinkii degere indirgenmesi yapilarak fiyat hakkinda karar verilir.
Kar pay1 iskonto modelinde, gelecekte her yil i¢in kar paylari tahmin edilerek hesaplanmaktadir.
Burada sorun kar payinin gelecek yillarda degismeden hep ayni1 m1 kalacagi, yoksa firmanin
bliyiimesiyle (g) birlikte kar payinda da bu biiylimenin nasil dikkate alinacagindadir. Kazanca Gore
Hisse Senedi Degerlemesi Firmalarin gergek faaliyetlerine dayali degeri bulmak i¢in, kazang ve
yatirim firsatlar1 dikkate alinarak degerleme hesaplamasi yapilir. Bunun i¢in 6nce gelecekte elde
edilecek kazanclarin bugiinkii degeri sonra gelecekteki bir yatirimin firsatinin net bugiinkii degeri
hesaplanir. Fiyat / Kazan¢ Orani (F/K) Halka acik bir sirketin islem goren hisse senedi piyasa fiyatinin
veya borsa fiyatinin girketin hisse bagina kar rakamina boliinmesiyle hesaplanir. Hisse bagina kar en
son gerceklesen kardir. Bu yontemde, hisse senedi fiyat1 ile hisse bagina net kar arasindaki bir oran, bir
katsay1 bulunarak o hisse senedini hakkinda karar verilir. Hisse se¢iminde en fazla kullanilan analiz
tekniklerinden biri de F/K oranina gore hisse senedi se¢imidir. Bu oran, vergi dncesi hisse basina kara
karsilik kag lira 6denecegini gosterir. Biiylime potansiyeli olan firmalarin hisseleri bu F/K formiiliiyle
hesaplanmaktadir. Burada iki varsayima gore hesaplama yapilir: « Kar paylarinin sabit olacagi, « Kar
paylarinin sabit oranda biiyiiyecegi varsayimlaridir. Piyasa Degeri / Defter Degeri orant (PD/DD)
PD/DD, yukarida aktarilan F/K’ da oldugu gibi ge¢mis verilerin ortalamasi alinarak ya da ayni
sektordeki benzer isletmelere ait katsayilarin ortalamasi alinarak hisse senedinin fiyat: bulunmaktadir.
Imtiyazli Hisse Senedi Degerlemesi imtiyazl1 hisse senetleri, bir yoniiyle tahvile bir yoniiyle de
hisseye benzer. Imtiyazli hisselerin kar pay1 6demeleri diizenli ve sabit olusu agisindan tahvillere ve
kardan pay alma 6zelligi ile de hisse senedine benzemektedir. Bu tiir hissenin degerinin
hesaplanmasinda su formiil kullanilmaktadir: V=D /i V: Imtiyazli hissenin degeri D: Imtiyazliya
Odenen kar payi tutart i: Beklenen getiri orant A firmasinin imtiyazli hisse senetlerine yilda 23 TL kar
pay1 verdigini, beklenen getiri oraninin 0,12 oldugu varsayimiyla hisse degerini bulalim: V=23/0,12 =
191,66 TL
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FINANSAL ARACILARIN ROLU

Finansal aracilar piyasa katilimcilarinin elde ettikleri fonlar1 krediler ya da menkul kiymetler olarak
yatirima doniistiiriir. Finansal aracilar sermaye piyasasinda dolayli finansmanin gergeklesmesini
saglayan kurumlardir. Bu yolla ekonomideki fon aligveriginin para ve sermaye piyasalarinda etkin bir
sekilde gerceklesmesini saglarlar. SERMAYE PIYASASI KURUMLARI Sermaye Piyasasi Kanuna
gore faaliyette bulunabilecek kurumlar 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 35.maddesinde
agagidaki sekilde yer almaktadir. ¢ Yatirim Kuruluglari « Kolektif Yatirim Kuruluslari, ¢ Sermaye
piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, derecelendirme ve derecelendirme kuruluslari ¢
Portfoy yonetim sirketleri « Ipotek finansmani kuruluslar1 « Konut finansmani ve varlik finansmani
fonlar1 » Varlik kiralama sirketleri « Merkezi takas kuruluslar1 « Veri depolama kuruluslar: « Kurulug
ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasast kurumlari

KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI

Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda kolektif yatirnm kurulusglari, yatirim ortakliklar1 ve yatirim
fonlarini ifade etmektedir. Finansal aracilar olarak yatirim ortakliklari ve yatirim fonlar1 arasindaki
farkliliklar asagidaki sekilde siralanabilir; « Yatirim ortakliginin hukuki yapis1 ayr1 ve bagimsiz bir
tiizel kisilik olarak anonim ortaklik seklinde kurulurken, yatirim fonunun ayri bir tiizel kisiligi yoktur.
Yatirim fonu bir tiizel kisilik tarafindan bir sozlesme ¢er¢evesinde kurulan bir mal varhigidir. «
Yatirim fonu katilma belgeleri fon kurucularindan ATM makinalarindan alinirken, yatirim ortakligi
hisse senetleri ancak borsada islem yapmaya yetkili arac1 kurumlara verilen emirler ile alinmaktadir. *
Yatirim fonlar1 kar dagitimi1 yapmazken, yatirim ortakliklar: diger sirketler gibi kar dagitabilir; «
Yatirim fonu katilma belgesi fona geri satilarak nakde doniistiiriiliirken, yatirim ortakligi hisse senetleri
yatirim ortakligina satilamaz ancak borsada satig1 miimkiindiir. « Yatirim fonlarinda fonun net aktif
degerinin tedaviildeki pay sayisina boliinmesi ile elde edilen rakam birim katilma belgesi fiyatini
verirken, yatirim ortakliklarinda fonlarin aksine portfoy degeri hisse senedi fiyatini belirleyen tek kriter
degildir. « Yatirim fonunu ancak bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri veya emeklilik fonlar1
kurabilirken, yatirim ortakliklarinin kuruculari igin belli bir sinirlama yoktur. Bagimsiz Denetim,
Degerleme ve Derecelendirme Kuruluslar1 Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim kuruluslarindan SPK uyarinca bagimsiz denetim
faaliyetlerinde bulunacaklardan istenecek ilave sartlar SPK tarafindan belirlenir ve bu sartlar1 saglayan
bagimsiz denetim kuruluslarina iliskin liste kamuoyuna agiklanir. Portfoy Yonetim Sirketleri Portfoy
yonetimi, risk ve beklenen getiri tercihlerine gore finansal varliklarin secilerek portfdy olusturulmasi,
olusturulan portfoydeki varliklarin degistirilmesi, portfdydeki varliklarin oranlarinin ihtiyaca gore
glincellenmesi, portféyden varlik satilmasi gibi portfoyden en yiiksek basariy1 elde etmek {izere yatirm
kararlar1 alinmasina dayanan bir varlik yonetim sirketidir. Ipotek Finansman1 Kuruluslar1 Konut ve
varlik finansmani kapsaminda, tiirleri ve nitelikleri SPK tarafindan belirlenen varliklarin
devralinmasi, devredilmesi, devralinan varliklarin yonetimi, varliklarin teminat olarak alinmasi ve
SPK tarafindan uygun goriilen diger faaliyetlerin yerine getirilmesi amaciyla kurulan anonim
ortakliktir. Konut Finansmani ve Varlik Finansmani Fonlar1 Ipotege dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina ve varliga dayali
menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina
kurulan ve tiizel kisiligi olmayan mal varligidir. Varlik Kiralama Sirketleri Kira sertifikasi ihrag
etmek {izere kurulan anonim ortakliklardir. Bu sirketler, SPK tarafindan uygun goriis verilen esas
sozlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamazlar. Merkezi Takas
Kuruluslar1 Borsalarda ve teskilatlanmis diger Pazar yerlerinde islem goren sermaye piyasasi
araclarinin teslimi, bedellerinin 6denmesi ve bu islemlere iliskin teminat ylikiimliiliiklerinin ifasi ile
ilgili iglemleri yiiriiten kurumlardir. Merkezi Saklama Kuruluglar:1 Sermaye piyasasi araglarinin
merkezi saklanmas1 ve bunlara iligkin haklarin kullanim1 hizmetlerini veren anonim otaklik seklindeki
Ozel hukuk tiizel kisiligine sahip kurumlardir. Merkezi Saklama Kuruluslarinin kurulusuna, kurulun
uygun goriisii izerine ilgili bakan tarafindan izin verilir, bu kuruluslarin faaliyete gegmesi ise Kurul
iznine tabidir. Veri Depolama Kuruluslar: Sermaye Piyasasi Kanunu’nun §7.maddesinde, SPK’nin
sistemik riskin gdzetimi ve finansal istikrarin korunmasi amaciyla, sermaye piyasasinda
gerceklestirilen islemlere iliskin olarak, bu islemler gergeklestirenlerden islemlere iliskin bilgilerin
SPK’ya veya yetkilendirecegi bir veri depolama kurulusuna bildirilmesini isteyebilecegi hitkme
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baglanmistir. Finansal Kurumlarin Siniflandirilmasi Bu iinitede anlatilan finansal kurumlari, ¢esitli
acilardan smiflandirabiliriz. Finansal kurumlar, mevduat kabul edip etmeme 6zelliklerine gore
asagidaki sekilde siniflandirilir; [1 Mevduat Kabul Eden Finansal Kurumlar: » Ticaret Bankalari ¢
Mevduat Kabul Eden Banka Dis1 Finansal Kurumlar - Tasarruf ve Kredi Birlikleri - Tasarruf Bankalari
- Kredi Birlikleri [1 Mevduat Kabul Etmeyen Finansal Kurumlar: * Sigorta Sirketleri « Emeklilik
Fonlar1 « Finansman Sirketleri * Yatirim Sirketleri-Yatirim Fonlar1 [1 Banka Di1s1 Finansal Kurumlar:
Factoring * Forfaiting * Leasing [ Hizmet Sunan Finansal Kurumlar: « Menkul Kiymet Borsalar ¢
Altin Borsalar1 « Emtia Borsalari * Finansal Araci Kurumlar Finansal kurumlari, para yaratip,
yaratmamasina gore de siniflandirilabiliriz; [ Para Yaratan Finansal Kurumlar: « Merkez Bankasi ¢
Ticaret Bankalar1 « Ozel Yasalarla Kurulmus Bankalar [ Para Yaratmayan Finansal Kurumlar: «
Yatirim Bankalar1 « Kredi ve Kefalet Kooperatifleri « Sigortalar [ Yar1 Finansal Kurumlar: « Sosyal
Giivenlik Kurumlari ¢ Zorunlu Sigortalar [] Hizmet Veren Finansal Kurumlar: « Borsalar ¢ Finansal
Arac1 Kurumlar Finansal kurumlar; faaliyetlerinin yogunlastig1 alanlar ele alinarak para piyasasi
finansal kurumlar1 ve sermaye piyasasi finansal kurumlari olarak smiflandirilabildigi gibi, dolayli ve
dolaysiz finansman siirecinde faaliyet gdstermeleri agisindan, aract kurumlar ve finansal pazarlama
kurumlar1 gibi de siniflandirilabilmektedir. En ¢ok kullanilan siniflandirma ise, para yaratan ve para
yaratmayan finansal kurumlar seklinde olan siniflandirmadir.
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DERS ADI Sermaye ve Para Piyasalar
UNITE ADI Borsalar

UNITE NO 12

YAZAR  Prof.Dr. ABDULKADIR KAYA

BORSALAR

Borsa, belirli kurallar ile mallarin alinip satilmasi i¢in organize edilmis piyasalar olarak
tanimlanabilir. Borsa, mallarin arz ve talebi, bir komisyoncunun araciligi ve belirli kurallar ile isler,
fiyatin resmi olarak belirlenmesi ile dengelenir. Tiirkiye’de borsa adi altinda bir kuruma Tanzimat
Dénemi sonrasinda rastlanmaktadir. Fakat Osmanli Imparatorlugu doneminde Ispanya’dan go¢ eden
Museviler, esnaf localar1 seklinde orgiitlenerek ilk borsayi olusturmuslardir. 1854 yilina kadar
kaynaklar1 yeterli olan Osmanli Imparatorlugu bu tarihte Kirim Savagini finanse etmek igin ¢ikardigi
tahvillerle ilk kez dis bor¢ almig, bu tarihe kadar ihtiya¢ duydugunda sadece i¢ borglanmaya gitmistir.
Istanbul Borsasi’nin gergek manada ilk drgiitlenmesi 1873 yilinda olmustur. Borsaya 1873 yilinda
cikarilan Istanbul Esham Borsas1 Talimati ve 1886 yilinda ¢ikarilan Borsa Talimatnamesi tiiziikleri ile
resmi bir nitelik kazandirilmistir.

BORSA TURLERI

Borsalar her tiirlii varligin alinip satildig: yerlerdir. Borsada alinip satilan varliklar1 genel olarak reel
varliklar ve finansal varliklar olmak iizere ikiye ayirmak miimkiindiir. Reel varliklarin alinip satildig:
borsalara Ticaret Borsalar1 ve Vadeli Islem Borsalari, finansal varliklarin alinip satildig1 borsalara ise
Menkul Kiymet Borsalar1 denilmektedir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan iki temel borsa bulun—maktadir.
Bunlar; ticaret borsalar1 ve Borsa Istanbul’dur. Borsa Istanbul Tiirkiye’de sermaye piyasasi kapsaminda
faaliyet gosteren Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsalarini tek ¢ati altinda toplamistir. Bu baslik altinda, dncelikli olarak ticaret
borsalarindan daha sonra Borsa Istanbul biinyesinde birlesen istanbul Altin Borsasi, Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan bahsedilecek ve son olarak Borsa Istanbul
hakkinda bilgi verilecektir. Ticaret Borsalar1 Ticaret borsalari; borsaya dahil maddelerin alim satimi
ve borsada olusan fiyatlarin tespit, tescil ve ilanin1 ger¢eklestirmek {izere kurulan kamu tiizel kisiligine
sahip kurumlardir. Ticaret borsalarini kisaca, tarim tiiriinlerinin islem gordiigii ve belli bir diizen iginde
fiyatlarinin belir-lendigi pazar yerleri olarak tanimlamak miimkiindiir. Ulkemizde ilk ticaret borsas1
1891 yilinda Izmir’de Izmir Ticaret ve Sanayi Borsasi ad1 altinda kurulmustur. Tiirkiye’de ticaret
borsalari ile ilgili mevcut yasal diizenleme, 18.05.2004 tarihinde kabul edilen, 5174 say1l1, Tiirkiye
odalar ve Borsalar Birligi Ile Odalar ve Borsalar Kanunu’dur. Kanunun amaci, ticaret ve sanayi
odalari, ticaret odalari, sanayi odalari, deniz ticaret odalari, ticaret borsalar1 ile Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi’nin (TOBB) kurulus ve igleyigine iliskin esaslar1 diizenlemektir. Odalar illerde,
TOBB’un olumlu gériisii iizerine, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1’nin karari ile kurulur. Bir ilde
ticaret ve sanayi odasi, ticaret odasi, sanayi odasi ve deniz ticaret odasinin kurulabilmesi i¢in, ticaret
siciline kayitli bin tacir ve/veya sanayici veya deniz ticareti ile istigal edenlerin TOBB’a yazili
miiracaat etmeleri gerekmektedir. Istanbul Altin Borsas1 (IAB) Tiirkiye’de, Tiirk Paras1 Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayil1 kararda yapilan degisiklikler sonucunda altin fiyatinin belirlenmesi,
ithalat1 ve ihracatinin serbest birakilmasi ile bir zorunluluk héline gelen altin borsasi1 26 Temmuz 1995
tarihinde Istanbul Altin Borsas1 ismiyle faaliyete baslamistir. Tiirkiye’de Istanbul Altin Borsasinin
kurulmasi ile birlikte mevcut Kapaligars: piyasasinin yani sira altin piyasasi teskilatli bir yap1 ve
uluslararasi bir boyut kazanmuis, rekabet¢i fiyatlarla maliyetler ger¢ekei bir seviyede olusmustur.
Istanbul Altin Borsas1’nin kurulmasiyla yasanan en énemli gelisme altinin drgiitlii bir piyasada islem
gormesidir. Bunun yaninda altinin finansal sisteme kazandirilmasinda, altina dayali yatirim arag¢larinin
gelistirilmesinde ve uluslararas1 boyut kazanmasinda énemli bir asama gerceklestirilmistir. Istanbul
Altin Borsasi ile birlikte altin fiyatlari diinya fiyatlarina paralellik kazanmis, ithal edilen altinlarin
genel kabul goren saflik ve standartta olmasi zorunlulugu getirilmis ve altinin kayit altina alinmasiyla
sistemin seffaf bir yap1 kazanmas1 saglanmistir. Istanbul Altin Borsasi’nda, Kiymetli Madenler
Piyasas1, Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 ve Elmas Ve Kiymetli Tas Piyasas1 olmak iizere ii¢
piyasa bulunmaktadir. Kiymetli madenler piyasasi (KMP) KMP’ye iiye olmak i¢in, Hazine
Miistesarligi’ndan alinan “Faaliyet izni” ne istinaden Borsa Yonetim Kurulu tarafindan “Kiymetli
Madenler Borsas1 Uyelik Belgesi nin verilmesi ve yonetim kurulu tarafindan iiyelige karar verilmesi
gerekmektedir. KMP’ye iiye olabilecek kuruluslar sunlardir: « Borsaya tiye bankalar, * Yetkili
milesseseler, * Kiymetli madenler aract kurumlari, « Kiymetli maden {iretimi veya ticareti ile istigal
eden anonim sirketler, * Yurtdisinda yerlesik sirketlerin Tiirkiye’deki subeleri. Kiymetli madenler
odiing piyasasi . Piyasada iki gesit islem gerceklestirilmektedir. « Odiing islemleri: Kiymetli maden
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0diing almak veya 6diing vermek iizere gerceklestirilen islemler. ¢ Sertifika islemleri: Gergeklesen
6diing islemlerini ifade eden sertifikalarin alim satimi1 yoluyla gerceklestirilen islemler. Odiing
islemlerinde, altin i¢in 1000/1000, giimiis ve platin i¢in 100/100 saflik dereceleri esas alinir. Ayrica,
piyasada kiymetli maden 6diing alan {iye vade sonunda yapilacak teslimata kadar bir teminat verir.
Elmas ve kiymetli tag piyasasi Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi’nda, elmasta yasadis1 ticaretin
onlenmesi ve elmas ticaretinin kontrol altina alinmasini amaglayan Kimberley Siireci Sertifika
Sistemi’nde yer alan ham elmaslar ile her tiir ve sekilde parlatilmis elmaslar islem goriir. Piyasada
elmas ve kiymetli taglarin saklanmasinda kullanilmak iizere bir kasa odasi tesis edilmis olup, iiyeler
talep etmeleri halinde uygun 6l¢ii ve sayida kasayi yillik veya giinliik siireler i¢in kiralayabilmektedir.
Kasalarin giivenligi borsa tarafindan saglanmaktadir. Piyasada iglemler, alic1 ve satici iiyelerin seans
salonunda elmas ve diger kiymetli taglarin incelenmesine, tartilmasina ve goriisiilmesi bir araya
gelirler. Piyasada islem gorecek elmas ve kiymetli taglarin, fiziki olarak islem gérmesi zorunludur.
Alict ve satict taraflarin aralarinda anlagsmaya varmalar1 halinde, islem formlar1 doldurularak borsa
gorevlisine teslim edilir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) Vadeli islem piyasalari,
gelecekteki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi yapilmak iizere belirli nitelik ve miktardaki
malin veya finansal varligin, bugiinden alim satiminin yapildig: piyasalardir. Tiirkiye’de vadeli
islemlerin yapildig1 borsa, izmir’de faaliyet gosteren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’dir. Vadeli
islem ve opsiyon borsasi, Sermaye Piyasast Kanununun 40’inc1 maddesine gore, 19.10.2001 tarih,
2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulan iilkemizdeki ilk 6zel borsa kurulugudur. 4 Subat
2005 tarihinde faaliyete baslayan borsanin, kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, liyelik ilke ve esaslari,
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun ¢ikardig1 “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Y 6netmelik” ile diizenlenmistir. VOB piyasa ve Pazar tiirleri VOB’da ya dort ayri
piyasa bulunmaktadir. « Hisse Senedi Piyasasi: Hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine dayal
olan piyasadir. * Doviz Piyasasi: Yabanci paralara dayali olan piyasadir. * Faiz Piyasasi: Hazine
bonosu, devlet tahvili veya diger kisa ve uzun vadeli faiz oranlarina dayali olan piyasadir. * Emtia
Piyasasi: Sayilan diger li¢ piyasa kapsam1 disinda kalan emtia ve diger dayanak varliklara dayali olan
piyasadir. VOB piyasalarina ait islemler ii¢ farkli pazarda gerceklestirilmektedir. « Ana Pazar:
Normal seans ya da fiyat sabitleme seanslar1 sirasinda emirlerin, fiyat dnceligi ve zaman 6nceligi
kurallarina gore eslestigi esas pazardir. « Ozel Emirler Pazari: Ana pazarda olusan fiyatlari
etkileyebilecek biiyiikliige sahip olan miktarli emirlerdir. Fiziki teslimatli doviz vadeli islem
sozlesmelerinde 500 adet, diger s6zlesmeler i¢in 2.000 adet ve daha fazla miktardaki emirler bu
kapsama girmektedir. Ozel emrin gergeklesebilmesi igin borsanin onayinin olmasi gerekmektedir.
Ozel Emir Ilan Pazari: Alic1 veya saticidan sadece birisinin belli oldugu 6zel emirlerdir. Girilen
emrin eslesmesi durumunda, emir Ozel Emir Pazari’nda gergeklesir. Borsa teskilatinda ayri bir birim
olarak olusturulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Gdzetim Miidiirliigii, borsada gerceklestirilen tiim
islemlerin agik, diizenli ve diiriist bir sekilde gergeklestirilmesinden sorumludur. Gézetim midirligi
bu sorumlulugu tiyeler ile igbirligi igerisinde gerceklestirmekte olup, siipheli bir aktivitenin goriilmesi
durumunda Sermaye Piyasas1 Kurulu bilgilendirilmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
(IMKB) Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 03.10.1983 tarih ve 91 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile 6zerk ve mesleki bir kurulus olarak kurulan ve kamu tiizel kisiligine sahip bir
kurulustur. IMKB’nin ¢alisma usul ve esaslari, 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan "Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Y&netmeligi" ile diizenlenmistir. IMKB’nin temel
amaci, * Sermaye piyasasi araclarina yatirim ve likidite imkan1 saglamak, « Saglikl fiyat olusumunu
temin etmek iizere seffaf, etkin, giivenilir, kolay erisilebilir piyasalar olusturmak, isletmek ve
gelistirmek, * Bu piyasalari ihragc¢i, yatirimci ve aracilar ile diger paydaslarin hizmetine sunarak
ekonomik biiyiimenin finansmanina destek olmaktir. IMKB, Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan aracilik
faaliyetinde bulunmak {izere yetki belgesi almis asagida belirtilen {iyelere sahiptir. * Yatirim ve
kalkinma bankalari,  Ticari bankalar, * Arac1 kurumlar. IMKB’de Hisse Senedi (Pay) Piyasasi,
Gelisen Isletmeler Piyasasi, Bor¢lanma Araclari Piyasas1 ve Yurt Dis1 Sermaye Araglar1 Piyasasi
olmak iizere dort ana piyasa mevcuttur. Hisse senedi (Pay) piyasasi Hisse senedi piyasasi halka agik ve
birgok farkli sektorden sirketin islem gordiigii piyasadir. Hisse Senedi Piyasasi’nda islemler elektronik
alim-satim sistemi araciligiyla fiyat ve zaman 6nceligi kurali baz alinarak “Coklu Fiyat-Siirekli
Miizayede” esaslarina gore otomatik olarak gergeklesmektedir. Coklu Fiyat-Siirekli Miizayede yontemi,
bir seansta, alim-satim emirlerinin seans boyunca farkli fiyatlarla eslesebilmesi, dolayisiyla ayni
seans igerisinde farkli fiyatlarin olusabilmesidir. Hisse senedi piyasasinda asagidaki varliklar islem
gormektedir: * Hisse senetleri (oydan yoksun olanlar dahil), « Borsa yatirim fonu katilim belgeleri, *
Araci1 kurulus varantlari, « Menkul kiymet sifatina sahip olan riichan hakk: kuponlari. Gelisen
isletmeler piyasas1 (GIP) IMKB kotasyon sartlarini saglayamayan gelisme ve biiyiime potansiyeline
sahip, sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri menkul kiymetlerin
islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir ortam yaratmak amaciyla IMKB biinyesinde ayr1 bir piyasa
olarak GIP kurulmustur. GIP’te islem gdrecek hisse senetleri Hisse Senedi Piyasasi islemlerinin
gerceklestigi alim-satim sistemi lizerinde ayni1 teknik olanaklardan fay
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dalanarak gergeklestirilmektedir. GIP’teki islemler biiyiik dl¢iide Hisse Senedi Piyasasi’nda uygulanan
kurallar cercevesinde gercekleseceginden ayni elektronik islem platformu {izerinde ayr1 bir piyasa
olusturulmustur. Alim-satim islemlerinin gergeklestirilmesinde temel olarak “Piyasa Yapicili Siirekli
Miizayede” islem yontemi uygulanir. Piyasa yapicist bulunmayan islem siralarinda “Tek Fiyat” iglem
yontemi uygulanir. Borglanma araglari piyasas1 (BAP) Hisse senetleri IMKB’de islem goren
ortakliklarin ihrag edebilecegi ve sermaye piyasasi mevzuatinda “Nitelikli Yatirimc1” olarak
tanimlanan yatirimcilar tarafindan satin alinabilecek bor¢lanma araglarinin ihrag¢ islemlerinin (birinci
el) gerceklestirildigi piyasadir. Bu piyasada dort grup Pazar bulunmaktadir. BORSA ISTANBUL
(BIST) Borsa Istanbul 30 Aralik 2012 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunun 138. maddesi uyarinca Tiirkiye’de borsacilik faaliyetlerini yiiriitmek {izere kurulmus
borsadir. Borsa Istanbul Tiirkiye’de sermaye piyasas1 kapsaminda faaliyet gésteren IMKB, Istanbul
Altin Borsas1 ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarini tek ¢ati altinda toplamis ve 3 Nisan 2013
tarihinde faaliyete baslamistir. Borsa Istanbul’un esas sdzlesmesinde belirtilen amag ve faaliyet
konusu asagidaki gibi belirtilmistir. Borsa Istanbul’un baslica amac1 ve faaliyet konusu; "Kanun
hiikiimleri ve ilgili mevzuat ¢er¢evesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler
ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca uygun goriilen diger s6zlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist
ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara iligkin alim satim emirlerini
sonuc¢landiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve
olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek {izere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile
teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve bagka borsalari
veyahut borsalarin piyasalarini yonetmek ve/veya isletmek ve ana sézlesmesinde yazili olan diger
islerdir." Borsa Istanbul bu amacina ulasmak ve konusunu gergeklestirmek iizere mevzuat uyarinca
gerekli izinleri almak kaydiyla esas s6zlesmesinin 3. maddesinin, 2. fikrasinda belirtilen is ve is
lemlerde ve sermaye piyasast mevzuatinin imkan tanidig1 diger faaliyetlerde bulunabilir. Borsa
Istanbul borsacilik kapsaminda genel olarak asagidaki faaliyetleri gergeklestirmektedir, « Kota alinma
ve ¢ikarilma ile borsada islem gérme ve islem gérmenin durdurulmasi, « Emirlerin iletilmesi
eslestirilmesi, * Gergeklestirilen islemlere iliskin yiikiimliliiklerin zamaninda yerine getirilmesi, *
Borsada iglem yapma yetkisinin verilmesi, ¢ Disiplin diizenlemelerinin yiiriitiilmesi, * Borsa gelirleri
ile bunlarin tahsili, * Uyusmazliklarin ¢6ziilmesi, * Borsa, borsanin pay sahipleri ve veya piyasa
isleticisi arasindaki muhtemel ¢ikar ¢atismalarinin 6niine gecilmesi, ¢ Piyasa olusturma, isletme ve
yonetilmesi. Borsa Istanbul, Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan aracilik faaliyetinde bulunmak iizere yetki
belgesi almis asagida belirtilen {iyelere sahiptir. * Yatirim ve kalkinma bankalari, ¢ Ticari bankalar, °
Araci kurumlar.
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YAZAR  Prof.Dr. BENER GUNGOR

PORTFOY KAVRAMI

Bilindigi lizere insanlar, gelecekte daha fazla gelir elde etmek iizere tiiketimden arta kalan gelirlerini,
yani tasarruflarini yatirim seklinde degerlendirirler. Yatirim; maddi veya manevi bir ¢ikar, kar, kazang
saglamak iizere dnceden yapilan harcama olarak tanimlanabilir. Tasarruflarini sermaye piyasalarinda
degerlendirmek isteyen yatirimcilar1 zor kararlar beklemektedir. Hisse senedi piyasalarina yatirim
yapmak isteyenler hangi sektore ve firmalara yatirnm yapacaklarini diigiiniirlerken, diger yatirim
araglarini tercih edenler birgok alternatife sahip olmanin yani sira hangi araglarin kendi ihtiyaglarina
daha uygun olacagina karar vermek durumundadirlar.

YATIRIM MIKTARININ BELIRLENMESI

Portfoyiin olusturulmasinda yapilmasi gereken ilk sey, yatirima ayrilacak tutarin belirlenmesidir. Bu
konuda karar1 verecek olan gelirlerini géz oniinde bulundurmak kosuluyla, yatirimcinin kendisidir.
Ancak, kararsiz kaldig1 veya bu konuda bilgi eksikligi olan birikim sahipleri portfoy yoneticilerinden
ve yatirim danigsmanlarindan destek alabilirler

PORTFOY TURLERI

Yatirimcilar istedikleri getiri oran1 ve goze aldiklar: risk diizeyine gore farkli menkul kiymetleri
iceren portfoyler olugtururlar. Portfoy tiirlerini; tamamui tahvillerden olusan portfdyler, hisse senetleri ve
tahvillerden olusan portfoyler, tamami hisse senetlerinden olusan portfoyler ve diger menkul
kiymetlerden olusan portfoyler seklinde dort grupta incelemek miimkiindiir. Tamami Tahvillerden
Olusan Portfoyler: Diisiik risk ve diigiik getiriyi tercih eden yatirimcilar tarafindan tercih edilirler.
Devletin ihrag ettigi tahviller ve sirket tahvilleri bu grupta yer alir. Hisse Senetleri ve Tahvillerden
Olusan Portfoyler: Belirli bir risk seviyesini géze alan yatirimcilar tarafindan tercih edilirler.
Portfoydeki tahvil ve hisse senedinin agirligi, ekonominin genel durumuna gore degismektedir.
Ornegin, ekonominin canli oldugu dénemlerde sirket karlarinin artacag: diisiiniilerek hisse senetlerinin
portfoydeki agirliklar: artirilir. Tamami Hisse Senetlerinden Olusan Portféyler: Uzun vadede en yiiksek
getiriyi saglayan fakat en riskli portfoy tiirtidiir. Hisse senedi piyasasini iyi analiz edebilen veya bu
konuda giivenilir bir yatirim danismanindan fikir alan kisiler tarafindan tercih edilirler. Diger Menkul
Kiymetlerden Olusan Portfoyler: Hisse senedi ve tahvil disinda yatirnm yapilabilecek birgok menkul
kiymet tiirii vardir. Bunlardan bazilari; varliga dayali menkul kiymet, finansman bonolari, hazine
bonosu, gelir ortakligi senetleri, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, konut sertifikalari, repo,
doviz ve doviz tevdiat hesaplari, imtiyazli hisse senetleri, varant, kar-zarar ortaklig1 belgesi, opsiyon
sozlesmeleri ve vadeli s6zlesmelerdir.

PORTFOY YONETIM SURECI

Portfoy yonetimi, portfoyiin olusturulmasindan ibaret olmayip belirli agsamalardan olusan bir siire¢
gerektirir. Yatirnmcilar portfoyii olusturduktan sonra, gelisen ekonomik kosullara gore ve yatirim
yaptiklari firmalardaki gelismelere gore portfoylerini siirekli olarak revize etmek durumundadirlar.
Portfoy yonetimi siireci yedi asamadan olusmaktadir: Portfoy Planlamasi: Yatirimcilarin risk, getiri ve
vade konusundaki diisiincelerinin belirlendigi asamadir. Stratejilerin Belirlenmesi: Temel analiz
konusunda belirtilen analizlerin yapilmas1 asamasidir. Ekonomik kosullarin yatirim yapmak icin
elverisli olup olmadigi, hangi sektor ya da sektorlere yatirim yapilacagi ve hisse senedi yatirimi
yapilacaksa hangi firmanin se¢ileceginin belirlendigi asamay1 ifade eder. Portfdy se¢imi: Portfoy
secimi iki asamada gerg¢eklestirilmektedir. Birinci asama, piyasanin gézlemlenerek hisse senetleri
icin beklenen getiri ve risk gibi parametrelerin elde edilmesi, ikinci agama ise Markowitz ortalama-
varyans portfdy se¢imi modeli kullanilarak optimum portf6yiin olusturulmasidir. Risk kavrami
Markowitz ile birlikte, varligin getiri oraninin standart sapmasi veya varyansi olarak tanimlanmaya
baslanmigtir. Markowitz’in, bu yaklasimi ile birlikte, yapilan yatirimin beklenen getirisi optimize
edilirken, riskin ¢esitlendirme yoluyla diigiik tutulmasi saglanmistir. Portfoy degerlemesi: Olusturulan
portfoylerin zaman i¢inde karliliklarini yitirme ihtimalleri vardir. Bu sebeple yatirimcilar ya da
portféy yoneticileri belirli zaman araliklartyla segtikleri performans kriterlerine gore portfoylerini
degerlendirmeli ve degisiklik yapma geregi olup olmadigini tespit etmelidirler. Portfoy revizyonu:
Portfdy degerleme asamasinda portfdyde bir revizyon gerekiyorsa bu asamada portfoy kompozisyonuna
miidahale edilerek gerekli degisimler yapilmalidir. Portfoy raporlamasi: Portfoy yatiriminin bir
danigsman veya portfoy yoneticisi araciligryla yapildig: durumlarda, ilgili kisiler yatirim yapilan
varliklar ve portfoyiin basaris1 konusunda belirli zamanlarda rapor verirler. Giincelleme: Gerektigi
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durumlarda portféy tamamen yenilenerek yeni bir portfoyiin olusturulmasi agamasini ifade etmektedir.
PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

Portféy yonetim stratejilerini iki ana baglik altinda incelemek miimkiindiir. Bunlar; pasif portfoy
yonetimi ve aktif portfdy yonetimidir. Pasif portfoy yonetimi, bir portfdyiin olusturulmasi ve uzun vadeli
veya menkul kiymetin vadesine kadar elde tutulmasi stratejisini ifade eder. Aktif portfoy yonetimini
tercih edenler ise piyasanin etkin olmadigina inandiklarindan siirekli piyasayi arastirip diisiik veya asiri
degerlenen hisse senetlerini bulmaya calisirlar. Bu sekilde piyasanin ortalama getirisinin lizerinde bir
kazang¢ saglamay1 amagclarlar. Portféy yonetim stratejilerinden bazilarini; satin al ve elde tut, endeks
igerikli fon, maliyeti ortalama, sabit para miktari, sabit oran, degisken oran ve gelecekteki
yikiimlilikleri karsilama stratejisi olarak siralamak miimkiindiir. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi Satin
al ve elde tut stratejisi, yatirimcilarin bekledikleri getiri diizeyi, risk ve vade konusunda diisiincelerine
uyan menkul kiymetlere portfoylerinde yer verip bir vade s6z konusuysa (tahvil gibi) vade sonuna kadar
menkul kiymetleri elde tutmalarini ifade eden stratejidir. Endeks Igerikli Fon Stratejisi Bu strateji,
etkin piyasalar hipotezini benimseyen yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Endeks fonundan
kasit, yatirimcilarin piyasa endeksini baz alarak endekste yer alan hisse senetlerine endeksteki
agirliklar1 nispetinde portfoyde yer vermesidir. Bu sekilde olusturulan bir portfoyiin, piyasa getirisi
kadar kazang saglayacagi beklenmektedir. Bu strateji de pasif portfoy yonetimi stratejisi olarak
diisiiniilebilir. Maliyeti Ortalama Stratejisi Y atirimcilarin belirli zaman araliklarinda ayni tutarda para
yatirarak olusturduklari portfoyii ifade etmektedir. Bu stratejide satin alinan menkul kiymetin fiyatina
bakilmadan siirekli bir sekilde ayn1 miktarda para belirli hisse senetlerine yatirilmaktadir. Sabit Para
Miktar1 Stratejisi Bu stratejinin temeli, yatirimcinin portfoyiinde yer alan hisse senetlerine sabit olarak
belirli miktarda bir para yatirilmasi (6rnegin 5000 $) ve piyasadaki fiyat hareketlerine gore yatirilan bu
paranin sabit tutulmasina dayanmaktadir. Sabit Oran Stratejisi Bu strateji, portfoydeki hisse senetleri
ile tahvillerin, piyasa degerleri arasindaki oranin siirekli olarak ayni kalmasini saglamaya
dayanmaktadir. Bu stratejiyi izleyen yatirimcilar, portfoydeki hisse senetlerinin degeri arttiginda 6n
gordiikleri denge bozulmus olacagindan, gereken miktardaki hisse senedini satarak yerine sabit getirili
menkul kiymet alirlar; aksi durumda ise sabit getirili menkul kiymetleri satarak hisse senedi alirlar.
Degisken Oran Stratejisi Bu strateji, portfoyde yer alan hisse senedi ve sabit getirili menkul
kiymetlerin oranlarinin piyasanin gidisatina gore degistirilmesine dayanmaktadir. Buna gore, hisse
senedi fiyatlar1 arttifinda bir kismi satilarak yerine sabit getirili menkul kiymetler (tahvil gibi) alinir.
Bu sekilde hisse senetlerinin portfoydeki orani diisiiriilmiis olur. Gelecekteki Yiikiimliiliikleri
Kargilama Stratejisi Bu strateji, yatirimcilarin 6nemli giderleri, harcamalar1 veya 6denmesi gereken
bor¢larinin, yatirimdan elde edilecek gelirle karsilanmasi durumunda izledikleri stratejidir.
PORTFOY PERFORMANSI

Hatirlanacagi iizere, bir 6nceki iinitede, portféy kavramina ve portfoyiin hangi esaslara gore
olusturulacagi konularina deginilmisti. Portfoy olusturma eylemi, ister yatirimci tarafindan isterse
portfoy yoneticileri veya danigmanlari tarafindan yapilsin; bilgi, uzmanlik ve deneyim isteyen bir
siirectir. Ciinkii, asil amag, portfoyii olugturmak degil, alternatifler arasindan yatirimciya en ¢ok kar1
saglayan portfoy bilesimini ortaya koyabilmektir. Bu konudaki basari ise, portfoy performansinin
Olgiilmesiyle ortaya ¢ikacaktir.

GETIiRI ORANININ OLCULMESI

Portfoy performansinin 6l¢iilebilmesi i¢in portféyden elde edilen getirinin belirlenmesi gerekmektedir.
Getiri, bir menkul varliga belirli bir siire i¢in yatirim yapmakla elde edilen kazanc1 ifade etmektedir.
Bir menkul varligin getirisi asagidaki gibi hesaplanir: Ayni mantikla bir portfoyiin getirisi ise su
sekilde hesaplanir: Riske Gore Diizeltilmis Getiri Kavrami Getiri oranlarinin riske gore diizeltilmesi,
performans 6l¢iim amaciyla portfoylerin karsilastirilmasinda riskin dikkate alinmasi amaciyla
yapilmaktadir.

PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Portfoy performansinin dlgiilmesine yonelik olarak gelistirilen yontemleri, riske uyarlanmis getiri
Olciitleri ve piyasa zamanlamasi dlgiitleri olarak iki grupta toplamak miimkiindiir. Riske Uyarlanmis
Getiri Olgiitleri Riske uyarlanmis getiri dlgiimleri, SVFM’ye dayanilarak gelistirilmis dlgiitlerdir. Bu
Olgiitlerin en 6nemli 6zelligi, katlanilan risk birimi bagina diisen getiriyi hesaplamalaridir. Bu 6l¢iitler;
Treynor, Sharpe, Jensen, M 2 ve Sortino 6lgiitleridir. Treynor Olgiitii Treynor Olgiitii, portfoy
performansinin degerlendirilmesine yonelik olarak gelistirilen ilk Sl¢iittiir. Bu 6l¢iit, risk ol¢iisii olarak
SVFM’nde yer alan beta katsayisini alan ve katlanilan her bir birim sistematik risk karsiliginda elde
edilen ek getiriyi dlgen orandir . Treynor Olgiitii, asagidaki formiille ifade edilir: Formiilde, rp, portfoy
getirisini, rf risksiz faiz oranimi, Bp ise portfdyiin beta katsayisini ifade etmektedir. Sharpe Olgiitii
Sharpe Olgiitii, Treynor Olgiitiine benzer sekilde birim risk basina elde edilen getiriyi 6lgmektedir.
Yukarida belirtildigi iizere, Treynor Olgiitii portfdyiin iyi bir sekilde ¢esitlendirildigi varsayimina
dayanmaktadir. Bu varsayimi dikkate alan William F. Sharpe, goreceli olarak iyi ¢gesitlendirilmemis
portfdylerin performans 6lgiimiinde Treynor Olgiitiiniin hatali sonuglar verebilecegini ifade etmis ve
Sharpe Olgiitiinii gelistirmistir. Sharpe Olgiitii asagidaki gibi hesaplanmaktadir: Formiilde, rp, portfoy

13. Unite - Portféy Yénetimi 28



getirisini, rf risksiz faiz oranini, op ise portfoyiin standart sapmasini ifade etmektedir. Jensen Olgiitii
Treynor ve Sharpe Olgiitleri, tagidiklar risklere gére portfdy performanslarinin nispi olarak
karsilastirilmasina yonelik olarak gelistirilmislerdir. Michael J. Jensen ise, nispi performans yerine
mutlak performans 6l¢iitli gelistirmeye ¢alismis, portfdy performansi i¢in birtakim standartlar ortaya
koymustur. “Jensen Alfas1” olarak da bilinen bu performans 6l¢iitii, portfoylin menkul kiymet
dogrusundan sapmasini 6l¢gmekte ve akademisyenler tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. M2
dl¢iitii Sharpe, Treynor ve Jensen Olgiitleri, portfoylerin performans siralamasini verme konusunda
basarilidirlar. Ancak, uyulamamada bu 6lgiitlerden elde edilen sonuglar, bu konuda bilgi birikimleri
fazla olmayan yatirimcilar tarafindan yanlis yorumlanabilmektedir. Sortino Olgiitii Sortino Olgiitii, bir
anlamda Sharpe Olgiitii’ niin gelistirilmis hali olup, Frank A. Sortino tarafindan ortaya atilmistir.
Yontem, getirinin 6l¢iitli olarak portfoylerin artik getirilerini (yani piyasanin {izerinde elde edilen
getirileri), riskin 6l¢iitii olarak da risksiz getiri orani altinda kalan getirileri almaktadir. Piyasa
Zamanlamas1 Olgiitleri Sharpe, Treynor ve Jensen dlgiitleri, portfoyiin performansini 8lgmede portfoy
yoneticisinin piyasa zamanlamasi konusundaki basarisini dikkate almamaktadirlar. Piyasa
zamanlamasindan kasit, gerektigi durumlarda portfoyde yer alan menkul kiymetlerin agirliklarinin
degistirilmesidir. Piyasa zamanlamasini dikkate alan &lgiitler; Fama Olgiitii, Kuadratik Regresyon
Modeli ve Kukla Degiskenli Regresyon Modeli’ dir. Fama Olgiitii Eugene Fama, portfoy yoneticisinin
performansinin segicilik ve zamanlama yeteneklerine gore dl¢iilebilecegini ifade etmistir. Secicilik
yetenegi, yoneticinin en dogru menkul kiymetlere portfoyde yer verebilmesidir. Zamanlama yetenegi
ise, piyasalarin gidisatina bagl olarak portféyde yer alan menkul varliklari zamaninda
degistirebilmesidir. Kuadratik Regresyon Modeli Portfoyiin sistematik riskinin zaman iginde
degisebilecegini dikkate alan bu model, 1966 yilinda Treynor ve Mazuy tarafindan gelistirilmistir.
Kukla Degiskenli Regresyon Modeli Kukla Degiskenli Regresyon’ da portfoy performansi, pazarin
yiikselisi ve diisiisiine gore degerlendirilmekte ve her durumda portféyiin ayr1 bir betaya sahip oldugu
varsayillmaktadir. Buna gore piyasanin yiikselen donemlerinde (Rm > Rf) beta katsayisi cinsinden
yiitksek riskli varlik yatirimlar1 diisiik risklilerden daha fazla getiri saglarken, piyasanin diisiis
donemlerinde (Rm
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DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal Finans alanindaki birgok ¢agdas bilim adami sahanin temelini bilissel psikoloji olarak
gormektedir. Bilissel psikoloji; biligin ve insan davraniglarini yoneten inanglardan olusan zihinsel
siirecin bilimsel ¢aligmasidir. Biligsel psikolojide arastirmalar, hafiza siireci, dikkat, anlay1s, temsili
bilgi, muhakeme, yaraticilik ve problem ¢6zme gibi konular1 ele alir. Biligsel Psikolog olan Daniel
Kahneman ve Amos Tversky Davranigsal Finansin temeli olarak goriilen ilk ¢aligmalar1 yapan bilim
adamlaridir. Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalari ekonomi ve finans alaninda bir ¢igir agmistir. Bu
iki bilim adaminin yaptig1 ¢caligmalar geleneksel disiplinler aras1 baglanti kurmanin da 6tesine
giderek, finans (ekonomi) ile psikoloji arasinda bir koprii olusturmustur. Davranigsal Finans, genel
olarak yatirimci psikolojisinin yatirimcinin verecegi kararlar iizerindeki etkisi ve bu etki sonucunda
piyasalarda fiyatlarin olusumunu hakkinda arastirmalar yapan finansal piyasalar alaninda yeni bir
sahadir. Yatirimci psikolojisi hem menkul kiymet piyasalarinda fiyatlarin dalgalanmasi tizerinde etkili
olmakta, hem de bireysel yatirimcilar1 finansal karar alirken zorlayici bir rehber olmaktadir. Modern
finansman yatirimcilarin asir1 rasyonel (akilci) oldugunu yani onlerine ¢ikan alternatifleri akile1 bir
sekilde degerlendirerek ve kendilerine an fazla fayday1 saglayan alternatifi tercih ettiklerini
varsaymaktadir. Halbuki Kahneman ve Tversky’nin basini ¢ektigi birgok bilim adam1 yaptiklar
calismalarla durumun boyle olmadigini yatirimcilarin tamamen rasyonel davranamadiklarini ortaya
koymuslardir. Ayn1 zamanda yatirimcilarin rasyonellikten sapmasi1 duruma 6zgii veya bireysel olmayip
her zaman ve biitlin yatirnmcilar i¢in gegerlidir.

EKONOMI VE PSIKOLOJIDE KARAR VERME

Standart ekonomi kurami insan1 oniine gelen se¢enekleri tamamen objektif bir sekilde degerlendirerek
rasyonel kararlar aldigin1 6ne siirerken, davranigsal finansin temelini olusturan biligsel psikoloji ise
insanin karar verirken bazi i¢gsel etkilerden dolay1 tamamen rasyonel kararlar alamayacagini 6ne siirer.
Bilissel psikolojiye gore i¢sel etkenlerin etkisi duruma 6zgii olmayip bir karar aninda insanlar siirekli
olarak rasyonellikten uzaklastirmaktadir. Insanlar bu etkilerden dolay1 bir durum karsisinda siirekli ayni
davranis1 sergilemektedir. Ozet olarak sadece dis etkenler degil insan psikolojisi de verilen kararlar
tizerinde 6nemli etkiye sahiptir.

RiSK VE BELIRSIZLIK ALTINDA KARAR VERMEYLE ILGILI TEORILER

Gelecekteki bir olayin gerceklesmesi konusunda bir olasiliklandirma yapilabiliyorsa riskten soz edilir.
Sayet gelecekteki bir olayin ger¢eklesmesi konusunda hig¢ bir olasiliklandirma yapilamiyorsa
belirsizlikten sz edilir. Risk ve belirsizlik altinda karar vermeyle ilgili iki temel teori bulunmaktadir.
Bunlar; « Beklenen fayda teorisi ve * Beklenti teorisidir. Beklenen Fayda Teorisi BFT, riskli se¢cenekler
arasinda karar verme durumuyla kars1 karstya olan bireylerin se¢eneklerin beklenen faydalarini
karsilastirarak tercihlerini yapacaklarini ifade eder. Teoriye gore birey, kendisine en yiiksek fayday:
saglayan secenegi tercih edecektir. Beklenti Teorisi Belirsizlik altinda verilen kararlarin pek ¢ogu,
BFT’nin tahminlerinden sapmaktadir. Bu sapmalar Beklenti Teorisi (BT) kapsaminda ele alinmaktadir.
Belirsizlik altinda verilen kararlarin BFT nden sapmalari konusuna, ilk defa Allais tarafindan
deginilmistir. Allais tarafindan ortaya konan kesinlik etkisine goére; insanlar kesin oldugu kabul edilen
sonuglara, ger¢eklesmesi muhtemel olan sonuglara oranla daha fazla agirlik vermektedir. BFT nden
bagka bir sapma durumu ise bireylerin riske karsi tutumlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bireylerin
davraniglar1 rasyonel olmayip kazang ve kayip durumlarinda farklilasmaktadir. Bu durum BT nde
yansima etkisi olarak ifade edilir. Yansima etkisine gore; bireyler kazang durumunda riskten
kacinirken, kayip durumunda ise riski sever bir tutum i¢ine girerler.

DAVRANISSAL FINANSIN iKi YAPITASI

Davranissal finansin sinirli arbitraj ve yatirimei psikolojisi (yatirimcilarin davranis ve egilimleri)
olmak tizere iki yapitasi bulunmaktadir. Siirlt Arbitraj Arbitraj genel olarak; farkli piyasalarda olusan
fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla para, kiymetli maden, tahvil ve hisse senedi gibi varliklar1 es
anli alma ve satma islemidir. Arbitraj menkul kiymet piyasalari i¢in diisiiniildiigiinde; piyasalarda
menkul kiymet fiyatlar1 olmas1 gereken degerlerden daha yiiksek fiyatlara ¢iktiginda eldeki menkul
kiymetlerin satilmasi, menkul kiymet fiyatlari1 olmas1 gereken degerlerden daha diisiik fiyatlara
indiginde ise bu menkul kiymetlerin alinmasi iglemidir. Béylece piyasalarda menkul kiymet
fiyatlarinda gercek degerden bir sapma oldugunda arbitraj islemi yapilacak ve menkul kiymetler
yeniden ger¢ek degerine gelecektir. Arbitrajor yaptigi bu islem sayesinde alim satim arasindaki fiyat
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farki kadar bir gelir elde edecektir. Acaba menkul kiymet piyasalarinda arbitraj islemi miikemmel
sekilde islemekte midir? EPH’ye gore, piyasalarda rasyonel yatirimeilar sayesinde menkul kiymet
fiyatlar1 ger¢ek degerlerini yansitacaktir. Davranissal Finans agisindan ise; piyasada herhangi bir risk
almadan ve herhangi bir maliyete katlanmadan bir kazang elde etme imkéan1 bulunmamaktadir. Arbitraj
yaparak kazang saglama bile risk tasimaktadir. Arbitraji Sinirlandiran Faktorler Davranigsal finansa
gore arbitraj risk ve maliyet tagiyan bir islemdir. Arbitrajin riskli ve maliyetli bir islem olmasi
dikkate alindiginda piyasalarda arbitraji sinirlandiran {i¢ faktér bulunmaktadir. Bunlar; « Temel Risk, *
Soylenti Tacirleri (irrasyonel Yatirimei) Riski ve » Islem Maliyetleridir.

YATIRIMCILARIN DAVRANIS VE EGILIMLERI

Davranigsal finans yatirimci psikolojisinin yatirimcilarin davraniglarini etkiledigini one siirer.
Davranigsal finansta yatirimcilarin bir karar verme durumunda bir takim igsel giidiilerin ve egilimlerin
etkisi altinda kalarak rasyonellikten uzaklagmakta oldugu ve maruz kalinan bu etkiler sonucu
yatirimcilarin siirekli ayni davranis ve hatalari tekrarladiklar ifade edilir. Yatirimcilarin siirekli
tekrarladiklart davranig ve egilimleri iki grupta incelenebilir; A) Biligsel Egilimler 1) Asir1 Giiven
Egilimi 2) Temsiliyet Egilimi 3) Baglanma (Saplanma) ve Diizeltme Egilimi 4) Bilissel Celiski
Egilimi 5) Mevcudiyet Egilimi 6) Kendine Atfetme Egilimi 7) Kontrol Yanilsamas: Egilimi 8)
Muhafazakarlik Egilimi 9) Belirsizlikten Kagma Egilimi 10) Zihinsel Muhasebe Egilimi 11)
Dogrulama Egilimi 12) Ge¢mis Goriis Egilimi 13) Yenilik Egilimi 14) Cer¢ceveleme Egilimi B)
Duygusal Egilimler 1) Sahiplenme Egilimi 2) Oto-Kontrol Egilimi 3) Iyimserlik Egilimi 4) Kayiptan
Kag¢ma Egilimi 5) Pismanliktan Kagma Egilimi 6) Statiiko Egilimi Biligsel Egilimler 1. Asir1 giiven
egilimi Psikologlar yaptiklar: ¢alismalarla insanlarin kendilerine asir1 giiven duyma egilimi i¢inde
olduklarini tespit etmislerdir. Yatirimcilar kendilerine agir1 giiven duyma egiliminin bir sonucu olarak
hem yeteneklerine ¢ok fazla giivenmekte hem de sahip olduklar1 bilgilere gereginden fazla deger
vermektedirler. 2. Temsiliyet egilimi Temsiliyet egilimi; yatirimcilarin yatirim kararlarini
verirlerken en son ve en dikkat ¢ekici olan unsurlara asir1 agirlik vermesi egilimidir. Yatirimcilar
genel olarak, yakin ge¢miste basarili olan bir igletmenin gelecek donemlerde de bu basarisini devam
ettirecegini, basarisiz olan isletmelerin ise basarisiz olacagini diisliniirler. 3. Baglanma (saplanma) ve
diizeltme egilimi Baglanma ve diizeltme egilimi; insanlar1 sezgisel olasiliklar yoluyla etkisi altina
alan bir psikolojik egilimdir. Cogu zaman insanlar baslangi¢ bir degerden yola ¢ikarak ve bu degerin
iizerinde diizeltme yaparak nihai sonuca ulasmaktadirlar. 4. Bilissel ¢eliski egilimi Insanlar
kendilerini zeki, kabiliyetli ve en dogru karalar1 veren bir birey olarak goriir. Oyle olmadigini gsteren
kanitlar, zihninde rahatsizlik uyandirir. Boylece kisi kendi diisiinceleri ve kararlari ile ¢elisen bilgileri
gormezden gelme ve kabul etmeme yoluna gider. Kisacasi insan yanlis yaptigini, hatali kararlar
verdigini kabullenmek istemez ve kendi karariyla ¢eligen bilgileri goz ardi eder. Bu durum bilissel
celiski olarak ifade edilir. 5. Mevcudiyet egilimi Insanlar, bir olayin gerceklesme ihtimali veya siklig1
hususunda karar verirken olayla ilgili hafizalarinda yer alan bilgilerden faydalanirlar. Eger, bir bilgiye
ulagilamamissa bu olayin olma ihtimali veya siklig1 diisiik degerlendirilirken, bu hususta bir bilgiye
kolayca ulagilmigsa bu olayin olma ihtimali veya siklig1 yiiksek degerlendirilmektedir. Bu durum
mevcudiyet egilimi olarak ifade edilir. 6. Kendine atfetme egilimi Insanlar basarilarini yetenekleri ve
ileri gorisliiliikkleri gibi dogustan getirdikleri bir takim etkenlere atfetme, basarisizliklarini ise
genellikle kotii sans gibi digsal etkenlere atfetme egilimi kendine atfetme egilimi olarak tanimlanir. 7.
Kontrol yanilsamasi egilimi Kontrol yanilsamasi egilimi; insanlarin ger¢ekte yapamadiklar: hdlde
sonuglar1 kontrol etme veya en azindan etkileyebildiklerine inanma egiliminde olduklarini ifade eder.
8. Muhafazakarlik egilimi Muhafazakarlik egilimi; insanlarin yeni kanitlarla karsilastiklarinda
inanglarini degistirmede yavas davrandiklarini ifade eder. 9. Belirsizlikten Kagma Egilimi Gelecek
risk ve belirsizlik tasimaktadir. Insanlarin belirsizlikten kagma egilimi gdsterecegi asikardir. Insanlar
belirsizlikten kacgarak, riskli durumlari tercih edeceklerdir. Tabi ki riskli durumlardan da en az risk
tastyan durumu tercih edeceklerdir. 10. Zihinsel muhasebe egilimi Zihinsel muhasebe egilimine gore;
insanlar isletmelerin muhasebe béliimlerinde oldugu gibi finansal olaylarin kayitlarini tutmak, analiz
etmek ve sonuclar1 raporlamak ihtiyaci hissederler. Yatirimcilar, gelir ve kar durumunda riskten
kaginan, harcama ve maliyet durumunda ise riski seven bir tutum i¢inde bulunurlar. 11. Dogrulama
egilimi Dogrulama egilimi insanlarin, zihinsel bir ¢eliski yasamamak i¢in kendi diislince ve
kararlarini teyit eden bilgilere daha fazla ilgi gdstermesi farkli olan bilgileri ise dikkate almamasi
egilimidir. 12. Gegmis goriis egilimi Gegmis goriis egilimi, insanlarin hatali olarak, sonucu dogru bir
sekilde tahmin ettiklerini sdyleme egilimidir. Bu egilim, ben zaten biliyordum etkisi olarak da ifade
edilir. 13. Yenilik egilimi Yenilik egilimi; insanlarin yakin ya da uzak gegmiste meydana gelen olay
ya da gozlemlerden yakinda olan1 daha belirgin olarak vurgulamalarina ve hatirlamalarina neden olur.
14. Cerceveleme egilimi Cergeveleme egilimi; ayni sartlar altinda bir durumun farkli sekilde ifade
edilmesiyle insanlar tarafindan verilen cevaplarin degistigini ifade etmektedir. Duygusal Egilimler 1.
Sahiplenme egilimi Sahiplenme egilimi; insanlarin ¢ogu zaman sahip oldugu bir nesneden vazgegmek
i¢in, onu elde ederken 6demeye razi olacagi degerin iizerinde bir deger talep etme davranisi olarak
ifade edilir. 2. Oto-Kontrol egilimi Oto-kontrol egilimi basit bir sekilde; bir insanin gelecek i¢in
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birikimlerini bu giin tiiketme egilimini kontrol altina almak i¢in gelistirdigi mekanizma olarak ifade
edilebilir. 3. Iyimserlik egilimi Insanlar agir1 iyimserlik sonucu elde ettikleri bilgilere oldugundan
daha fazla, karsilagabilecekleri muhtemel riskleri ise oldugundan diisiik tahmin etme egilimindedirler.
Asirt iyimserlik sonucu insanlar, kazanma ihtimali diisiik getirisi yliksek olan bahisler, piyango ve loto
gibi sans oyunlarina egilimlidirler. 4. Kayiptan kagma egilimi Yatirimcilar kazanma amaciyla
yatirimlarini yaptiklar i¢in kazang saglamadan yatirimlarini satmak istemezler. Hem kaybi sevmeme
hem de pismanliktan kagma egilimleri neticesinde ¢ogu yatirimei, herhangi bir yatirimi kayip
durumunda satmak istemez. 5. Pigmanliktan kagma egilimi Yatirimcilar alinmasi diisiiniilen fakat
alinmamis bir hissenin degerinde goriilen bir yiikselisle veya aldiklar: bir hissenin degerinin
diismesiyle pismanlik duymaktadirlar. Ilk durumun telafisi olmamakla birlikte ikinci durumda
pismanliktan kagma egilimi yatirimcilarin aldiklar: hisseyi uzun siire ellerinde tutmalarina neden
olmaktadir. 6. Statiiko egilimi Statiiko egilimi; insanlarin degisime neden olacak segeneklerden ziyade
mevcut durumun, yani statiilkonun devam etmesini saglayabilecek segeneklere yonelme egilimini ifade
eder. Statiiko egilimi bazi seylerin hep oldugu gibi kalmasi gerektigini diisiinen insanlarda daha
belirgindir. DAVRANISSAL FINANS Davranissal Finans alanindaki birgok ¢agdas bilim adami1
sahanin temelini biligsel psikoloji olarak gérmektedir. Bilissel psikoloji; bilisin ve insan
davraniglarini yoneten inanglardan olusan zihinsel siirecin bilimsel ¢alismasidir. Biligsel psikolojide
aragtirmalar, hafiza siireci, dikkat, anlayis, temsili bilgi, muhakeme, yaraticilik ve problem ¢6zme
gibi konular1 ele alir. Bilissel Psikolog olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky Davranigsal Finansin
temeli olarak goriilen ilk ¢aligmalari yapan bilim adamlaridir. Kahneman ve Tversky’nin ¢aligmalari
ekonomi ve finans alaninda bir ¢1gir agmistir. Bu iki bilim adaminin yaptig1 calismalar geleneksel
disiplinler arasi baglant1 kurmanin da 6tesine giderek, finans (ekonomi) ile psikoloji arasinda bir koprii
olusturmustur. Davranigsal Finans, genel olarak yatirimci psikolojisinin yatirimcinin verecegi kararlar
iizerindeki etkisi ve bu etki sonucunda piyasalarda fiyatlarin olusumunu hakkinda arastirmalar yapan
finansal piyasalar alaninda yeni bir sahadir. Yatirime1 psikolojisi hem menkul kiymet piyasalarinda
fiyatlarin dalgalanmasi {izerinde etkili olmakta, hem de bireysel yatirimcilar: finansal karar alirken
zorlayic1 bir rehber olmaktadir. Modern finansman yatirimcilarin asir1 rasyonel (akilc1) oldugunu yani
Onlerine ¢ikan alternatifleri akilci bir sekilde degerlendirerek ve kendilerine an fazla faydayi saglayan
alternatifi tercih ettiklerini varsaymaktadir. Halbuki Kahneman ve Tversky’nin bagini ¢ektigi bir¢ok
bilim adami yaptiklar1 ¢alismalarla durumun bdyle olmadigini yatirimcilarin tamamen rasyonel
davranamadiklarini ortaya koymuslardir. Ayni zamanda yatirimcilarin rasyonellikten sapmasi duruma
0zgli veya bireysel olmayip her zaman ve biitlin yatirimcilar i¢in gecerlidir.

EKONOMI VE PSIKOLOJIDE KARAR VERME

Standart ekonomi kurami insan1 dniine gelen segenekleri tamamen objektif bir sekilde degerlendirerek
rasyonel kararlar aldigin1 6ne siirerken, davranigsal finansin temelini olusturan biligsel psikoloji ise
insanin karar verirken bazi igsel etkilerden dolay1 tamamen rasyonel kararlar alamayacagini 6ne siirer.
Biligsel psikolojiye gore igsel etkenlerin etkisi duruma 6zgii olmayip bir karar aninda insanlar siirekli
olarak rasyonellikten uzaklastirmaktadir. insanlar bu etkilerden dolay1 bir durum karsisinda siirekli ayni
davranisi sergilemektedir. Ozet olarak sadece dis etkenler degil insan psikolojisi de verilen kararlar
iizerinde 6nemli etkiye sahiptir.

RISK VE BELIRSIZLiK ALTINDA KARAR VERMEYLE ILGILI TEORILER

Gelecekteki bir olayin ger¢eklesmesi konusunda bir olasiliklandirma yapilabiliyorsa riskten sz edilir.
Sayet gelecekteki bir olayin gergeklesmesi konusunda hig bir olasiliklandirma yapilamiyorsa
belirsizlikten s6z edilir. Risk ve belirsizlik altinda karar vermeyle ilgili iki temel teori bulunmaktadir.
Bunlar; » Beklenen fayda teorisi ve * Beklenti teorisidir. Beklenen Fayda Teorisi BFT, riskli se¢enekler
arasinda karar verme durumuyla kars1 karstya olan bireylerin segeneklerin beklenen faydalarini
kargilastirarak tercihlerini yapacaklarini ifade eder. Teoriye gore birey, kendisine en yiiksek fayday1
saglayan segenegi tercih edecektir. Beklenti Teorisi Belirsizlik altinda verilen kararlarin pek ¢ogu,
BFT’nin tahminlerinden sapmaktadir. Bu sapmalar Beklenti Teorisi (BT) kapsaminda ele alinmaktadir.
Belirsizlik altinda verilen kararlarin BFT nden sapmalar1 konusuna, ilk defa Allais tarafindan
deginilmistir. Allais tarafindan ortaya konan kesinlik etkisine gore; insanlar kesin oldugu kabul edilen
sonuglara, gerceklesmesi muhtemel olan sonuglara oranla daha fazla agirlik vermektedir. BFT nden
bagka bir sapma durumu ise bireylerin riske karsi tutumlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bireylerin
davraniglar1 rasyonel olmayip kazang ve kayip durumlarinda farklilasmaktadir. Bu durum BT nde
yansima etkisi olarak ifade edilir. Yansima etkisine gore; bireyler kazan¢ durumunda riskten
kaginirken, kayip durumunda ise riski sever bir tutum icine girerler.

DAVRANISSAL FINANSIN iKi YAPITASI

Davranigsal finansin sinirli arbitraj ve yatirimci psikolojisi (yatirimcilarin davranig ve egilimleri)
olmak tizere iki yapitagi bulunmaktadir. Sinirli Arbitraj Arbitraj genel olarak; farkli piyasalarda olusan
fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla para, kiymetli maden, tahvil ve hisse senedi gibi varliklari es
anli alma ve satma islemidir. Arbitraj menkul kiymet piyasalari i¢in diigiiniildiiglinde; piyasalarda
menkul kiymet fiyatlar1 olmas1 gereken degerlerden daha yiiksek fiyatlara ¢iktiginda eldeki menkul
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kiymetlerin satilmasi, menkul kiymet fiyatlar1 olmasi gereken degerlerden daha diisiik fiyatlara
indiginde ise bu menkul kiymetlerin alinmasi iglemidir. Boylece piyasalarda menkul kiymet
fiyatlarinda ger¢ek degerden bir sapma oldugunda arbitraj islemi yapilacak ve menkul kiymetler
yeniden gercek degerine gelecektir. Arbitrajor yaptigi bu islem sayesinde alim satim arasindaki fiyat
farki kadar bir gelir elde edecektir. Acaba menkul kiymet piyasalarinda arbitraj islemi miikemmel
sekilde islemekte midir? EPH’ye gore, piyasalarda rasyonel yatirimeilar sayesinde menkul kiymet
fiyatlar1 ger¢ek degerlerini yansitacaktir. Davranigsal Finans agisindan ise; piyasada herhangi bir risk
almadan ve herhangi bir maliyete katlanmadan bir kazang elde etme imkén1 bulunmamaktadir. Arbitraj
yaparak kazang¢ saglama bile risk tasimaktadir. Arbitraji Sinirlandiran Faktorler Davranigsal finansa
gore arbitraj risk ve maliyet tagiyan bir islemdir. Arbitrajin riskli ve maliyetli bir iglem olmasi
dikkate alindiginda piyasalarda arbitraji sinirlandiran {i¢ faktér bulunmaktadir. Bunlar; « Temel Risk, *
Soylenti Tacirleri (Irrasyonel Yatirimei) Riski ve « Islem Maliyetleridir.

YATIRIMCILARIN DAVRANIS VE EGIiLIMLERI

Davranigsal finans yatirimer psikolojisinin yatirimeilarin davraniglarini etkiledigini dne siirer.
Davranigsal finansta yatirimeilarin bir karar verme durumunda bir takim igsel giidiilerin ve egilimlerin
etkisi altinda kalarak rasyonellikten uzaklagsmakta oldugu ve maruz kalinan bu etkiler sonucu
yatirimcilarin siirekli ayni davranis ve hatalari tekrarladiklari ifade edilir. Yatirimcilarin siirekli
tekrarladiklar1 davranis ve egilimleri iki grupta incelenebilir; A) Bilissel Egilimler 1) Asir1 Giiven
Egilimi 2) Temsiliyet Egilimi 3) Baglanma (Saplanma) ve Diizeltme Egilimi 4) Bilissel Celiski
Egilimi 5) Mevcudiyet Egilimi 6) Kendine Atfetme Egilimi 7) Kontrol Yanilsamas: Egilimi 8)
Muhafazakarlik Egilimi 9) Belirsizlikten Kagma Egilimi 10) Zihinsel Muhasebe Egilimi 11)
Dogrulama Egilimi 12) Ge¢gmis Goriis Egilimi 13) Yenilik Egilimi 14) Cer¢ceveleme Egilimi B)
Duygusal Egilimler 1) Sahiplenme Egilimi 2) Oto-Kontrol Egilimi 3) Iyimserlik Egilimi 4) Kayiptan
Kag¢ma Egilimi 5) Pismanliktan Kagma Egilimi 6) Statiiko Egilimi Biligsel Egilimler 1. Asir1 giiven
egilimi Psikologlar yaptiklar1 ¢calismalarla insanlarin kendilerine agir1 giiven duyma egilimi i¢inde
olduklarini tespit etmislerdir. Yatirimcilar kendilerine agir1 giiven duyma egiliminin bir sonucu olarak
hem yeteneklerine ¢ok fazla giivenmekte hem de sahip olduklar1 bilgilere gereginden fazla deger
vermektedirler. 2. Temsiliyet egilimi Temsiliyet egilimi; yatirimcilarin yatirim kararlarini
verirlerken en son ve en dikkat ¢ekici olan unsurlara asir1 agirlik vermesi egilimidir. Yatirimcilar
genel olarak, yakin ge¢miste basarili olan bir igsletmenin gelecek donemlerde de bu basarisini devam
ettirecegini, basarisiz olan isletmelerin ise bagarisiz olacagini diisiiniirler. 3. Baglanma (saplanma) ve
diizeltme egilimi Baglanma ve diizeltme egilimi; insanlar1 sezgisel olasiliklar yoluyla etkisi altina
alan bir psikolojik egilimdir. Cogu zaman insanlar baglangi¢ bir degerden yola ¢ikarak ve bu degerin
{izerinde diizeltme yaparak nihai sonuca ulasmaktadirlar. 4. Bilissel ¢eliski egilimi Insanlar
kendilerini zeki, kabiliyetli ve en dogru karalar1 veren bir birey olarak goriir. Oyle olmadigini gsteren
kanitlar, zihninde rahatsizlik uyandirir. Boylece kisi kendi diisiinceleri ve kararlar ile ¢elisen bilgileri
gormezden gelme ve kabul etmeme yoluna gider. Kisacasi insan yanlis yaptigini, hatali kararlar
verdigini kabullenmek istemez ve kendi karariyla ¢elisen bilgileri goz ardi eder. Bu durum biligsel
celiski olarak ifade edilir. 5. Mevcudiyet egilimi Insanlar, bir olayin gergeklesme ihtimali veya siklig
hususunda karar verirken olayla ilgili hafizalarinda yer alan bilgilerden faydalanirlar. Eger, bir bilgiye
ulagilamamigsa bu olayin olma ihtimali veya siklig1 diisiik degerlendirilirken, bu hususta bir bilgiye
kolayca ulagilmissa bu olayin olma ihtimali veya siklig1 yiiksek degerlendirilmektedir. Bu durum
mevcudiyet egilimi olarak ifade edilir. 6. Kendine atfetme egilimi insanlar basarilarini yetenekleri ve
ileri gorisliiliikkleri gibi dogustan getirdikleri bir takim etkenlere atfetme, basarisizliklarini ise
genellikle kotii sans gibi digsal etkenlere atfetme egilimi kendine atfetme egilimi olarak tanimlanir. 7.
Kontrol yanilsamasi egilimi Kontrol yanilsamasi1 egilimi; insanlarin ger¢ekte yapamadiklar1 halde
sonuclar1 kontrol etme veya en azindan etkileyebildiklerine inanma egiliminde olduklarini ifade eder.
8. Muhafazakarlik egilimi Muhafazakarlik egilimi; insanlarin yeni kanitlarla karsilastiklarinda
inanglarini degistirmede yavas davrandiklarini ifade eder. 9. Belirsizlikten Kagma Egilimi Gelecek
risk ve belirsizlik tasimaktadir. Insanlarin belirsizlikten kagma egilimi gdsterecegi asikardir. Insanlar
belirsizlikten kacarak, riskli durumlar1 tercih edeceklerdir. Tabi ki riskli durumlardan da en az risk
tastyan durumu tercih edeceklerdir. 10. Zihinsel muhasebe egilimi Zihinsel muhasebe egilimine gore;
insanlar isletmelerin muhasebe boliimlerinde oldugu gibi finansal olaylarin kayitlarini tutmak, analiz
etmek ve sonuclar1 raporlamak ihtiyact hissederler. Yatirimcilar, gelir ve kar durumunda riskten
kacinan, harcama ve maliyet durumunda ise riski seven bir tutum i¢inde bulunurlar. 11. Dogrulama
egilimi Dogrulama egilimi insanlarin, zihinsel bir ¢eliski yasamamak i¢in kendi diiglince ve
kararlarini teyit eden bilgilere daha fazla ilgi gdstermesi farkli olan bilgileri ise dikkate almamasi
egilimidir. 12. Gegmis goriis egilimi Gegmis goriis egilimi, insanlarin hatali olarak, sonucu dogru bir
sekilde tahmin ettiklerini sdyleme egilimidir. Bu egilim, ben zaten biliyordum etkisi olarak da ifade
edilir. 13. Yenilik egilimi Yenilik egilimi; insanlarin yakin ya da uzak gegmiste meydana gelen olay
ya da gozlemlerden yakinda olan1 daha belirgin olarak vurgulamalarina ve hatirlamalarina neden olur.
14. Cergeveleme egilimi Cergeveleme egilimi; ayni sartlar altinda bir durumun farkli sekilde ifade
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edilmesiyle insanlar tarafindan verilen cevaplarin degistigini ifade etmektedir. Duygusal Egilimler 1.
Sahiplenme egilimi Sahiplenme egilimi; insanlarin ¢ogu zaman sahip oldugu bir nesneden vazgegmek
i¢in, onu elde ederken 6demeye razi olacagi degerin iizerinde bir deger talep etme davranisi olarak
ifade edilir. 2. Oto-Kontrol egilimi Oto-kontrol egilimi basit bir sekilde; bir insanin gelecek i¢in
birikimlerini bu giin tiiketme egilimini kontrol altina almak i¢in gelistirdigi mekanizma olarak ifade
edilebilir. 3. Iyimserlik egilimi Insanlar asir1 iyimserlik sonucu elde ettikleri bilgilere oldugundan
daha fazla, karsilasabilecekleri muhtemel riskleri ise oldugundan diisiik tahmin etme egilimindedirler.
Asirt iyimserlik sonucu insanlar, kazanma ihtimali diisiik getirisi yliksek olan bahisler, piyango ve loto
gibi sans oyunlarina egilimlidirler. 4. Kayiptan kacma egilimi Yatirimcilar kazanma amaciyla
yatirimlarini yaptiklari i¢in kazang saglamadan yatirimlarini satmak istemezler. Hem kaybi sevmeme
hem de pigsmanliktan kagma egilimleri neticesinde ¢ogu yatirime1, herhangi bir yatirimi kayip
durumunda satmak istemez. 5. Pigmanliktan kagma egilimi Yatirimcilar alinmasi diisiiniilen fakat
alinmamis bir hissenin degerinde goriilen bir yiikselisle veya aldiklar: bir hissenin degerinin
diismesiyle pismanlik duymaktadirlar. Ilk durumun telafisi olmamakla birlikte ikinci durumda
pismanliktan kagma egilimi yatirimcilarin aldiklari hisseyi uzun siire ellerinde tutmalarina neden
olmaktadir. 6. Statiiko egilimi Statiiko egilimi; insanlarin degisime neden olacak segeneklerden ziyade
mevcut durumun, yani statiikonun devam etmesini saglayabilecek segeneklere yonelme egilimini ifade
eder. Statiiko egilimi baz1 seylerin hep oldugu gibi kalmasi1 gerektigini diisiinen insanlarda daha
belirgindir. DAVRANISSAL FINANS Davranissal Finans alanindaki birgok ¢agdas bilim adam1
sahanin temelini bilissel psikoloji olarak gérmektedir. Biligsel psikoloji; bilisin ve insan
davraniglarin1 yoneten inang¢lardan olusan zihinsel siirecin bilimsel ¢alismasidir. Bilissel psikolojide
aragtirmalar, hafiza siireci, dikkat, anlayis, temsili bilgi, muhakeme, yaraticilik ve problem ¢6zme
gibi konular1 ele alir. Biligsel Psikolog olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky Davranigsal Finansin
temeli olarak goriilen ilk ¢calismalar1 yapan bilim adamlaridir. Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalari
ekonomi ve finans alaninda bir ¢1gir agmistir. Bu iki bilim adaminin yaptigi ¢alismalar geleneksel
disiplinler arasi baglanti kurmanin da 6tesine giderek, finans (ekonomi) ile psikoloji arasinda bir koprii
olusturmustur. Davranigsal Finans, genel olarak yatirimci psikolojisinin yatirimcinin verecegi kararlar
iizerindeki etkisi ve bu etki sonucunda piyasalarda fiyatlarin olusumunu hakkinda arastirmalar yapan
finansal piyasalar alaninda yeni bir sahadir. Yatirime1 psikolojisi hem menkul kiymet piyasalarinda
fiyatlarin dalgalanmasi {izerinde etkili olmakta, hem de bireysel yatirimcilar: finansal karar alirken
zorlayici bir rehber olmaktadir. Modern finansman yatirimcilarin agir1 rasyonel (akilct) oldugunu yani
onlerine ¢ikan alternatifleri akile1 bir sekilde degerlendirerek ve kendilerine an fazla faydayi saglayan
alternatifi tercih ettiklerini varsaymaktadir. Halbuki Kahneman ve Tversky’nin bagini ¢ektigi bir¢cok
bilim adam1 yaptiklar1 ¢aligmalarla durumun boyle olmadigini yatirimcilarin tamamen rasyonel
davranamadiklarini ortaya koymuslardir. Ayn1 zamanda yatirimcilarin rasyonellikten sapmasi duruma
0zgii veya bireysel olmayip her zaman ve biitlin yatirimcilar i¢in gecerlidir.

EKONOMI VE PSIKOLOJIDE KARAR VERME

Standart ekonomi kurami insan1 oniine gelen se¢enekleri tamamen objektif bir sekilde degerlendirerek
rasyonel kararlar aldigin1 6ne siirerken, davranigsal finansin temelini olusturan biligsel psikoloji ise
insanin karar verirken bazi igsel etkilerden dolay1 tamamen rasyonel kararlar alamayacagini 6ne siirer.
Bilissel psikolojiye gore igsel etkenlerin etkisi duruma 6zgii olmay1p bir karar aninda insanlar siirekli
olarak rasyonellikten uzaklastirmaktadir. Insanlar bu etkilerden dolay1 bir durum karsisinda siirekli ayni
davranisi sergilemektedir. Ozet olarak sadece dis etkenler degil insan psikolojisi de verilen kararlar
iizerinde 6nemli etkiye sahiptir.

RiSK VE BELIRSIZLiK ALTINDA KARAR VERMEYLE ILGILI TEORILER

Gelecekteki bir olayin gergeklesmesi konusunda bir olasiliklandirma yapilabiliyorsa riskten soz edilir.
Sayet gelecekteki bir olayin ger¢eklesmesi konusunda hig¢ bir olasiliklandirma yapilamiyorsa
belirsizlikten s6z edilir. Risk ve belirsizlik altinda karar vermeyle ilgili iki temel teori bulunmaktadir.
Bunlar; » Beklenen fayda teorisi ve » Beklenti teorisidir. Beklenen Fayda Teorisi BFT, riskli se¢enckler
arasinda karar verme durumuyla kars1 karstya olan bireylerin segeneklerin beklenen faydalarini
karsilagtirarak tercihlerini yapacaklarini ifade eder. Teoriye gore birey, kendisine en yliksek fayday1
saglayan segenegi tercih edecektir. Beklenti Teorisi Belirsizlik altinda verilen kararlarin pek ¢ogu,
BFT’nin tahminlerinden sapmaktadir. Bu sapmalar Beklenti Teorisi (BT) kapsaminda ele alinmaktadir.
Belirsizlik altinda verilen kararlarin BFT nden sapmalar1 konusuna, ilk defa Allais tarafindan
deginilmistir. Allais tarafindan ortaya konan kesinlik etkisine goére; insanlar kesin oldugu kabul edilen
sonuglara, ger¢eklesmesi muhtemel olan sonuglara oranla daha fazla agirlik vermektedir. BFT nden
bagka bir sapma durumu ise bireylerin riske kars1 tutumlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bireylerin
davraniglar1 rasyonel olmayip kazang ve kayip durumlarinda farklilasmaktadir. Bu durum BT nde
yansima etkisi olarak ifade edilir. Yansima etkisine gore; bireyler kazang durumunda riskten
kaginirken, kayip durumunda ise riski sever bir tutum igine girerler.

DAVRANISSAL FINANSIN iKI YAPITASI

Davranigsal finansin sinirli arbitraj ve yatirimeci psikolojisi (yatirimcilarin davranig ve egilimleri)
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olmak tizere iki yapitagi bulunmaktadir. Sinirli Arbitraj Arbitraj genel olarak; farkli piyasalarda olusan
fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla para, kiymetli maden, tahvil ve hisse senedi gibi varliklar1 es
anli alma ve satma islemidir. Arbitraj menkul kiymet piyasalari i¢in diisiiniildiigiinde; piyasalarda
menkul kiymet fiyatlar1 olmasi gereken degerlerden daha yiiksek fiyatlara ¢iktiginda eldeki menkul
kiymetlerin satilmasi, menkul kiymet fiyatlari1 olmasi gereken degerlerden daha diisiik fiyatlara
indiginde ise bu menkul kiymetlerin alinmasi islemidir. Béylece piyasalarda menkul kiymet
fiyatlarinda gergek degerden bir sapma oldugunda arbitraj islemi yapilacak ve menkul kiymetler
yeniden gercek degerine gelecektir. Arbitrajor yaptigi bu islem sayesinde alim satim arasindaki fiyat
farki kadar bir gelir elde edecektir. Acaba menkul kiymet piyasalarinda arbitraj islemi miikemmel
sekilde islemekte midir? EPH’ye gore, piyasalarda rasyonel yatirimcilar sayesinde menkul kiymet
fiyatlar1 gergek degerlerini yansitacaktir. Davranigsal Finans ac¢isindan ise; piyasada herhangi bir risk
almadan ve herhangi bir maliyete katlanmadan bir kazang elde etme imkan1 bulunmamaktadir. Arbitraj
yaparak kazang¢ saglama bile risk tagimaktadir. Arbitraji Sinirlandiran Faktorler Davranigsal finansa
gore arbitraj risk ve maliyet tagtyan bir islemdir. Arbitrajin riskli ve maliyetli bir islem olmasi
dikkate alindiginda piyasalarda arbitraji sinirlandiran {i¢ faktdr bulunmaktadir. Bunlar; « Temel Risk, °
Soylenti Tacirleri (Irrasyonel Yatirimci) Riski ve « Islem Maliyetleridir.

YATIRIMCILARIN DAVRANIS VE EGILIMLERI

Davranissal finans yatirime1 psikolojisinin yatirimeilarin davraniglarini etkiledigini one siirer.
Davranigsal finansta yatirimcilarin bir karar verme durumunda bir takim igsel giidiilerin ve egilimlerin
etkisi altinda kalarak rasyonellikten uzaklagmakta oldugu ve maruz kalinan bu etkiler sonucu
yatirimeilarin siirekli ayni davranig ve hatalari tekrarladiklar: ifade edilir. Yatirimcilarin siirekli
tekrarladiklar1 davranis ve egilimleri iki grupta incelenebilir; A) Biligsel Egilimler 1) Asir1 Giiven
Egilimi 2) Temsiliyet Egilimi 3) Baglanma (Saplanma) ve Diizeltme Egilimi 4) Biligsel Celiski
Egilimi 5) Mevcudiyet Egilimi 6) Kendine Atfetme Egilimi 7) Kontrol Yanilsamast Egilimi 8)
Mubhafazakarlik Egilimi 9) Belirsizlikten Kagma Egilimi 10) Zihinsel Muhasebe Egilimi 11)
Dogrulama Egilimi 12) Gegmis Goriis Egilimi 13) Yenilik Egilimi 14) Cergeveleme Egilimi B)
Duygusal Egilimler 1) Sahiplenme Egilimi 2) Oto-Kontrol Egilimi 3) lyimserlik Egilimi 4) Kayiptan
Kag¢ma Egilimi 5) Pigmanliktan Kagma Egilimi 6) Statiilko Egilimi Biligsel Egilimler 1. Asir1 giiven
egilimi Psikologlar yaptiklar1 ¢aligmalarla insanlarin kendilerine agir1 giiven duyma egilimi i¢inde
olduklarin tespit etmislerdir. Yatirimcilar kendilerine asir1 gliven duyma egiliminin bir sonucu olarak
hem yeteneklerine ¢ok fazla giivenmekte hem de sahip olduklar1 bilgilere gereginden fazla deger
vermektedirler. 2. Temsiliyet egilimi Temsiliyet egilimi; yatirimeilarin yatirim kararlarini
verirlerken en son ve en dikkat ¢ekici olan unsurlara asir1 agirlik vermesi egilimidir. Y atirimcilar
genel olarak, yakin ge¢cmiste basarili olan bir isletmenin gelecek donemlerde de bu basarisini devam
ettirecegini, basarisiz olan isletmelerin ise bagarisiz olacagini diisliniirler. 3. Baglanma (saplanma) ve
diizeltme egilimi Baglanma ve diizeltme egilimi; insanlar1 sezgisel olasiliklar yoluyla etkisi altina
alan bir psikolojik egilimdir. Cogu zaman insanlar baglangi¢ bir degerden yola ¢ikarak ve bu degerin
iizerinde diizeltme yaparak nihai sonuca ulasmaktadirlar. 4. Bilissel celiski egilimi insanlar
kendilerini zeki, kabiliyetli ve en dogru karalar1 veren bir birey olarak goriir. Oyle olmadigini gésteren
kanitlar, zihninde rahatsizlik uyandirir. Boylece kisi kendi diisiinceleri ve kararlari ile ¢elisen bilgileri
gormezden gelme ve kabul etmeme yoluna gider. Kisacasi insan yanlis yaptigini, hatali kararlar
verdigini kabullenmek istemez ve kendi karariyla ¢elisen bilgileri goz ardi eder. Bu durum bilissel
celiski olarak ifade edilir. 5. Mevcudiyet egilimi insanlar, bir olaym gergeklesme ihtimali veya siklig
hususunda karar verirken olayla ilgili hafizalarinda yer alan bilgilerden faydalanirlar. Eger, bir bilgiye
ulagilamamigsa bu olayin olma ihtimali veya siklig1 diisiik degerlendirilirken, bu hususta bir bilgiye
kolayca ulasilmigsa bu olayin olma ihtimali veya siklig1 yiiksek degerlendirilmektedir. Bu durum
mevcudiyet egilimi olarak ifade edilir. 6. Kendine atfetme egilimi Insanlar basarilarin1 yetenekleri ve
ileri gorisliiliikleri gibi dogustan getirdikleri bir takim etkenlere atfetme, basarisizliklarini ise
genellikle kotii sans gibi digsal etkenlere atfetme egilimi kendine atfetme egilimi olarak tanimlanir. 7.
Kontrol yanilsamasi egilimi Kontrol yanilsamasi egilimi; insanlarin ger¢ekte yapamadiklar: halde
sonuclar1 kontrol etme veya en azindan etkileyebildiklerine inanma egiliminde olduklarini ifade eder.
8. Muhafazakarlik egilimi Muhafazakarlik egilimi; insanlarin yeni kanitlarla karsilastiklarinda
inanglarini degistirmede yavas davrandiklarini ifade eder. 9. Belirsizlikten Kagma Egilimi Gelecek
risk ve belirsizlik tasimaktadir. Insanlarin belirsizlikten kagma egilimi gosterecegi asikardir. Insanlar
belirsizlikten kacarak, riskli durumlari tercih edeceklerdir. Tabi ki riskli durumlardan da en az risk
tastyan durumu tercih edeceklerdir. 10. Zihinsel muhasebe egilimi Zihinsel muhasebe egilimine gore;
insanlar isletmelerin muhasebe boliimlerinde oldugu gibi finansal olaylarin kayitlarini tutmak, analiz
etmek ve sonuclar1 raporlamak ihtiyaci hissederler. Yatirimcilar, gelir ve kar durumunda riskten
kaginan, harcama ve maliyet durumunda ise riski seven bir tutum i¢inde bulunurlar. 11. Dogrulama
egilimi Dogrulama egilimi insanlarin, zihinsel bir ¢eliski yasamamak i¢in kendi diiglince ve
kararlarini teyit eden bilgilere daha fazla ilgi gdstermesi farkli olan bilgileri ise dikkate almamasi
egilimidir. 12. Gegmis goriis egilimi Ge¢mis goriis egilimi, insanlarin hatali olarak, sonucu dogru bir
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sekilde tahmin ettiklerini sdyleme egilimidir. Bu egilim, ben zaten biliyordum etkisi olarak da ifade
edilir. 13. Yenilik egilimi Yenilik egilimi; insanlarin yakin ya da uzak ge¢miste meydana gelen olay
ya da gbzlemlerden yakinda olani1 daha belirgin olarak vurgulamalarina ve hatirlamalarina neden olur.
14. Cerceveleme egilimi Cergceveleme egilimi; ayni sartlar altinda bir durumun farkli sekilde ifade
edilmesiyle insanlar tarafindan verilen cevaplarin degistigini ifade etmektedir. Duygusal Egilimler 1.
Sahiplenme egilimi Sahiplenme egilimi; insanlarin ¢ogu zaman sahip oldugu bir nesneden vazgegmek
i¢in, onu elde ederken 6demeye razi olacagi degerin iizerinde bir deger talep etme davranisi olarak
ifade edilir. 2. Oto-Kontrol egilimi Oto-kontrol egilimi basit bir sekilde; bir insanin gelecek i¢in
birikimlerini bu giin tiiketme egilimini kontrol altina almak i¢in gelistirdigi mekanizma olarak ifade
edilebilir. 3. Iyimserlik egilimi Insanlar asir1 iyimserlik sonucu elde ettikleri bilgilere oldugundan
daha fazla, karsilasabilecekleri muhtemel riskleri ise oldugundan diisiik tahmin etme egilimindedirler.
Asirt iyimserlik sonucu insanlar, kazanma ihtimali diisiik getirisi yliksek olan bahisler, piyango ve loto
gibi sans oyunlarina egilimlidirler. 4. Kayiptan kacma egilimi Yatirimcilar kazanma amaciyla
yatirimlarini yaptiklari i¢in kazang saglamadan yatirimlarini satmak istemezler. Hem kaybi sevmeme
hem de pismanliktan kagma egilimleri neticesinde ¢ogu yatirimei, herhangi bir yatirimi kayip
durumunda satmak istemez. 5. Pigmanliktan kagma egilimi Yatirimcilar alinmasi diisiiniilen fakat
alinmamis bir hissenin degerinde goriilen bir yiikselisle veya aldiklar1 bir hissenin degerinin
diismesiyle pismanlik duymaktadirlar. Ilk durumun telafisi olmamakla birlikte ikinci durumda
pismanliktan kagma egilimi yatirimcilarin aldiklar: hisseyi uzun siire ellerinde tutmalarina neden
olmaktadir. 6. Statiiko egilimi Statiiko egilimi; insanlarin degisime neden olacak segeneklerden ziyade
mevcut durumun, yani statiikonun devam etmesini saglayabilecek seceneklere yonelme egilimini ifade
eder. Statiiko egilimi bazi seylerin hep oldugu gibi kalmasi gerektigini diisiinen insanlarda daha
belirgindir. DAVRANISSAL FINANS Davranissal Finans alanindaki birgok ¢agdas bilim adam1
sahanin temelini biligsel psikoloji olarak gérmektedir. Biligsel psikoloji; bilisin ve insan
davraniglarini yoneten inanglardan olusan zihinsel siirecin bilimsel ¢calismasidir. Biligsel psikolojide
aragtirmalar, hafiza siireci, dikkat, anlayis, temsili bilgi, muhakeme, yaraticilik ve problem ¢6zme
gibi konular1 ele alir. Biligsel Psikolog olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky Davranissal Finansin
temeli olarak goriilen ilk ¢alismalar1 yapan bilim adamlaridir. Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalari
ekonomi ve finans alaninda bir ¢1gir agmistir. Bu iki bilim adaminin yaptig1 ¢alismalar geleneksel
disiplinler aras1 baglant1 kurmanin da 6tesine giderek, finans (ekonomi) ile psikoloji arasinda bir koprii
olugturmustur. Davranigsal Finans, genel olarak yatirimci psikolojisinin yatirimcinin verecegi kararlar
tizerindeki etkisi ve bu etki sonucunda piyasalarda fiyatlarin olusumunu hakkinda arastirmalar yapan
finansal piyasalar alaninda yeni bir sahadir. Yatirimei psikolojisi hem menkul kiymet piyasalarinda
fiyatlarin dalgalanmasi iizerinde etkili olmakta, hem de bireysel yatirimcilar: finansal karar alirken
zorlayici bir rehber olmaktadir. Modern finansman yatirimcilarin agir1 rasyonel (akilci) oldugunu yani
onlerine ¢ikan alternatifleri akile1 bir sekilde degerlendirerek ve kendilerine an fazla faydayi saglayan
alternatifi tercih ettiklerini varsaymaktadir. Halbuki Kahneman ve Tversky’nin basin1 ¢ektigi bircok
bilim adam1 yaptiklari ¢aligmalarla durumun bdyle olmadigini yatirimcilarin tamamen rasyonel
davranamadiklarini ortaya koymuslardir. Ayni zamanda yatirimcilarin rasyonellikten sapmasi duruma
0zgii veya bireysel olmayip her zaman ve biitiin yatirimeilar i¢in gecerlidir.

EKONOMI VE PSIKOLOJIDE KARAR VERME

Standart ekonomi kurami insan1 oniine gelen se¢enekleri tamamen objektif bir sekilde degerlendirerek
rasyonel kararlar aldigin1 6ne siirerken, davranigsal finansin temelini olusturan biligsel psikoloji ise
insanin karar verirken bazi igsel etkilerden dolay1 tamamen rasyonel kararlar alamayacagini 6ne siirer.
Bilissel psikolojiye gore i¢sel etkenlerin etkisi duruma 6zgii olmayip bir karar aninda insanlar siirekli
olarak rasyonellikten uzaklastirmaktadir. Insanlar bu etkilerden dolay1 bir durum karsisinda siirekli ayni
davranis1 sergilemektedir. Ozet olarak sadece dis etkenler degil insan psikolojisi de verilen kararlar
tizerinde 6nemli etkiye sahiptir.

RiSK VE BELIRSIZLIK ALTINDA KARAR VERMEYLE ILGILI TEORILER

Gelecekteki bir olayin gerceklesmesi konusunda bir olasiliklandirma yapilabiliyorsa riskten soz edilir.
Sayet gelecekteki bir olayin ger¢eklesmesi konusunda hig¢ bir olasiliklandirma yapilamiyorsa
belirsizlikten sz edilir. Risk ve belirsizlik altinda karar vermeyle ilgili iki temel teori bulunmaktadir.
Bunlar; « Beklenen fayda teorisi ve * Beklenti teorisidir. Beklenen Fayda Teorisi BFT, riskli segcenekler
arasinda karar verme durumuyla kars1 karstya olan bireylerin se¢eneklerin beklenen faydalarini
karsilastirarak tercihlerini yapacaklarini ifade eder. Teoriye gore birey, kendisine en yiiksek fayday:
saglayan secenegi tercih edecektir. Beklenti Teorisi Belirsizlik altinda verilen kararlarin pek ¢ogu,
BFT’nin tahminlerinden sapmaktadir. Bu sapmalar Beklenti Teorisi (BT) kapsaminda ele alinmaktadir.
Belirsizlik altinda verilen kararlarin BFT nden sapmalari1 konusuna, ilk defa Allais tarafindan
deginilmistir. Allais tarafindan ortaya konan kesinlik etkisine goére; insanlar kesin oldugu kabul edilen
sonuglara, ger¢eklesmesi muhtemel olan sonuglara oranla daha fazla agirlik vermektedir. BFT nden
bagka bir sapma durumu ise bireylerin riske karsi tutumlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bireylerin
davraniglar1 rasyonel olmayip kazang ve kayip durumlarinda farklilasmaktadir. Bu durum BT nde
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yansima etkisi olarak ifade edilir. Yansima etkisine gore; bireyler kazang durumunda riskten
kacinirken, kayip durumunda ise riski sever bir tutum igine girerler.

DAVRANISSAL FINANSIN iKi YAPITASI

Davranissal finansin sinirli arbitraj ve yatirimei psikolojisi (yatirimcilarin davranig ve egilimleri)
olmak iizere iki yapitasi bulunmaktadir. Siirlt Arbitraj Arbitraj genel olarak; farkli piyasalarda olusan
fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla para, kiymetli maden, tahvil ve hisse senedi gibi varliklar1 es
anli alma ve satma islemidir. Arbitraj menkul kiymet piyasalari i¢in diisiiniildiigiinde; piyasalarda
menkul kiymet fiyatlar1 olmasi gereken degerlerden daha yiiksek fiyatlara ¢iktiginda eldeki menkul
kiymetlerin satilmasi, menkul kiymet fiyatlar1 olmas1 gereken degerlerden daha diisiik fiyatlara
indiginde ise bu menkul kiymetlerin alinmasi iglemidir. Béylece piyasalarda menkul kiymet
fiyatlarinda gercek degerden bir sapma oldugunda arbitraj islemi yapilacak ve menkul kiymetler
yeniden gercek degerine gelecektir. Arbitrajor yaptigi bu islem sayesinde alim satim arasindaki fiyat
farki kadar bir gelir elde edecektir. Acaba menkul kiymet piyasalarinda arbitraj islemi miikemmel
sekilde islemekte midir? EPH’ye gore, piyasalarda rasyonel yatirnmcilar sayesinde menkul kiymet
fiyatlar1 gergek degerlerini yansitacaktir. Davranissal Finans agisindan ise; piyasada herhangi bir risk
almadan ve herhangi bir maliyete katlanmadan bir kazang elde etme imkén1 bulunmamaktadir. Arbitraj
yaparak kazang¢ saglama bile risk tagimaktadir. Arbitraji Sinirlandiran Faktorler Davranigsal finansa
gore arbitraj risk ve maliyet tagiyan bir islemdir. Arbitrajin riskli ve maliyetli bir iglem olmas1
dikkate alindiginda piyasalarda arbitraji sinirlandiran {i¢ faktér bulunmaktadir. Bunlar; « Temel Risk, *
Séylenti Tacirleri (irrasyonel Yatirimei) Riski ve » Islem Maliyetleridir.

YATIRIMCILARIN DAVRANIS VE EGILIMLERI

Davranigsal finans yatirimci psikolojisinin yatirimcilarin davraniglarini etkiledigini 6ne siirer.
Davranigsal finansta yatirimcilarin bir karar verme durumunda bir takim igsel giidiilerin ve egilimlerin
etkisi altinda kalarak rasyonellikten uzaklagsmakta oldugu ve maruz kalinan bu etkiler sonucu
yatirimcilarin siirekli ayn1 davranis ve hatalar tekrarladiklar ifade edilir. Yatirimcilarin siirekli
tekrarladiklar1 davranis ve egilimleri iki grupta incelenebilir; A) Biligsel Egilimler 1) Asir1 Giiven
Egilimi 2) Temsiliyet Egilimi 3) Baglanma (Saplanma) ve Diizeltme Egilimi 4) Bilissel Celiski
Egilimi 5) Mevcudiyet Egilimi 6) Kendine Atfetme Egilimi 7) Kontrol Yanilsamas1 Egilimi 8)
Muhafazakarlik Egilimi 9) Belirsizlikten Kagma Egilimi 10) Zihinsel Muhasebe Egilimi 11)
Dogrulama Egilimi 12) Ge¢mis Goriis Egilimi 13) Yenilik Egilimi 14) Cer¢eveleme Egilimi B)
Duygusal Egilimler 1) Sahiplenme Egilimi 2) Oto-Kontrol Egilimi 3) Iyimserlik Egilimi 4) Kayiptan
Kac¢ma Egilimi 5) Pigmanliktan Ka¢gma Egilimi 6) Statiiko Egilimi Biligsel Egilimler 1. Asir1 giiven
egilimi Psikologlar yaptiklar1 ¢alismalarla insanlarin kendilerine agir1 giiven duyma egilimi i¢inde
olduklarini tespit etmislerdir. Yatirimcilar kendilerine asir1 gliven duyma egiliminin bir sonucu olarak
hem yeteneklerine ¢ok fazla giivenmekte hem de sahip olduklari bilgilere gereginden fazla deger
vermektedirler. 2. Temsiliyet egilimi Temsiliyet egilimi; yatirimeilarin yatirim kararlarini
verirlerken en son ve en dikkat ¢ekici olan unsurlara asir1 agirlik vermesi egilimidir. Yatirimcilar
genel olarak, yakin gecmiste basarili olan bir igletmenin gelecek donemlerde de bu basarisini devam
ettirecegini, basarisiz olan isletmelerin ise basarisiz olacagini diisliniirler. 3. Baglanma (saplanma) ve
diizeltme egilimi Baglanma ve diizeltme egilimi; insanlar1 sezgisel olasiliklar yoluyla etkisi altina
alan bir psikolojik egilimdir. Cogu zaman insanlar baslangi¢ bir degerden yola ¢ikarak ve bu degerin
iizerinde diizeltme yaparak nihai sonuca ulasmaktadirlar. 4. Bilissel ¢eliski egilimi Insanlar
kendilerini zeki, kabiliyetli ve en dogru karalar1 veren bir birey olarak goriir. Oyle olmadigini gsteren
kanitlar, zihninde rahatsizlik uyandirir. Boylece kisi kendi diislinceleri ve kararlari ile ¢elisen bilgileri
gormezden gelme ve kabul etmeme yoluna gider. Kisacasi insan yanlis yaptigini, hatali kararlar
verdigini kabullenmek istemez ve kendi karariyla ¢elisen bilgileri goz ardi eder. Bu durum biligsel
celiski olarak ifade edilir. 5. Mevcudiyet egilimi Insanlar, bir olaymn gerceklesme ihtimali veya siklig1
hususunda karar verirken olayla ilgili hafizalarinda yer alan bilgilerden faydalanirlar. Eger, bir bilgiye
ulagilamamigsa bu olayin olma ihtimali veya siklig1 diisiik degerlendirilirken, bu hususta bir bilgiye
kolayca ulagilmissa bu olayin olma ihtimali veya siklig1 yiiksek degerlendirilmektedir. Bu durum
mevcudiyet egilimi olarak ifade edilir. 6. Kendine atfetme egilimi Insanlar basarilarini yetenekleri ve
ileri gorisliliikleri gibi dogustan getirdikleri bir takim etkenlere atfetme, basarisizliklarini ise
genellikle kotii sans gibi digsal etkenlere atfetme egilimi kendine atfetme egilimi olarak tanimlanir. 7.
Kontrol yanilsamasi egilimi Kontrol yanilsamas1 egilimi; insanlarin ger¢ekte yapamadiklart halde
sonuglar1 kontrol etme veya en azindan etkileyebildiklerine inanma egiliminde olduklarini ifade eder.
8. Muhafazakarlik egilimi Muhafazakarlik egilimi; insanlarin yeni kanitlarla karsilastiklarinda
inanglarini degistirmede yavas davrandiklarini ifade eder. 9. Belirsizlikten Kagma Egilimi Gelecek
risk ve belirsizlik tasimaktadir. Insanlarin belirsizlikten kagma egilimi gosterecegi asikardir. Insanlar
belirsizlikten kacarak, riskli durumlar tercih edeceklerdir. Tabi ki riskli durumlardan da en az risk
tastyan durumu tercih edeceklerdir. 10. Zihinsel muhasebe egilimi Zihinsel muhasebe egilimine gore;
insanlar isletmelerin muhasebe boliimlerinde oldugu gibi finansal olaylarin kayitlarini tutmak, analiz
etmek ve sonuclar1 raporlamak ihtiyaci hissederler. Yatirimcilar, gelir ve kar durumunda riskten
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kaginan, harcama ve maliyet durumunda ise riski seven bir tutum i¢inde bulunurlar. 11. Dogrulama
egilimi Dogrulama egilimi insanlarin, zihinsel bir ¢eliski yasamamak i¢in kendi diislince ve
kararlarini teyit eden bilgilere daha fazla ilgi géstermesi farkli olan bilgileri ise dikkate almamasi
egilimidir. 12. Gegmis goriis egilimi Gegmis goriis egilimi, insanlarin hatali olarak, sonucu dogru bir
sekilde tahmin ettiklerini sdyleme egilimidir. Bu egilim, ben zaten biliyordum etkisi olarak da ifade
edilir. 13. Yenilik egilimi Yenilik egilimi; insanlarin yakin ya da uzak gegmiste meydana gelen olay
ya da gozlemlerden yakinda olani daha belirgin olarak vurgulamalarina ve hatirlamalarina neden olur.
14. Cerceveleme egilimi Cergeveleme egilimi; ayni sartlar altinda bir durumun farkli sekilde ifade
edilmesiyle insanlar tarafindan verilen cevaplarin degistigini ifade etmektedir. Duygusal Egilimler 1.
Sahiplenme egilimi Sahiplenme egilimi; insanlarin ¢ogu zaman sahip oldugu bir nesneden vazgegmek
i¢in, onu elde ederken 6demeye razi olacagi degerin iizerinde bir deger talep etme davranisi olarak
ifade edilir. 2. Oto-Kontrol egilimi Oto-kontrol egilimi basit bir gsekilde; bir insanin gelecek i¢in
birikimlerini bu giin tiiketme egilimini kontrol altina almak i¢in gelistirdigi mekanizma olarak ifade
edilebilir. 3. Iyimserlik egilimi Insanlar asir1 iyimserlik sonucu elde ettikleri bilgilere oldugundan
daha fazla, karsilagabilecekleri muhtemel riskleri ise oldugundan diisiik tahmin etme egilimindedirler.
Asirt iyimserlik sonucu insanlar, kazanma ihtimali diisiik getirisi yliksek olan bahisler, piyango ve loto
gibi sans oyunlarina egilimlidirler. 4. Kayiptan kagma egilimi Yatirimcilar kazanma amaciyla
yatirimlarini yaptiklar i¢in kazang¢ saglamadan yatirimlarini satmak istemezler. Hem kaybi sevmeme
hem de pismanliktan kagma egilimleri neticesinde ¢ogu yatirimei, herhangi bir yatirimi kayip
durumunda satmak istemez. 5. Pigmanliktan kagma egilimi Yatirimcilar alinmasi diisiiniilen fakat
alinmamis bir hissenin degerinde goriilen bir yiikselisle veya aldiklar1 bir hissenin degerinin
diismesiyle pismanlik duymaktadirlar. Ilk durumun telafisi olmamakla birlikte ikinci durumda
pismanliktan kagma egilimi yatirimcilarin aldiklar1 hisseyi uzun siire ellerinde tutmalarina neden
olmaktadir. 6. Statiiko egilimi Statiiko egilimi; insanlarin degisime neden olacak segeneklerden ziyade
mevcut durumun, yani statiilkonun devam etmesini saglayabilecek segeneklere yonelme egilimini ifade
eder. Statiiko egilimi bazi seylerin hep oldugu gibi kalmasi gerektigini diisiinen insanlarda daha
belirgindir.
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