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SUMMARY

The insurance companies and stock exchange are two important
elements of capital market. The insurance companies are
established by people in order to protect themselves from varies
risk. The most important characteristics of these establishments
is to give confidence in term of the future.

Insurance companies is commercial establisment and has some
risks as other companies have. To increase the savings and to send
savings to capital markets are a nesessity to stop economic
undevelopment. Insurance companies can make this function.
However insurance companies in Turkey haven't had enough
improvement. There are two reasons for it. Once, the suggested
monetary income to savings owner by the insurance companies
would be less than inflation rate. The other one is that insurance

companies don't use their funds efficiently.

In this study, the investments of insurance companies to
securities have been examined and a portfolio have suggestéd.
Finally, the suggested portfolio have corhpared with past four years

security investment.



OZET

Sermaye piyasasinin iki 6nemli kurumu sigorta sirketleri ve
borsalardir. Sigorta sirketleri kisilerin gesitli risklerden korumak
igin olusturduklari birliklerdir. Bu kuruluglarin en buaylik 6zelligi
gelecede yonelik givence vermeleridir.

Sigorta sirketlerinde birer ticari kurulugtur ve tum ticari
kuruluglar gibi bir takim riskler tagirlar. Ekonomik az gelismisligin
énlenmesi tasarruflarin artmasint ve artan tasarrufun sermaye
piyasasina aktariimasini gerektirir. Sigorta sirketleri bu iglevi
yerine getirebilecek kuruluglardir. Ne var ki Olkemizde sigorta
sirketleri yeterince geligsmemistir. Bunun baslica iki nedeni vardir.
Birincisi, tasarrfu sahiplerine 0Onerilen parasal getirilerin,
enflasyon karsisinda erezyona ugrayacagl distncesi ile sigorta
sirketlerine yeteri kadar talep edilmemesi digeri sigorta
sirketlerinin ellerindeki fonlari yeterince iyi degerlendirememesi.

Calismamizda sigorta sirketlerinin menkul kiymetlere olan
yatirimlari incelenmis bu yatinmlardan en' az riske katlanilarak en
fazla geliri elde edebilmek igin olusturulabilcek bir portféy o&rnegi
sunulmus, elde edilen dege’rfler sigorta §’irketler‘inin gecmis
yillardaki menkul kiymat yatinmlariyla karsilagtirilarak galisma
sonuglandiriimigtir.
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GIRiS

Yerylzindeki tim varliklar gibi insanlar da, yasamlar
sUresince bir takim risklerle karsilasirlar. Bu ylzden ortaya
¢cikmasi beklenir risklerin yaratacadi =zararlara kars: tedbir alma
distincesi sigorta kavramini olusturmustur.

Sigorta sirketleri gelecekie meydana gelebilecek =zararlara
kargt koymada aracilik hizmeti veren kuruluglardir. Sigorta
sirketlerinin en biylk o6zelligi prim ahnir alinmaz karsihdinda
aninda bir hizmetin verilmemesidir. Sigorta sirketlerinin aldiklari
primler karsihginda verdikleri hizmetler ileriye dénik &zellik
tagir. Tim alanlarda oldugu gibi ekonomide de var olan risk, sigorta
sirketlerinin gelecekte vermeyi taah(it ettikleri hizmetleri
verebilmeleri i¢cin, finansal agidan gicli olmalarini gerekli kilar.

Diger tarafdan, gelismis Ulkelerde sermaye piyasasina fon
kaynagd: olusturan kurulugslara baktigimizda bu kuruluslarin,
bankalar, bankerler ve sigorta sirketlerinden olustuklarini
gbrmekieyiz.



VI

Genel olarak sigorta sirketlerinin islevi kisi ve kuruluslari bir
takim risklerden korumak igin prim toplamak, toplanan bu primleri
zararlar meydana gelene kadar etkin ve glvenilir bir sekilde
korumak, zarar meydana geldiginde de bu zararn tazmin etmekitir.
Sigorta sirketlerinin kisi ve kuruluglardan topladiklari primler
sermaye piyasas! igin kaynak olusturmaktadir. Ancak sigorta
sirketleri topladiklari bu fonlari etkin bir sekilde sermaye
piyasasina aktarabiliyorlar mit ? lleride ddemeleri icin kullanilacak
bu fonlardan azami o6lgulerde yararlanabiliyorlar mi ? Tirk sermaye
piyasasinda sigorta sirketlerinin yeri nedir ?

Bu aragtirmanin konusu, sigorta sirketleri icin &rnek bir hisse
senedi portfdy modelidir.

Galismada, sigorta sirketlerinin Tirk sermaye piyasasindaki
yeri ortaya konulmus ve sigorta sgirketlerinin sermaye piyasasinda
etkin bir rol alabilmeleri igin, yapabilecekleri hisse senedi
yatinmlarini ne sekilde ydnlendirebilecekleri arastiriimistir.

Caligmamiz (¢ bolimden olugmustur. Birinci b&limde, sigorta,
sigorta sgirketleri ve bu sirketlerin iglevleri, yasal kisitlar altinda
fon kaynaklari ve yatinmlari incelenmistir.

ikinci bé&limde, hisse senetlerinin tasidigi riskler,
verimlilikleri ve hisse senedi yatinmlarinda kullanilan baslica
analizler incelenmistir.

Uciincli bolimde ise sigorta sirketlerinin hisse senetlerine
yaptiklari yatinmlarda portféy kavrami gelistirilmis iyi bir
portfdy yodnetiminin acgiklamasi yapildiktan sonra 1986'dan beri
|.LM.K.B'de islem gdren sirketler icin &rnek bir hisse senedi yatirrm
portféyl olusturulmaya calisiimistir.



BIRINCIi BOLUM

SIGORTA VE TURKIYE EKONOMISINDE SIGORTA
SIRKETLERININ YERI

1. SIGORTANIN TANIM VE UNSURLARI

YeryGzindeki tim varhklar gibi insanlarda yasamlarn siresince
birtakim riskler altinda kalirlar ve yasamlarini bu riskler altinda
surdirmek zorundadirlar. ik caglarda insanlar yasamin yarattid
riskleri azaltmak igin bir arada yasamaya baslamis ve toplumlari
meydana getirmiglerdir. Daha sonra toplumsal yasam iginde olusan
riski azaltmak igin bir takim &nlemler almislar ve bu &nlemler
gunumize kadar gittikge kompleks sekiller alarak gelmistir. Kisaca
sigorta kavrami ilk gaglardan giniimize kadar gelmistir. Bu noktada
sigortanin bir tanimini yapmamiz gerekirse;"sigorta. kisilerin_tabii

dengesinin _gelecekteki bozulma ihtimaline karsi gelistirilmis bir

¢bzim ve bu cdézUmil iceren bir hizmet olarak degerlenebilir "1. Bu

hizmet genellikle sigortahlar adina risk y&netimini Ustlenen yani

T Muhittin KARABULUT, Sigorta Pazarlamasi, Istanbul Universitesi, Isletme fakiltesi
Yayin No:196, Igletme Iktisad: Enstitiisii Yayin No:95, Istanbul, 1988, s.2.
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sigortacilhk faaliyeti go6ren isletmeler tarafindan yapihr.
Dolayisiyla sigorta ile, ortaya c¢ikmasi beklenir rizikolar sonucu
olacak hasarlara karsi dnceden tedbir alinmis olur2,

Sigorta kapsami icindeki riskleri belirleyen unsurlan katmak
yoluyla sigorta sOyle tanimlanabilir."Sigorta; Kanun ve mukavele
ile tesbit edilen belirli bir riskin ayni derecede tehditi altinda
bulunan cok sayida benzer (nitelerin, tesad(fi olarak meydana
gelen, para birimiyle Olcilmesi ve istatistiki olarak kavranmas:

mumkin hasar olavint birlikte karstlamak Uzere bir arava

getiriimesiyle. meydana getirilen bir organizasyondur "3.

Tanimda belirtilen unsurlari kisaca siralamak gerekirse;

- Ortaya cikabilecek hasar tesadifi. olarak meydana gelir.
Baska bir deyisle hasar, kasith olarak olusmadi§l slrece tesadfi
sinirlar icinde sigorta kapsamina girer.

- Cok sayida ve benzer nitelikli Unite, belirli ve ayni derece
riskle karsi karsiya bulunur. Sigortact ¢ok sayida Uniteyi bir araya
getirip olasilik prensiplerine uygunlugu saglar ve benzer risklerden
ayni primi toplar.

- Hasar, bilimsel ( Istatistiki ) olarak &lgilebilir.

- Hasar, para birimiyle &lgllebilir. Sigorta, para birimiyle
Olclilebilen maddi hasarlari karsilar. Manevi kayiplarin sigorta ile
karsilanmasi) disinllemez. '

2. SIGORTACILIGIN iSLEVLERI

Sigorta, kiclk tasarruflarin ekonomiye etkin bir sekilde
katiimasini saglayan organizasyondur. Sigorta igletmelerinin temel

2 Mehmet Ali AKTUGLU, Sigorta Sirketleri ve Muhasebesi, Ege Universitesi lktisadi
ve Ticari Bilimler Fakiltesi Yayinlan No:64/47, lzmir, 1975, s.1.

3 Kamuran PEKINER, Sigoria Isletmeciligi Prensipleri - Hesap Biinyesi, Istanbul
Universitesi Yayin No:4, Istanbul, 1970, s.4.




gorevleri, c¢esitli riskleri dagitmak ya da azaltmak amaci ile
Uyelerinin sigortacihik hizmet lerini yerine getirmektir.Arecak, bu
igletmeler sunduklari hizmetlerin karsihigi olan primleri pesin
olarak tahsil etmeleri nedeniyle riskin neden olacagl hasarlar
meydana gelinceye kadar prim seklindeki fonlari, sermaye
piyasasina, gelir elde etmek amaciyla aktararak fon kullanicilarinin
gereksinimlerini karsilarlar4. Sigorta sirketleri ellerindeki atil
fontar de@erlendirmek amaciyla hisse senedi ve tahvillere yatirim
yaparlar, bbylece sermaye piyasasinin fon kaynadr durumuna
gelirler>. Ekonomiye katkilari agisindan sigortacilik. islevlerini
ikiye ayirarak incelememiz mimkindir;

- Makro iglevler,

- Mikro islevler.

2.1. MAKRO ISLEVLER

Sigortacihigin  makro islevlerini su bashklar altinda
incelememiz mimkindir 6.

Onemli bir tasarruf kaynag: olarak sigorta,

Sosyal ¢okintlyl onleyici olarak sigorta,

Sosyal refah diizeyinin yUkselticisi olarak sigorta,
Uluslararasi ekonomik iligkileri gelistirici olarak sigorta,
Vergi kaynag: olarak sigorta,

> 0 KW=

Ekonomi iginde bir sektér olarak sigorta

4 Davut AYDIN, Finansa! Aracilar_Acisindan Finans Pivasalari Ugzerine Bir
Arastirma, E.LT.L.A., Eskigehir, 1980, s.30.
5 Riza ASIKOGLU, Sermave Pivasasi Araci_Olarak Enflasyon Ortaminda

Tahvilleri Degerleme, Anadolu Universitesi Yayinlari No:35, Iklisadi ve ldari Bilimler
Fakoltesi Yaymnlari No:13, Eskisehir, 1983, s.17.

6 Sebnem DUMAN, Tirk Sigorta Sektériinde Bos Kapasiteler ve Ekonomik
Kayiplar, Istanbul, 1989, s.17.
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2.1.1. Onemli Bir Tasarruf Kaynagi Olarak Sigorta

Yoksullugun ve ekonomik azgelismisligin olusturdugu kisir
donglyu parcalamak igin sermaye birikimine ihtiyag vardir.
Ekonomik gelisme gabasinda bulunan her toplum sermaye birikimine
onem vermek zorundadir. Ginkl dengeli bir blyime, kaynaklar,
kaynaklar ise sermaye birikimini gerektirir. Planlanan bilyime hizi
icin gerekli sermaye birikimi ekonomiyi sarsintiya ugratmadan
ancak tasarruf ve dis kaynaklarin gerekli miktarda elde edilmesiyle
gerceklesebilir. Ancak az gelismis ekonomilerde sermaye
birikimine olan gerek ve zorunluluk, gelismis (lkelere oranla cok
daha fazla kendini hissettirmektedir. Bu tip ekonomilerde ortaya
¢cikan kredi darligini gidermek tasarruf ile mimkiindir. Bugiin hala
Tlrkiye'de bir gok sorunun temelinde gercek kaynak kithiginin, daha
acik bir deyigle, tasarruf yetersizliginin yatti§i olgusu iyice
algilanmamaktadir’. Kit kaynaklar paylasilirken, yatirim
mallarina aktarilan kaynaklar ne denli blylkse dengeli blyiimeye
katkist da o denli etkili olur.

Reel sermaye olusumu, gelirlerden tiketilmeyip tasarruf edilen
kismin sermaye mallarina g¢evrilmesiyle olusur. Gelir dizeyi
ylkseldikge tasarrufun da artacagi agiktir. Gelir diizeyinin bir
fonksiyonu olarak inceledigimiz tasarruflar kisisel tasarruflardir.
Kigilerin gelirlerinden kendi istekleri ile vyaptiklari tasarruflar,
genellikle bankalar, sigorta kurumlari ve benzeri kurumlar araciligi
ile toplanarak, ya ikraz yolu ile yatinmlara fon olur, ya da hisse
senedi vs. alimina hazir bir kaynak haline gelir8.

Sigortacilar, kigilerin birgok nedenlerle gelirlerinden kendi
kendine tasarrufa ayiramadigr boélimlerin, belli araliklarla ve
dizenli bir sekilde birikmesini sag@larlar. Sigortali tarafindan
6denen prim tutarlan tasarruf sayilir. Sigorta sirketlerinin elde

7 Erdogan ALKIN, Sigorta Kesiminin_Fon Yaraima Glcl Semineri, Istanbul, 1983,
s.21.

8 F.Sabri ULGENER, Milli_Gelir, Istihdam ve [ktisadi Biiyiime, B.4, Istanbul, 1974,
s.195 - 222.




ettikleri primler; ikraz, hisse senedi, tahvil, ya da gayrimenkul
satin alma yolu ile yatirimlara kaynak olur®.

Sigorta faaliyetlerinin genis halk kitlesine vyayilabilme
Ozelligine sahip olmasi, bizleri kiglk tasarruflardan blylk
kaynaklar yaratilabilecedi sonucuna go6tirlir. Yaratilan bu
birikimler, yatinm alanlarina aktarildiginda, milli gelirin
artmasina neden olur. Geliri artan Kkisiler, daha fazla miktarda
tasarruf yapabilme olanagina kavusurlar.

Ulkemizde 6zel sigorta sirketlerince toplanan primlerin tlke
nidfusuna orani yillar itibariyle ve dolar cinsinden karsilastirmal
olarak asagdida verilmistir!0.

YILLARA GORE Kisl BASINA DUSEN PRIMLER

(A) (B) (C)
Yillar Nifus Alinan Direkt  Alinan Direkt B/A  C/B Artis Hizi

(000) Prim (000 TL) Primler ($) (TL) (8 % (LY % (3)
1985 50 306 129 816 000 247 282 702 2 581 4 92 48.5 3
1986 51 546 191 510 000 281 425 422 3 715 5.46 44.0 11.1
1987 52 845 311 989 000 362 790 582 5 804 6.87 58.9 25.7
1988 54 176 572 082 0060 401 216 100 10 560 7.41 78.9 7.9
1989 55 541 1 054 157 000 496 069 213 18 980  8.93 79.7. 20.6

Sigorta faaliyetlerinin uluslararas: boyutlara ulasmasi,
Ulkenin ©6demeler dengesi Uzerinde de etkili olur. Ozellikle,
yatirnmlar ithal mallara dayali gelismekte olan i{ilkeler acisindan
basarili uluslararas! sigorta islemleri, Ulkeye dbéviz kazandirarak
dis 6demeler i¢cin nakit olanaklar yaratir.

€ Ekrem CANAKCI, Sigorta Sektori ve Sermaye Pivasasi, S.P.K. Yeterlilik Et0d0,
Ankara, 1989, s.54.
10 "Sektdr_Sancili Biiylyor", DUNYA GAZETESI, (13 Mayis 1991) | s.1.




2.1.2 Sosyal Cokuntiyd Onleyici Olarak Sigoria

Hayatin akigi iginde kisileri slrekli tehdit eden riskler vardir.
Dikkatli ve glvencesi olan kisiler, bu riskleri daha az bir zararla
atlatabilirler. Ancak, tehlike ve risk acgisindan olasiliklardan
tamamen kacgabilmek imkansizdir. Ayrica fazla 6nlem fazla
kisittama getirdiginden, girisimleri de engeller.

Kigilerin karsilasabilecekleri risk nedeniyle ugrayacaklar
zararin, ayni riskle kargi kargiya bulunan zarar gérmemis kisilerin
istirakiyle kargilanmasi, baska bir degisle riskin dagitiimasi,
sigorta faaliyetlerinin temelini olusturur’!. Sigorta sirketi bu
dayanigma islemini organize eder ve yUr{tir.

Sigorta, kendi alani igine giren risklerin ydnetimini yiikienen
kurulustur. Bu riskler, ozellikle endustriyel riskler
gercgeklestiginde, telafi olanag@ olmadi§r siirece ekonomik
faaliyetler durur. Uretim, istihdam, tasarruf vs. agisindan
darbogazlar ortaya ¢ikar. Kisiler acgisindan ise, iflaslar, &lumler,
sakatlanmalar, dogal afetler ve hirsizhklar gibi risklerin neden
oldugu deger kayiplart ekonomik ¢oékiintiiler dogurur. Hasarlarin
gcogunluga dagitiimas) ise ¢okintileri dnler.

2.1.3. Sosyal Refah Diizeyinin Yikselticisi Olarak
Sigorta

Sosyal refah agisindan ulagiimasi istenen diizey, kisi basina
gelirin artmakta oldugu bir gelisme dlzeyidir. Sosyal refah diizeyi
icin kistas olarak sadece kisi basina reel gelir ve bu geliri sirekli
arttiran bir geligme dizeyi yeterli degil ise de ilk etapta ele
alabilecegimiz bir 6lcltdir.

"1 Reyegan KENDER, Tirkiye'de Hususi Sigorta Hukuku, Fakilteler Matbaast, Istanbul,
1879, s.28.




Daha o&ncede belirttigimiz gibi, tasarruflarin yatirimlari
arttinicr etkisi, istihdami ve dolayisiyla kisi basina geliri arttiric
yondedir. Sigorta, tasarruflarin  birikimi agisindan gosterdigi
baylklik ve yaygin olabilme 6zelligi ile reel gelirin artmasina
dolayisiyla da refah diizeyinin yikselmesine neden olur.

Sigorta islemleri, hasarlari tazmin ederek is vyerlerinin
kapanmasini, yatinmlarin azalmasini, ekonomide devreden cikacak
yatinmlarin doguracadi gelir kaybini 6nler. Bdylece issiz sayisinin
artmasini da engellemis olur. Kisisel acidan da olasi risklerin
onlne gecgerek, dofacak sosyo - ekonomik sorunlarin bireylere ve
ailelere etkisini minimize eder.

2.1.4.Uluslararasi Ekonomik iligkileri ve Ticareti
Genigletici Etken Olarak Sigorta

Girisimcilerin, olast risklerini Ustlenecek kuruluslarin
bulunmasi, kendilerine disik faizli finansman kaynaklarinin
yaratiimasi, gelismis sanayi ve ticari kuruluglarin olusumuna neden
olur. Bagka bir deyigle, sigorta blylk sanayi ve ticari kuruluslarin
olusumuna firsat verir.

Modern biylime teorilerinin temelinde, yatirrmin kapasite
yaratici etkisi vardir. Baska bir ifadeyle ekonomiler ancak {retim
gigleri arttikca blylir ve gelisirler?2.

Ekonomide hizli bir gelisme isteniyorsa, Ulkeler i¢c tasarruflari
yaninda dis tasarruflar da bulmak amact ile giderek yeni alanlar
arayacaklardir. Bu da dis ticaretin arttirilmasiyla mimkiindir. Dis
ticaretin gelisebilmesinde ise tasimacili§in bilyik &nemi vaW
Ancak tagima riskleri girisimciyi 0Ork{tGr. Bu risklerin, sigorta
kurumlarinca ylklenilmesi girisimcinin rahathikla dis pazarlara

aciimasini saglar.

12 Ali Sait YUKSEL, Para_Bulma ve Kredi isleri, B.3., Istanbul, 1973, s.313.
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2.1.5. Vergi Kaynag: Olarak Sigorta

Sigorta islemlerinin Ulke ekonomisi agitsindan bir baska 6nemi,
tasarruflara kaynak olusturan vergilere de biiylikk oranda katkida
bulunmasidir. Sigorta sirketleri, yil sonu bilangolarina gére
kendilerine disen vergi miktarlarini 6derler. Ayrica bu sirketler,
Twer sigorta policesi basina gider vergisi, hayat sigortasinda
veraset ve intikal vergisi vb. vergileri tahakkuk ettirirler. Bu

vergiler ise, Ulke ekonomisi agisindan bir kaynak olusturur.

2.1.6. Ekonomi Icerisinde Bir Sektér Olarak Sigorta

Sigorta sirketleri, ekonomi icerisinde birer yatinm birimidir.
Bu sirketlerde birgok kisi istihdam 'edilebilir ve gelirlerini bu yolla
saglayabilir. Sigorta sirketleri, elde ettikleri fonlari cesitli
yatinmlarda kullanir ve bu yatinmlardan elde edilen gelirlerin,
bagka yatinmlara aktarilabilmesini saglar| Bunu yaparken de
menkul kiymetler piyasasinda ¢nemli rol oynar, sosyo.- ekonomik
¢okintlyl &nleyip elde ettikleri gelirlerden vergi 6derler.

Sigorta sirketleri, hizmet UGreten sirketlerdir. Ozellikle
Gdemeler dengesi Uzerine etkileri nedeniyle énem kazanirlar. Para
piyasasinda yer alarak ekonomik gelismeye ©6nemli katkida
bulunabilirler. |

2.2. MIKRO ISLEVLER

Risk, bir olayin olusmasinda var olan belirsizliktir. Ekonomik
deger kaybi yaratan riskin gergeklegsmesi sonucu ya mal kaybi ya da
can kaybinin olmasi s6z konusudur. Sekli ne olursa olsun ekonomik
zarar, insanlann o©nlemek istedikleri bir olaydir. Bugin insanin
yasam dlzeyi blylk o6lglide is ortamlarinin sosyal ve ekonomik
blnyesi ile ilgilidir. Dolayisiyla sigortanin alani genislerken,
isyerleri, girisim ve girisimcilerle olan iliskileriyle, de artar!3.

13 DUMAN, s.23.



Isletmeler, yangin, hirsizlik vs. gibi nedenlerden aktiflerini
kaybetme riskiyle karsi kargiyadir, ya da birtakim yanhs
politikalar sonucunda piyasa riskleri, {iretim riskleri vs. ile karsi
kargiyadir.

Dinya ticaretindeki biylime ve cokulusiu sirketlerin
ulusiararas: faaliyetlerinin artmasi, c¢ok entegre is
organizasyonlarinin ortaya c¢ikmasi (ki bunlarin bir bdliminin
kapanmasi halinde diger bolimlerde de faaliyetlerin durmasina yol
agmasi) sosyal sorumlulugun artmasi, risk ydnetimini giindeme
getirmistir!4,

Risk yOnetimi, yo6neticiligin girisimi tehdit eden belirlenmis

riskleri ele almak islevi olarak tanimlanabilir. Sigorta, risk
yénetimi metodlarindan biridir'S. Bi{tin isletmeler riskten
kagmayt ve riskin olumsuz sonuglarini en aza indirgemeyi amaglar.
Bu noktada sigorta, alti baslik altinda toplayabilecegimiz islevleri
ile devreye girer. Bunlar;

1. Sigorta bir dayanigsma islevleri organizasyonudur.

2. Girisimcinin kararlarini etkiler.

3. Girigsimcinin dondurdugu risk karsihgi sermaye miktarini en aza
indirger.

4. Sigorta glivencesi girisimciye kredi olanaklan yaratir.

5. Sigorta fiyatlarin daha gergekci olusmasini saglar.

6. Sigorta sirketlerinin kendilerine ait riskleri vardir.

2.2.1. Sigorta Bir Dayanisma islevieri
Organizasyonudur

Kigilere yada kurumlara ait deder kayiplarinin, ayni riskle
kargi karsiya olan diger kisiler ya da kuruluslar arasinda

14 R. Mark GREENE, Risk and Insurance, Third Ed., South Western Publishing, Ohio,
1973, s.72. '
15 DUMAN, s.24.
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dagitilarak paylastiriimasi iglemlerinin organizasyonu, sigorta
sirketlerince yapilir. Boylece, olasi kayiplar siiratle telafi
edilebilir. Toplumsal bir dayanisma olarak adlandirabilecegimiz
sigortanin bu islevi, ayni zamanda sosyo ekonomik g¢okintilerin
6nlenmesini de saglar.

2.2.2. Sigorta Girisimcinin Kararlarini Etkiler

Girigimciler, kararlarini gesitli alternatifler iginden yapacagl
secimle belirler. Belirsizliklerin yogun oldugu ortamlarda, riskin
blyUklagh girigsimcinin karar vermesini gliclestirir. Oysa bir birim
(Isletme) icin belirsiz olan durum, birim sayisl arthkga 6lculebilir
hale gelir. Sigorta sirketleri yeteri sayida ayni rizikoyla karsi
karsiya olan birimleri bir araya topladiginda belirsizligi belirlilige
dondstlrdr, Onite basina disen prim karsiliinda riskin olumsuz
sonuglari sonunda dogacak zararlari kargilama gilivencesi verir.
Boylece sigorta, kiigiik ve belirli 6demeler karsiliginda blyik ve
belirsiz hasarlara kars) garanti saglayan bir kurulus olarak
girisimcinin  karar verirken daha cesur olmasini, daha fazla
yatirimlara girismesini saglar.

2.2.3. Girigimcinin  Dondurdugu Risk Karsihgi
Sermaye Miktarini En Aza indirger

Girigsimciler, gergeklesebilecek riskler karsisinda meydana
gelebilecek =zararlari kendi kendilerine amorti edebilmek igin
sermaye ayirmak durumunda kalsalardr, yatirimlarini kismak
zorunda kalacaklardi. Girisimcilerin olasi zararlari karsilayabilmek
icin ayiracaklari fon miktar), sigortada oldugu gibi, zarari
kargilayacak olanlarin ¢ok sayida olmamasi nedeniyle, prim
tutarlariyla karsilastirilamayacak kadar biiylik tutarda olacaktir.
Oysa, sigorta meydana gelebilecek zararlari glivence altina
aldiginda, girisimci, prim 6demeleri d|§|hda kalan sermayesini
rahatlikla kendi yatinmlarina ybnelterek daha genis ¢apta yatirima
gidebilecektir'®.

16 Yurdakul GALDAG, Sigorta [sletmeleri ve Muhasebesinin_Incelenmesi. Doktora
Tezi, Ankara lktisadi ve Ticari llimler Akademisi Yayinlan No:125, Ankara, 1979, s.15.
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2.2.4. Sigorta Glivencesi, Girisimciye Kredi
Olanaklari Yaratir

Kredi, ginimiz is hayatinin &nemli konularindan biridir.
Ozellikle isletmeler, iyi sartlarda ucuz krediler bulabildikleri
olglide karhliklarini arttirma olanaklarina sahip olabilirler. Kredi
vermek ise, eldeki atil fonlardan belirli bir gelir elde etme olanag
saglar.Ancak gelecegin belirsiz olmasi kredilendirme islemini
riskli kilar'7. Bu riski en aza indirmek igin, kredi verenlerin bir
takim teminatlar istemeleri dogaldir. Bu teminatlar gayrimenkuller
vs. olabilir. Ne var ki hangi varlik olursa olsun az ya da ¢ok birtakim
riskler tasimaktadir. Bu risklerden kurtulma ise, varliklarin sigorta
edilmis olmalariyla saglanabilir. Varliklarin sigorta degerleri,
kredi verenler igin bir &lglttir. Bu ylzdendir ki, sigortalanmis
varliklara sahip olan igletmelere acilacak krediler ve kredi
degerleri diger isletmelere oranla daha ylksek olacaktir. Kredi
degerliligi yiksek olan igletmelerin daha uygun sartlarda krediler
bulmalari da mimkindir.

2.2.5. Sigorta Fiyatlarin Daha Gerecekci Bir Diizeyde
Olusmasint Saglar

Modern metodlarla yUritilen sigortacilikta prim hesaplamalari
uzman kigilerce, cesitli arastirmalar ve istatistiklerle
yaptimaktadir. Bu ylizden de sigorta sirketlerinin yaptiklarr risk
hesaplari daha gergekcidir.

Eger sigorta olmasaydi, isletmeler cesitli riskler icin
ayirdiklart fonlarin maliyetini ve/veya olasi zararlarin maliyetini
fiyatlarina yansitacaklardi. Olasi kayiplarin tahminleri bu sekilde
subjektif olarak fiyatlara yansiyacak, bunun sonucunda fiyatlarin
suni bir sekilde artigsiyla karsi karsiya kalinacakti'®.Oysa sigorta

17 Belkis SEVAL, Kredilendirme Siireci ve Kredi Yénetimi. Istanbul Universitesi
Muhasebe Enstitist Yayin No: 59, Istanbul, 1890, s.12.
18 DUMAN, s.26.
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sirketlerinde uzmanlar tarafindan genis istatistik bilgiler 1S1G1
altinda yapilan analizler sonucu ortaya cikarilan fiyatlar ve prim
miktarlari, daha gergekci diizeyde olusmaktadir. Sigorta
maliyetlerinin gercekci ve glvenilir olmasi da, isletmelerin

fiyatlarinin daha gergekci ve dusiik dizeylerde olusmasina firsat
verir.

2.2.6. Sigorta Sirketlerinin Kendine Ait Riskleri
Vardir

Sigorta igletmeleri hem ticaret hem de yatinm faaliyetlerinde
bulunan ekonomik birimlerdir. Diger isletmelerde oldugu gibi
sigorta igletmelerinin de amaclarindan biri kar etmektir. Her
isletmenin kargilastigr gibi sigorta sirketleri de amaglarina
ulagirken bir takim risklerle karsi karsiya kalirlar. Sigorta
sirketleri diger ekonomik birimlerin olasi kayiplarini sigorta
ederken kendilerinin de karsi karsiya kaldiklar riskleri ydnetmek
zorundadirlar’®. Sigorta sirketlerinin kendi risklerini glvence
altina alabilmelerinde ilk akla gelen gare reasiirans islemleridir,
baska bir degisle sigorta sirketlerinin tek baslarina
yUklenemiyecekleri riskleri baska sigorta ya da reasiirans
sirketlerine devretmeleridir. Halen (lkemizde bu amaca y&nelik
kurulmus dort adet reaslrans sirketi vardir.

3. OZEL SIGORTA VE SOSYAL GUVENLIK KURUMLARI AYIRIMI

Dinyada sigortacilik uygulamalari iki temel ayinmi ortaya
ctkarmistir. Organizasyon ve menfaat gruplari itibariyle farklihk
gbsteren Ozel ve sosyal sigortalar arasindaki ayirim kolayca
yaptlamamaktadir. Hele uluslararas) alanda iki sigortayl birbirinden
ayiran degismez kistaslarin saptanmasi hemen hemen imkansizdir.
Cunkl bu sigortalari birbirinden ayiran kistaslar UGlkede
uygulanmakta olan ekonomik, yasal, sosyal ve siyasal dizene

8 Ercan MUTLU, " Sili Cokitu Biz de Cokmevelim ", HURRIYET GAZETESI (Sigortacilik Eki
Nisan 1990), s.4.
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baglidir29. Ancak yine de bzel ve sosyal sigortalar arasinda su
temel farklar ileri sirllebilir.

Ozel sigorta, prensip bakimindan "kendi kendine yardim" fikrine
dayanmaktadir. Ayni riskin tehditi altinda bulunan birimlerin, bu
- riskin sebep olabilece@i hasari, karsilikli dayanisma esasina gore,
birlikte kargilamak Uzere, bir araya getirilmeleriyle kurulan
organizasyon Ozel sigortanin esasini olustururd?,

Tanimdan da anlagilacagl gibi 6zel sigortanin agirlik noktasi,
ozel cikarlarin korunmasidir. Oysa sosyal sigorta, herseyden &nce
genel gikarlarin korunmasini kendine amag edinmistir. Ancak 6zel
sigorta ve sosyal sigorta ayirimini yapmada bu ayinmi kesin bir
kriter gibi gdrmek yeterli olmaz. Cunkii, sosyal sigortada o&zel
¢ikarlar s6z konusu olabilecegi gibi, 6zel sigortada da genel
Gtkarlar s6z konusu olabilir. Hayat sigortasi érneginde oldugu gibi.

Sosyal sigorta ile 6zel sigortayr ayirt etmeye yarayacak bir
diger kriter olarak, tzel sigortanin prensip bakimindan istege bagl
oldugu, sosyal sigortanin ise =zorunlu bir sigorta oldugu
g6sterilebilir. Ancak bu da kesin bir kriter olamaz. Cunki,
Ulkemizdeki trafik sigortasinda oldugu gibi, &zel sigorta icinde de
zorunlu sigorta dallari bulunabilmektedir.

Baska bir kriter olarak; o©zel sigorta, fark gdzetmeksizin
herkese agik tutuldugu halde; sosyal sigortanin, bir sosyal politika
tedbiri olarak, sadece toplumun gelir ve mesleklere gOre, iktisaden
zayif bir grubunu kapsamakta oldugu sdylenebilir22,

Son bir kriter olarak, 6zel sigortanin sézlesme esasina, sosyal
sigortanin ise, kanuna dayanmakta oldugu g6sterilebilir. Ozel
sigortada verilen hizmetle &denen prim iliskisi sdz konusu iken,

20 Ali BOZER, Sigorta Hukuku, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
1981, s.12. :

21 CALDAG, s.17.

22 PEKINER, 5.32.
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sosyal sigortada sigortalilarin 6deyecekleri primler gelirleri ile
orantil olarak degismektedir.

Sigorta sirketleri igin 6rnek bir .hisse senedi portfdy calismasi
yaparken yukaridaki ayrimlara dayanarak; sosyal glvenlik
kuruluglarinin  yatirimlarini bir takim kanuni kisitlar altinda
gerceklestirmelerinden dolayi, c¢alismamiz, 6zel sigorta sirketleri
icin hisse senedi portfdy modeli seklinde yogunlasmis ve bundan
sonraki boélimlerde arastirmalarimiz bu dogrultuda yapilmistir.

4. SIGORTA SIRKETLERININ FON KAYNAKLARI VE
OZELLIKLERI

Gelismis Ulkelerde sigorta sirketleri bireysel tasarruflar
toplama ag¢isindan olduk¢ga o6nemli islevieri bulunan finansal
kurumlardir. Buna ragmen (lkemizde sermaye piyasas! disinllirken
bu alanda c¢alisacak sigorta sirketlerine yer verilmemistire3. Oysa
ulkemizde sigortacihk sekidri son yillarda oldukga biylk
gelismeler kaydetmistir. Bunun nedeni olarak halkin bilingclenerek
sigortanin &nemini ve toplumsal yasantidaki yerini anlamasi
gbsterilebilir. Ne var ki sigorta kavraminin {ilke genelinde yeteri
kadar yerlesmedigi de bir gercektir24.

Halen Ulkemizde faaliyet g6steren yirmi doért Tirk, onsekiz
yabanci olmak Uzere toplam kirkiki sigorta sirketi bulunmaktadir.
Turk sigorta sirketlerinin  yirmidérdiinden yirmilgld yangin,
nakliyat, kaza, makine ve montaj dallarinda, onu dolu, dokuzu
hayvan &limi, vyirmisi de hayat dalinda sigorta islemini
gerceklestirmektedir. Ulkemizde faaliyet gdsteren onsekiz yabanci
sirketin onaltist yangin ve nakliyat, onyedisi kaza, onu makina
montaj, biri hayvan 6l0mi, besi de hayat sigortasi yapmaktadir.
Toplam olarak bakildiginda kirkiki sigorta sirketinin otuzdokuzu

23 gelahattin TUNCER, Tirkive'de Sigorta Kesiminin Ekonomik Giicii ve Gelismesi
Seminerl, Istanbul, 1983, s.50.

24 Reha BAYBEK,"1990 Yilinda Sigortacihgimiz ve llerisi”. DUNYA GAZETESI, 13 Mayis
1991, s.5.
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yangin ve nakliyat, kirki kaza, otuziici makina ve montaj, onu dolu
ve hayvan o6limi, yirmibesi de hayat sigortasi dalinda faaliyet
gbstermektedir.

Ulkemizde faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin 1989
yilinda topladiklari direkt primler 1988 vyiliyla karsilastirmali
olarak su sekildedir>.

SIGORTA SIRKETLERININ 1988-1989 YILLARI ARASINDA TOPLADIKLARI
DIREKT PRIMLER

SIGORTA TOPLAM ARTIS
DALLARI 1988 1989 %
YANGIN 144.922.596 259.129.222 78.80
NAKLIYAT 105.334.224 161.305.807 53.14
KAZA 236.855.955 406.813.791 71.76
MAK.- MONT. 28.891.976 49.399.858 70.98
DOLU 3.086.786 5.787.292 87.49
HAY. OL. 3.279.583 5.245.972 59.96
HAYAT 49.710.732 151.996.195 205.76
TOPLAM 572.081.852 1.039.678.137 81.74

Bu tablodan da anlastlacagr gibi, 1989 yilinda Glkemizdeki
sigorta sirketlerinin direkt olarak topladikiari primler de 1988
yithna gbre, % 81.74 oraninda bir artis olmustur. Toplamdaki %
81.74'l0k bir artisa neden olan sigorta dallarinda ki artiglar, yangn
dalinda % 78.80, nakliyat dalinda %53.14, kaza dalinda % 71.76,
makina - montaj dalinda % 70.98, dolu dalinda %87.49, hayvan
6limi dalinda % 59.96 ve hayat dalinda % 205.76 olarak
gergeklesmistir.

25 Sigorta Murakabe Kurulu, Tirkiye'de Sigorta Faalivetierl Hakkinda Rapor, Yayin
No:35, 1989, s.10.
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Tlarkiye'de sigorta sirketlerinin topladigr  primlerin
blyikliginii ve menkul kiymetler piyasasindaki yerini anlayabilmek
igin 1985-1989 yillari arasinda ihrag edilen menkul kiymetlerin
miktarina bakmamiz gerekir26.

1985 -1989 YILLARI MENKUL KIYMET IHRACI

(000.000)
KAMU_KES[MI 1985 1986 1987 1988 1989
Devlet ig Borg. Tah. 856757 1242861 2518026 3816212 8061100
Ig lstik. Haz. Bon. 1193329 1788086 3811607 5114933 7634300
Gelir Ort. Senedi 140000 220000 660000 e 400000
TOPLAM 1990,086 3250947 6989633 8931145 17'095,400
OZEL KESIM
Tahvil 36200 110800 317500 210860 604514
Hisse Senedi 96400 101900 187200 364487 966758
Kar/Zarar Ort. Bel. 500 900 800 200 2000
~ Banka Bonosu - 60300 76200 238000 88000
Finansman Bonosu 55800 271000 465350
Men.Kry. Yat. Kat. Bel. 45000 53000 181500
TOPLAM 133100 274000 682500 1137538 2298122
TOPLAM 2'123)186 3524947 7672133 10068683 19’393’522

JUlkemizde faaliyette bulunan yabanci sirketlerin 1989 yilinda
topladiklar direkt primlerin payl bitiin toplam iginde % 9.88 iken
Tark sigorta sirketlerinin topladiklari direkt primlerin toplamdaki
payl %90.12 olmustur??.

Direkt primlerin 1989 yili gayrisafi milli hasilasina orani %
0.61'dir. 1988 yilinda ise bu oran % 0.57 olmustur. Bu primlerin kisi
basina disen miktart 1988 yilinda 10.559 TL., 1989 yilinda 18.853
lira olarak gergeklesmistir.

Bu sonuglarla Tirkiye, dinya sigorta prim istihsali
siralamasinda 51. sirayr alabilmistir. Toplanan primlerdeki
blyimenin sevindirici olmasina ramen primlerin, bransglar
arasindaki dagiliminda &nemli kaymalar vardir. Hayat sigortalarinin

26 Economic Report, Ankara 1990,T.0.B.B.,s.216.
27SIGORTA MURAKABE KURULU, s.11.
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payinin ylkselmesi olumlu olmakla beraber yangin ve nakliyat
primlerindeki disils endise vericidir. Bu durum, artan fiyat rekabeti
ve tahsilat problemi de dikkate alindiginda sigorta sirketlerinin
nakit dengelerini olumsuz yénde etkileyecektir28.

Ulkemizde vyasanan enflasyon ile, sigorta sirketlerinin
topladikliari direkt primlerdeki artis oranlarini
kargilagtirdigimizda, direkt primlerde meydana gelen gercek artis
ya da azaliglari elde etmemiz mimkin olacaktir. istanbul Ticaret
Odasinin toptan esya fiyat indeksi, 1989 yilinda % 65'lik bir artis
gostermistir. Buna gére hayat ve ferdi kaza primleri disarda
tutuldugunda diger sigorta dallarindaki artis oraninin % 3.77
oldugunu gérmekteyiz. Bu artisin sigorta dallar arasindaki dagihmi
ise su sekildedir29.

Sigorta Dal Degisim
Yangin % 8.36
Nakliyat (-% 7.18)
Kaza (Ferdi kaza harig) % 4.09
Makine - Montaj % 3.62
Dolu % 13.63
Hayvan Olim{ {-% 3.05)

5. SIGORTA SIRKETLERININ FINANSAL YAPILARINA VE
YATIRIMLARINA GETIRILEN YASAL KISITLAR

Tark sigorta sektorinin gelisimini  incelerken, toplanan
fonlarin yatinm alanlari konusuna da degdinmek gerekir. Sigortacilik
sektérinin diger hizmet sektdrlerinden farki sigortacilikta prim
toplandigi anda herhangi bir karsilik vermenin sdz konusu
olmamasindan kaynaklanmaktadir®0. Kisaca sigorta sirketleri
gelecekte olasi kayiplara kargi glivence satan kuruluslardir. Bu

28 Alaattin BUYUKKAYA, "Tirk Sigortaciial Uzerine...”. DUNYA GAZETESI, 1991, s.8.

2% SIGORTA MURAKABE KURULU, s.11.

30 Ahmet YAVUZ, "Sigorta Toplumun Refah G&stergesidir”, BAROMETRE, 10-16 Eyl{!
1990, S.86,5.2.
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ylzdendir ki sigorta sirketlerinin giivenilirliginin diger ticari
isletmelerden daha 6n planda tutulmas: ihtiyaci ortaya c¢ikmis ve
sigorta sirketlerinin topladiklari fonlar yatirabilecekleri yatirim
alternatifleri ve yatinmlarda uyulmasi gerekli esaslar Sigorta
Murakabe Kanunu kapsamina alinmistir3!. Kanunun 12. maddesinde
sigorta sirketlerinin sigorta iglemleri yapabilmeleri igin sanayi ve
ticaret bakanli§i emrine vyatirmalari gerekli teminat miktarlari
belirtilmigtir. Sigorta sirketlerinin ayiracaklari sabit teminat
miktarlari;

Yangin 30.000.000.-7TL.
Nakliyat 30.000.000.-71L.
Kaza 40.000.000.-TL.
Hayat 40.000.000.-TL.
Makina - montaj 10.000.000.-TL.
Dolu 5.000.000.-1L.
Hayvan 6limi 5.000.000.-TLdir.

Bu sabit teminatlar yaninda sigor‘ta sirketlerinin faaliyet
gosterdikleri dallann sayisina gére de gésteriimesi gerekli en az
sabit teminat miktarlari séyledir;

Bir dalda calisacak sigorta sirketi sabit teminati : 60.000.000 TL.
Iki dalda cahsacak sigorta sirketi sabit teminati : 100.000.000 TL.
Ug dalda calisacak sigorta sirketi sabit teminati : 120.000.000 TL.

Kanunla bakanlar kuruluna vyukarida belirtilen teminat
miktarint bes katina kadar arttirma yetkisi verilmistir. Ayrica
reastrans sirketlerinin sabit teminat miktarlar, sigorta
sirketlerinin sabit teminat miktarlarindan bir kati daha fazladir.

Sigorta murakabe kanununun 12. maddesinde yer alan degisken
teminat miktari, hayat sigortalarinda &denecek teminat ve toplanan
primlere tahakkuk etmis temettiler kadar, diger sigorta dallarinda

81 sigorta_Murakabe Kanunu, Kanun No:7397, Kabul tarihi:21.12.1659,11.6.1987 tarih
ve 3379 sayili kanunla degisik sekli, s.4.
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yapilan sigorta sézlesmelerinin ylzde besi kadardir. Ancak hayat
sigortasi disindaki diger sigorta dallan igin ayrilan degisken
teminatlarin toplami, sabit teminatlarin yiizde ellisinden az olamaz
seklinde ek bir hikim konulmustur32.

Sigorta murakabe kanununun 15. maddesinde sigorta
sirketlerinin teminat olarak gé&sterebilecekleri yatirm kalemleri
su sekilde siralanmistir.

1. Tirk lirasi olarak nakit tevdiat ve T.C. Merkez Bankasinca
ahm - satim konusu yapilan dévizler,

2. Devlet i¢ ve dis istikraz tahvilleri, hazine bonolari, gelir
ortakligr senetleri ile devletin ihrag edecedi veya devletin
garantisi altinda bulunan diger degerler,

3. Sermayesi tamamen veya kismen devlete ait kuruluslarin ve
belediyelerin borsada kote edilmis olan tahvilleri ve hisse
senetleri,

4. Sanayi ve Ticaret Bakanliginin tesbit ve kabul edecegi sekil
ve miktarda sirketlerin borsada kote edilmis olan tahvilleri ve
hisse senetleri, (Ancak bir sirkete ait tahvil ve hisse senetler]
toplami, teminat akgelerinin yizde onundan fazlasi igin karsilik
gosterilemez.)

5. Tdarkiye'deki gayrimenkuller, (Gayrimenkul olarak
gosterilecek teminat karsiliklari, teminat akgeleri tutarinin
yarisini gegemez.)

Kanunun 16. maddesinde . yukarida teminat olarak
gosterilebilecegini saydigimiz varliklarin  Sanayi ve Ticaret
Bakanhginca goésterilen bir bankada tutulmasi sart getirilmistir.
Yine bu madde de hisse senetleri ve tahvillerin degerlerinin teminat
olarak go&sterildikleri glnki degerleriyle islem gbrecegi

32 Sigerta Murakabe Kanunu, s.5,
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belirtiimektedir. Ancak Sanayi ve Ticaret Bakanli§i her zaman
yeniden degerleme yapilmasini isteyebilir. Ayrica sigorta sirketi,
bloke edilmis olan menkul kiymetlerin kismen veya tamamen
degistiriimesini isterse, ilgili banka, Sanayi ve Ticaret
Bakanligindan izin almaksizin bu iglemi yapmakla gd&revlidir.
Bununla birlikte banka yapmis oldugu islemi ilgili bakanhda ¢ giin
iginde bildirmekle de yukimltdir.

5.1. TURKIYE'DE SIGORTA SIRKETLERININ YATIRIMLARI

Sigorta isletmelerinin temel amaci, varolan tehlikelere karst,
kigileri ve ekonomik wvarliklari uygun bir risk y6netimiyle
korumaktir. Temel amag¢ bu olmakla birlikte gelisen diinyada
endustrilesme ve ticaret faaliyetleri arttikgca, 6denen hasarlar ile
toplanan primler arasindaki "teknik karlar" bazen ters sonuglar
verebilmektedir. Ginlimizin c¢agdas sirketleri, bu riski ortadan
kaldirabilmek igin, elindeki fonlari emniyet prensiplerine uygun
olarak cesitli yatirnm alanlarina aktarmaktadirlar. Béylece, sigorta
sirketleri, hem risk yoénetimini Uslenmekte hem de sigortanin
kazang potansiyelinin canli tutulmasina ¢alisiimaktadir33.

Tark sigorta sirketleri igin 1 Mayis 1990 bir dénim noktasidir.
Bu tarihte, tarife rejimi kismende olsa delinmistir. Boylece,
sigorta sirketleri bazi dallarda ( kaza, makina - montaj, dolu,
hayvan &limi ) prim miktarlarini kendileri belirleme imkani
bulmuslardir®4. Bu durum sigorta sirketleri arasindaki rekabetin
baslangicidir.

Tlrk sigorta sirketlerinin simdiye kadar vyaptiklar, teknik
karlarini yiksek tutarak bu kanaldan kar elde etmekti35. Ancak
rekabet ortaminin dogmasi, sigorta sirketlerinin kar marjlarinin

83 Ozdemir AKMUT, Hayat Sigortasi Teori ve Tarkive'deki Uygulama, Seving
Matbaas!, Ankara, 1980, s.133.

34 »Sigortacilar Cok Centilmen Ciktl...", EKONOMIK PANORAMA, Y.3, S.20, (Temmuz
1890) , s.44.

35 Yicel GUNSEL, "Baz1 Branglarda Zarar Gériniyor”, KAPITAL DERGISI, (Sektr Eki
Temmuz 1981), s.5.
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daralmasina neden olacaktir. Boyle bir durumda ise, genelde
geligmis (lkelerdeki oOrnekleri gibi yatirmlarint gesitli sektorlere
kanalize ederek fon olusturabilen ve karlarini bu kanaldan elde eden
sigorta sirketleri basarili olacaktir36.

Sigorta murakabe kanununda yer alan sigorta sirketlerinin
yatirirm alanlarini  ve yatirm prensiplerine getirilen yasal
kisitlarin neler oldugunu yukarida agiklamistik. Simdi de sigorta
sirketlerimizin su anki yatirirm portféylerini rekabet ortamina
uygun aktif bir sekilde yonlendirip, yénlendirmediklerini
inceleyelim.

Ulkemizde faaliyet gésteren 42 sigorta sirketinin 1989 yil|
itibariyle kasa mevcudu ile mevduatlarinin toplami
151.396.783.000.7L'dir. Bu rakam 1988 yilina gére 1989'da %
86,72'lik bir artigin ifadesidir. Ayni aktiflerde 1888 yilinda da
1987 yihina oranla % 86,72'lik bir artis olmustur.

Menkul kiymetlerin genel aktifdeki payr 1988 yilinda %
24,51'itken 1989 yilinda % 30,16 olmus, 1988 yilinda menkul
kiymetlerin % 40,02'si hisse senetlerinden % 59,98 'i tahvillerden
olusurken, 1989 yilinda menkul kiymetlerin % 33,92'si hisse
senetlerinden  (180.093.781.000TL), %66,08'i tahvillerden
(350.816.242.000TL) olusmustur3?,

Menkul kiymetlere yapilan yatinmlarin niteliklerine gboz
attigimizda 1989 yilinda hisse senetlerine yapiimis olan
yatinmiarin % 13,72'sinin sigorta ve reaslrans sirketlerine ait
hisse senetleri % 48,62'sinin bankalara, %6,97'sinin sanayi
igletmelerinin ve % 30,69'nun diger sirketlere aittir. Tahvillerde
ise, % 99,11'lik kisim devlet ve kamu kuruluslarinin tahvillerine,
%0,89'luk kismin ise 6zel sektdr tahvillerine yatirildigr gorolir.

36 Ali ONDER, "Kérfez, Sigoriayi da Olumsuz Etkiledi”, DUNYA GAZETESI, 13 Mayis 1991
s.5.
37 Sigorta ve Murakabe Kurulu, s.12.
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Sigorta sgirketlerinin 1988 - 1989 vyillari yatirm miktari ve bu
yatinmlardan elde edilen gelirler karsilastirmali bir tablo seklinde
verilmistir38,

SIGORTA SIRKETLERININ YATIRIMLARI ve SAGLADIKLARI GELIRLER

(000 TL.)

YATIRIM CINSI 1988 1989 ARTIS %
MIKTAR GELIR MIKTAR GELIR MIKTAR GELIR
HISSE SENEDI 93.111.457 20.164.854 180.093.781 47.898.911 ©3.42 137.54
TAHVIL 139.515.452 35.301.074 350.816.247 70.448.414 151.45 090.57
H. POLKAR.IKRAZ 3.400.958 402.620 566.344 2.645.951 65.64 60.44
IPOTEK KAR IKRAZ 1.488.626 958.675 1.811.900 183.224 21.72 - 80.89

GAYRI MENKULLER152.212.077 350.6265 261.285.340 5.552.027 171.66 58.35

TOPLAM 389.728.570 60.333.488 799.640.720 124.728.527 105.18 106.73

SIGORT A SIRKETLERININ 1988/1989 YILLARI YATIRIM MIKT ARI
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KR AZ KAR.IKRAZ.

SIGORT A SIRKETLERININ 1988/1989 YILLARI YATIRIM GELIRLER]

80000000 -
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50000000
40000000 - B 1989
20000000 A
20000000 -
10000000 -
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HISSE SENEDI  TAHVIL HAYPOLKAR.iPOTD(KAR.GAYRiMENKUL
KR AZ IKRAZ

38 Sigorta ve Murakabe Kurulu, s.62.

~
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Tablodan da anlasilacag: gibi, sigorta sirketlerinin hisse
senetlerine yatinmlarinda 1989'da 1988'e gdre miktar olarak %
93,42'lik artis olmustur. Miktardaki bu artisa karsilik hisse
senetlerinin gelirinde %137,54'luk bir artis séz konusudur.
Tahvillerde de ayni sekilde 1989'da 1988'e gbdre miktar olarak %
151,45'lik artig olmus, tahvil gelirlerinde ise artis % 99,57 olarak
gergeklesmistir. Gayrimenkul yatlrlmlarl da 1989'da 1988'e gore
miktar olarak % 171,66 artmis, miktardaki bu artisa karsin gelirde
% 568,3%5'lik bir artis olmustur. Hayat policesi ve ipotek karsihigi
ikrazlarda miktar olarak 1989'daki artis sirasiyla % 65,64 ve %
24,72'dir. Hayat policesi karsiligr ikraz geliri 1989'da % 60,44
artarken, ipotek karsiligr ikraz gelirlerinde % 80.89'luk bir
gerilemenin oldugu gorilebilir.

Miktardaki artiglar gelirdeki artiglara oranlarsak su sonuglan
almamiz mimkin olacaktir;

Hisse senetleri % 144

Tahviller % 65,74
Hayat Pol. Kar. ikrazlar % 92,07
Ipotek Karsihgi lkrazlar  (-% 372,42)
Gayrimenkuller % 33,99

200 T

100 -1

HiSSE SENETLER]

3 TAHVILLER

-100 T HAY.POL KAR.IKRAZL AR

-200 + BE IPOTEK KAR.IKRAZLAR

GAYR iMENKULLER

-300 1

-400 *
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Gorlldigd gibi yatinm miktarindaki artisa karsin gelirdeki
artis engok hisse senetlerine yapilan yatirnmdan elde edilmistir.
|.M.K.Borsasinda 1989'a kadar birinci pazarinda islem go6ren
sirketlerin dért yilhk verimine bakarak elde edilen bu sonucun bir
tesadif olmadigint soyleyebiliriz. 1.M.K.B. birinci pazar sirketlerinin
dort yillik verimleri su sekilde olmustur3?;

1986 1987 1988 1889 1886/1989 ORTALAMA
%86.51 %295.8 (%37.32) %511.24 %214

|.M.K.BORSASININ DORT YILLIK VERIMI

600 T
500 1
400 +
200 1
200 T
100 1

_100l 1986 1987 1988 1989

5.2. ENFLASYON KARSISINDA SIGORTA SIRKETLERININ
YATIRIMLARI

Enflasyon ortaminda paranin satin alma giici azalaca§indan,
tasarruflar zamanla degerini vyitirmektedir. Bu bakimdan
tasarruflari yatinrma donistirirken enflasyon primlerini de dikkate
almak gerekir. Sigorta sirketlerinin yatirirmlarinin reel getirilerini
asagidaki formille elde etmek miimkiindiir40.

39 |stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yillik Raporu, 1989, s.26.
40 semih BUKER - Riza ASIKOGLU, Finansal Yénetim, ?, 1990, s.178.
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r= (1+R) - (1+D formilde,
(1+1)

r . Reel getiri
R : Yatirrmin getirisi
| : Enflasyon orani

Sigorta sirketlerinin 1986 - 1989 yillar arasinda yatirimlari
ve elde ettikleri gelirler su sekildedir;



SIGORTA SIRKETLERININ YATIRIMLARI VE SAGLADIKLARI GELIRLER

YATIRIM CiNS] 1986 1987 1988 1989

MIKTAR GELIR MIKTAR GELIR MIKTAR GELIR MIKTAR GELIR
HISSE SENEDI 20803665 5071682 58684963 9017257 93111457 20157606 180093781 47898911
TAHVIL 47945546 14436143 71397460 139515452 139515452 34992247 350816247 70448414
HAY. POL. KAR. IKR. 1751968 186050 2223640 274726 3400958 7800961 5633442 645951
IPOTEK KAR. IKRAZ 803134 46667 1156348 83836 1488626 958675 1811909 183224 Oy
GAYRIMENKUL 25206601 1317737 85165599 1407447 152212077 3506265 261285 5552027

TOPLAM 96510914 21058279 218628010 28250121 389728570 67415754 799640720 124728527
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Yukaridaki tablodan yararlanarak, sigorta sirketlerinin 1986 -
1988 yillart arasinda ki yatirim gelirlerini yatirrm miktarlarina
oranlayarak asagidaki tabloyu olusturabiliriz;

SIGORTA SIRKETLERININ YATIRIMLARINDA 1986/1989 YiLLARI
GELIR/MIKTAR ORANLARI

YATIRIM CINSI 1986 1987 1988 1989
HISSE SENEDI 0.24 0.15 0.22 0.26
TAHVIL 0.30 0.24 0.25 0.20
HAY.POL.KAR.IKR. 0.11 0.12 0.11 0.11
IPOTEK KAR. IKR. 0.05 0.07 0.64 0.10
GAYRIMENKUL 0.05 0.02 0.02 0.02

Sigorta sirketlerinin yat1r|mlan'n|n gelir/miktar oranlarini
gratik halinde gosterirsek asagidaki grafigi elde ederiz.

Gelirmiktar
%
0.8 —
Hisse Senedi
0.6 - Tahvil
Hay. Pol. Kar. Ikr.
Ipt. Kar. lkr.
0.4+ Gayrimenkut
0.2
Yillar
C.0

19886 1987 1088 1989
KAYNAK: Sigorta Murakabe Kurulu, Sigorta Faaliyetieri Hakkinda Rapor,
1986, 1987, 1988, 1989.

Yukarida sigorta sirketlerinin yatinmlarindan elde ettikleri
gelirleri bulmustuk. Buldugumuz gelirleri enflasyondan
arindirirsak, reel olarak sigorta sirketlerinin yatinmlarindan ne
kadar gelir sagladiklarini bulabiliriz.
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SIGORTA SIRKETLERININ YATIRIMLARINDAN REEL OLARAK ELDE ETTIKLERI

GELIRLER
YATIRIM CINS| 1986 1987 1988 1989
HISSE SENEDI -0.02 -0.17 -0.24 -0.23
TAHVIL 0.01 -0.10 -0.22 -0.27
HAY.POL KAR.IKR. -0.12 -0.19 -0.30 -0.32
IPOTEK KAR.IKR. -0.17 -0.23 0.01 -0.33
GAYRIMENKUL -0.17 -0.26 -0.36 -0.38

Sigorta sirketlerince en fazla énem tasiyan plan ve projeler,
beklenmedik olasi bir felaketin meydana gelmesi ve
6nlenmesidir4’. Buna ragmen A.B.D.'de hisse senetlerine yatirmda
hayat sigorta sirketleri sadece ticari bankalarin ardindan ikinci
sirayl almaktadir2. Oysa Tirkiye'de sermaye piyasasi
olusturulurken bu konuda calisabilecek olan gerek kamusal fonlari
toplayan sosyal glvenlik kurumlarina, gerekse 6&zel sigorta
sirketlerine yer verilmemistir*3. Bu durum, sigorta sirketlerinin.
yatinmlarini rasyonel kullanabilmesini etkilemektedir. Toplanan
primlerin rasyonel kullanilmamasi sigorta sirketlerinin gelisimini
etkilerken, Ulke ekonomisi agisindan da biiylik énem tasimaktadir.

Sigorta sirketlerince toplanan fonlarin (lke ekonomisi Uzerinde
iki énemli fonksiyonu vardir44.

- Toplanan fonlar bir tasarruf kaynagidir, bunlarin sigorta
sirketlerince uzun vadeli sinai yatirimlara aktariimasi gerekir.

- Bir ekonomide sigorta primlerinin rasyonel yani amaca uygun
kullanilmas) anti - enflasyonist bir etki yaratir.

41 Herbert E. DOUGALL, Investment, Standford University, ninth edition, Prentice-hall,
Inc.,Englewood Cliffs, N.J.,1973, s.32.

42 Frederick AMLING, Investments an Introduction 1o Analysis and Management,
George Washington University, Third edition, prentice - hall,Inc., Englewood Cliffs, New
Jersey, 1974, s.671.

43 TUNCER, s.188.

44 PEKINER, s.134.
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Ulkemizdeki mevcut uygulamaya baktigimizda, sigorta
sirketlerinin yukarida belirttigimiz fonksiyonlari dikkate almadan
ya da alamadan yatinmlarini ydnlendirdiklerini gdrmekteyiz4>. Bu
durumun acik bir 6rnedini Ulkemiz sosyal glvenlik kuruluglarinda
gbrmemiz mUmkdondir. Emekli sandiginin kuruldugu yillarda (1950),
kurumun sosyal glvenlik hizmetinin bedeli olarak {yelerinden
sagladigt prim gelirlerinin brit fon girislerine oranlari her yil
yUkselmis, biriken fonlarin yatirim gelirlerinin, ayni fon girislerine
oranlart ise karli ve rasyonel bir fon yo6netim politikast altinda
ylikselmesi gerekirken disme egdilimi géstermistir4®. Kurum
yatirilan primlerin geri 0demelerinin baslamasiyla da o&zellikle son
yillarda gi¢ durumlara dismus, prim gelirleri ve yatirimlarindan
sagladigr gelirler giderlerini karsilayamaz hale gelmistir4?.

Ulkemizde henliz hayata bagli 6zel emeklilik sigortasindan
emekli ayh§ alan sigortali bulunmamaktadir. Baska bir deyisle
henuz 6zel sigorta sirketleri icin hayat bransinda geri 6demeler
baslamamistir. Bu ylzden, sigorta sirketleri hayat dalinda
topladiklari  primleri diger sigorta dallarinin finansmaninda
kullanmaktadirlar. Oysa hayat dalinda yakin gelecekte baslayacak
geri odemeler gittikce artan bir hizla sigorta sirketlerine &nemli
yUkler getirecektir. Bu yikin altindan ancak topladigl pirimleri
rasyonel yatirimlarda kullanmis saglam finansal yapiya sahip
sigorta sirketleri kalkabilecektir. Sigorta sirketlerinin bunu
basarmalari ise, iyi organize olmus vyatirim departmanlart ile
mumkindir. Halen Ulkemizde faaliyet gOsteren sigorta sirketlerinin
bircogu gerekli organizasyonu olusturarak yatirrm departmanlarini
faal hale getirememislerdir*®. Emekli sandi§ 6rnegindeki gibi,
sigorta sirketlerimiz de gi¢ duruma dismek istemiyorlarsa en kisa
stirede yatirnmlarini rasyonel yatirimlara yénlendirecek yatirm

45 Ufuk SANDIK, "Alt Yapiyl Hazirladik Sira Sizde...". HORRIYET GAZETESI Sigortacihk
Eki Nisan 1880),s.5.

46 Cemal UYSAL, Sosval Guvenlik_Fonlari, Ankara, 1977, s.199.

47 gervet EYUPGILLER, Banka ve Mali Kuruluslar, Yarg!l yaymnevi, Ankara, 1988, s.65..

48 Omur SENGUL, Hayat Sigorta Sirketinin,Organizasyon, Yénetim ve Yatirimi,
Basilmamis Arastirma, Istanbul, 1989, s. 87.
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departmaniarint olusturmalari gerekir. Aksi halde sigortacilik
sektérinde de baslayan rekabet kosullari altinda faaliyetlerine son
vermek zorunda kalabilirler.

Yatinm departmanlari ise iyi yapilan risk analizleri sonucunda
yatirnmlarini  likiditesi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
kurulmasiyla artan hisse senetlerini kaydirmalidirlar. Cunki
yukarida da kesin sonuglarla agikladigimiz gibi iyi segilmis hisse
senetleri enflasyona karsi korunaklidir. Sigorta sirketleri
ellerindeki fonlari enflasyondan korumak ve iyi gelir elde etmek
istiyorlarsa |.M.K.B.'na girerek Tirk sermaye piyasasinda olmalari
gereken vyeri almahdiriar.

Elbette sigorta girketleri topladiklari fonlari emniyet, likidite
ve karlilik prensipleri dogrultusunda vatirimlara
yonlendireceklerdir. Ancak hisse senetlerine yapilacak yatirimlar
da yeteri kadar risk analizi yapilirsa, hisse senetlerinin riskinin
yarattigt belirsizlik ortadan kaldirilabilir. Bunun igin, hisse
senetlerinin  ne tir riskler tasidi§), bu risklerin nasil
hesaplanabilecedi, hisse senedi yatirimlarinda hangi analizlerin
kullanilabilecegi konularina arastirmamizin ikinci b&liiminde yer
verilmistir.
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IKINCi BOLUM

MENKUL KIYMETLERDE RiSK VE YATIRIM ANALIzi

1. MENKUL KIYMETLERDE RIiSK

Yatirnmcilar, menku!l kiymetlere bir takim beklentiler ve
tahminler dogrultusunda yatinm vyaparlar. Menkul kiymet
getirilerinin  yapilan tahminler ve beklentiler dogrultusunda
olmamasi, yatinmin riskli yatinm oldugu kanisini uyandirir. O
halde risk nedir ? siniflandirihip 8lgilebilir mi ?

1.1. RISKIN TANIMI

Ginlok yasantida risk ve belirsizlik, genellikle es anlamda
kullaniimaktadir. "Risk olarak belirtilen durumlarda gelecekieki

olayin ortaya c¢itkma ihtimalinin _alternatifler _arasinda dadilimi
‘hakkinda bilgi yoktur"?.

' Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, Fatih Matbaasi, 1980, s.142.
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Genellikle risk denildiginde, olumsuz bir durumun ortaya
ctkmasi ve bunun sonucunda ortaya gikan maddi kayiplar anlasilir. |
"Menkul kiyvmet analizi agisindan_ riske yaklastigimizda. riskin

menkul kivmetin beklenen qetirisinden farkli__bir sonucla

karsilasma_ihtimali_oldudunu gdrmekteyiz"?.

1.2. RISK TURLERI

Isletmeler, ekonomilerin birer parcalaridir. Genel ekonomideki
degismelerden dogrudan ve/veya dolayh bir sekilde etkilenmeleri
dogaldir. Bununla birlikte igletmeler, kendi iglerinde bir bUtinlik
tasir ve i¢ blUnyelerindeki dedismelerden dogrudan etkilenirler. Bu
degismeler isletmelere ait menkul kiymetlerin de getirilerini
etkiler, bu durum da riski ortaya cikarir.

Bir menkul kiymete ait toplam riski iki kisima ayltrarak
incelememiz mimkindur;

1.2.1. Sistematik Risk

"Sistematik risk, gelirin toplam degiskenliginde bltiin pazarda

alinip satilan _menkul kiymetlerin_ fivatini etkileyen fakiorlerin vol
actigl _kisimdir. Menkul kiymetler pazarlarini etkileyven ekonomik,

politik ve sosyal cevredeki degismeler sistematik riskin kayvnagini
Qlu§mr;4r"3. Butun menkul kiymetler sistematik risk altindadir,
ancak her menkul kiymetin sistematik riske karst duyarlihdl
farklidir. Temel endUstriyel mallart UGreten isletmelerde ve
dolayisiyla bu igletmelerin menkul kiymetleri {zerinde sistematik
risk, diger endulstri dallarindan daha fazla etkilidir. Buna ragmen

sistematik risk iyi analiz edilebilirse, isletmelerin yatirirmlarindan

2 Murat UGUZ, Menkul Kiymetler Secimi _ve Yatirim Yonetimi, Istanbul,
1990, s.115.

3 Semih BUKER, Anonim Sirketlere Yapilacak Yatirimlarda Hisse
Senetlerini Degerleme Yéniemleri, Eskisehir Iktisadi ve Ticari llimler
Akademisi Yayinlan No:156/98, Eskigehir, 1976,5.36.
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elde edecekleri geliri tahmin etmek kolaylagir. Sirket ydnetiminin
sistematik risk kapsamina giren olaylara miidahale etme olanaklari
yoktur. Sozkonusu risk isletmeler icin veridir. "Sistematik risk,
yatinmin cesitlendirilmesi (portféy) ile giderilemeyen risk olarak
da_tanimlanabilir4.

Sistematik riske yol agan énemli kaynaklar sunlardir;

A) Faiz Orani Riski

Faiz, paranin arz ve talebine bagh olarak olusan ve paranin
kullanimi karsiligr 6denen fiyattir. Pazar faiz oraninda meydana
gelen degismeler belirli faiz getirisine sahip finansal varhklarin,
pazar fiyatlarinda ve finansal varligin faiz fiyatindaki degismelere
baglh, verim degisikligi faiz orani riskini olusturmaktadir.® Bu
risk tarl, gergekte ekonomideki enflasyonist sorunlarla yakindan
iliskilidir. Faiz oranlarindaki degisme, enflasyon oranina ve

enflasyon ile ilgili beklentilere baghdir. Faiz oranindaki
degismeler, piyasadaki mevcut tim menkul kiymetlerin getirilerini
etkilerse de Ozellikle sabit getirili (tahvil gibi) menkul

kiymetlerde bu etki daha fazla gézlenir.

Bir menkul kiymetin buglinkli degeri, onun yapmay: 6ngérdiigi
odemelerin, piyasa faiz orani {zerinden bugiine iskonto edilmis
degerlerinin toplamina esgittir.

BD=F=—2®Gn
(1+1)
B.D. = Menkul Kiymetin buglnkii degeri
F = Menkul kiymetin piyasa fiyati
Gn = Menkul kiymetin n doneminde yapmayi 6ngoérdigi édeme
miktari
f = Piyasa iskonto faiz orani

4 Oztin AKGUG, Finansal Yénetim, Muh.Ent.Yay. No:56, Muh.Enst.Egt.Vakfi No:8,
B.5., Istanbul, 1989, s.677.
5 SARIKAMIS, s.146.
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Faiz oranlarinda meydana gelen bir yikselme 06zellikle sabit
gelirli menkul kiymetlerin fiyatini disirirken tersi durumda
menkul kiymet getirilerinde bir artis séz konusu olur®.

Faiz orani riskinin vade ile de cok yakin iliskisi vardir. Vade
uzadikga belirsizlik arttigindan, menkul kiymetlere yapilacak uzun
vadeli yatirimlar faiz orani riskinden daha c¢ok etkilenir.

B) Pazar Riski

Bu risk ekonomik durgunluk, depresyon, tiikketim egiliminde ve
zevklerde uzun dénemli degi§méler gibi faktorlerle ortaya cikar?.
Pazar riski genel ekonomideki kosullarin yaninda borsa fiyat
hareketlerinden de oldukga fazla etkilenir. Bitiin bu faktdrlerin
yanisira pazar riskinin belki de en 0Onemli kaynagl psikolojiktir.
Psikolojik nedenlerle ortaya c¢ikan fiyat dalgalanmalari, tim
menkul kiymetleri farkli oigllerde de olsa etkilerS.

Pazar riski, daha c¢ok belli sabit getirisi olmayan menkul
kiymetlerde etkilidir. Bunun nedeni, tahvil gibi sabit getirili
menkul kiymetlerin dogru degerlerinin, hisse senedi degerlerine
oranla daha gercede yakin tahmin edilebilirliginden
kaynaklanmaktadir.

C) Enflasyon Riski;

Tasarruf sahiplerini tasarruf yapmaya iten nedenler
birbirinden ¢ok farkhidir. Ancak tasarruf sahiplerinin ortak
amaglarindan birisi ellerindeki tasarruflari korumak, digeri de
gelecekte gsimdikinden daha ¢ok varliga sahip olmaktir.

& Mehmet Sukra TEKBAS, "Hisse Senedi Riski ve Verimi lle Bir Porttéy Modeli",
BANKA ve EKONOMIK YORUMLAR DERGISI, (Nisan 1987), s.29.

7 Unal BOZKURT, Menku! Degerler Yatirimlaninin Yénetimi, Iktisat Bankas:
Egitim Yayinlari No: 4, 1988,5.86.

8 TEKBAS, s.29.
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Fiyatlar genel seviyesindeki ylkselmeden dolay: paranin
satinalma glcindeki diusts, menkul deger vyatirirmlarinin
verimliligini etkiler®. Enflasyon oranindaki artisin belirsizligi
gelecekte menkul kiymetlerden elde edilecek net getirinin de
dagihmini etkilediginden, enflasyon menkul kiymetler igin bir risk
kaynagidir.

Ozellikle gelecekte saglayacag! nakit girisleri sabit olan tahvil
gibi menkul kiymetler yatirnmecilari enflasyona karsi korumada
risklidir. Buna karsin, enflasyonun muhtemel etkilerini faaliyet
sonuglarinda yok edebilen menkul kiymetler riski az yatirimlardir.

Yatirim araglarindan elde edilecek gelir miktarinin sabit
kalmasi, buna karst mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi karsisinda
yatinmcinin gergek geliri azalmaktadir. Yatirimdan elde edilen
gercek gelir ile fiyat seviyesi arasindaki iliskinin gergek gelirleri
nasil etkiledikleri asa@idaki grafikte daha acgik gésterilebilir;10

FivaT A FiY AT SEVIYES]
SEVIYES] /
——"/—"
I —
CARI GELIR
——\———

~ .
™ GERCEK GELIR

N
7 ZAMAN

Fiyatlar genel seviyesiyle cari gelirin ayni oranda artmasi
halinde gercek gelir dogrusu asagidaki sekli ahr.

9 ASIKOGLU, s.97.
10 Selim BEKGIOGLU, Menkul Kiymet Analizi, Ankara, 1983, s.46.
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FIYAT . .
FivaT CARI

SEVIVESI SEVIYES] GELIR

GERCEK GELIR

5 CAMAN
Cd

Cari gelirin fiyat seviyesindeki arttislardan daha hizli artmas:
halinde ise gergek gelir dogrusu asagidaki gibi degisir.

FivaT 2

SEVIYESI CARI GELIR FiYaT
/ SEVIYESI GERCEK
o GELIR
~
ZAMAN

Bir menkul kiymetin enflasyon riskinden yatinmcisini
koruyabilmesi igin, o menkul kiymetin en az enflasyon oraninda bir
getiri saglamasi gerekir. Uzun dénem igin disindldiginde iyi
secilmis tim hisse senetlerinin pazar degerindeki artis, fiyatlar
genel seviyesindeki artistan daha fazla olacak ve enflasyonun
etkisini yok edebilecektir. Bir hisse senedinin enflasyona karsi
korunak olabilmesi icinse su o&zellikleri tasimasi gerekir;
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- Satiglarda ve calisma giderlerinde en az enflasyon oranina
esit bir artis olmasi

- Enflasyon oranindan daha diisik olan satiglardaki artisi
etkisiz birakacak galisma giderlerinde azalis olmasi

- Galigma giderlerindeki azalisi karsilayacak istikrarli
satiglar olmasi

Hisse senetleri igin yukaridaki 6zellikler arastirilirken bu
Ozelliklerde meydana gelmis ve gelecek degdismelerin de
incelenmesi gerekir.

D) Politik Risk;

Teknolojik gelismeler llke ici ve (ilkeler arasindaki mesafeleri
yok etmektedir. Bu ylzdendir ki diinyadaki siyasi bunalimlar,
savasglar, bolgesel kalmayip tim dinya ulkelerini ve ekonomilerini
etkilemektedir. Bu durumun dogal sonucu olarak da yatirimcilann
davraniglarinda ve beklentilerinde degismeler olmaktadir.

Ginimiz dinyasinda artik (ilkeler sahip olduklari askeri glcle
degil, ekonomik glgle varlklarini sirdirmektedirler. Bu ytzden,
Ulkeler arasindaki ticaret hacmi, koruma girisimleri, kotalar, doviz
kuru dalgalanmalari, yabanci sermaye gibi konularin énemi son
derece artmistir. Bu artan 6nem yaninda bir takim belirsizlikleri de
glindeme getirmigtir. Bu belirsizlikler ise, yatirimeilar icin politik
riski olusturmaktadir. Ornek verilmek istenirse, Kuveyt'in lIrak
tarafindan iggali tiUm dinya Glkelerinin borsalarini ve ekonomilerini
belirgin bir sekilde etkilemistir.

1.2.2.Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan riskler genel olarak, sermaye piyasasini
etkileyen faktdérlerden bagimsiz bir sekilde ortaya cikan
degismelerdir.
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Sistematik olmayan riskler sadece bir endiistriye ve / veya bir
isletmeye ait olan risklerdir. Bu yizdendir ki sistematik olmayan
riskler, endistriler ve isletmeler arasinda risk acisindan biyik
farkliliklar yaratir.

Isletmenin icinde oldudu endistri ve isletmenin  kendi
bunyesindeki sartlara gore sistematik olmayan risk, bitin
igsletmeler igin ayr ayrn hesaplanir. Bununla birlikte, risk
kaynaklari isletme biinyesinden kaynaklandi§ icin bu tir risklerin
kontrol edilebilirliginden sé6z etmek mimkiindiir.

A) Endistri Riski

Bazen Ulkede sadece birkag is kolunu veya sadece bir isletmeyi
ilgilendiren ¢ok o6nemli gelismeler olabilir. Bu durum, diger
endistrileri ve isletmeleri hig ilgilendirmeyip etkilememis
olabilir. Iste sadece bir endustriyi ya da sadece bir igletmeyi
etkileyen ekonomik, sosyal vb. gelismeler endiistri riski olarak
tanimlanirit.

Teknolojik gelismenin hizli yasandigi, elektronik, bilgisayar
sanayi gibi endistriler, bu riskin etkili oldugu endustrilerdir.
Bundan bagka, isci orgutlerinin kuvvetli oldugu sektérlerde grev vb.
isci hareketlerinin ortaya ¢ikma olasili§i fazla oldugundan, bu tir
endustri dallari da diger endustri dallarindan daha risklidir.

Endistriler arasinda risk farkini yaratan diger bir unsur da
Uretilen mallarla ilgilidir. Bir endiistri dalinda Gretilen mallarin
talep elastikiyeti disikse, bu endistri dalinda faaliyet gbsteren
isletmelere ait endlstri riski, talep elastikiyeti ylksek mallari
Ureten igletmelere oranla daha yuksektir'2. Ornegin, gida
sektoriinde zorunlu ihtiyaglar {reten isletmelerin endustri riski,
ltks tlketim mali (reten isletmelere oranla daha azdr.

11 BOZKURT, s.87.
12 BUKER,s.50.
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B) Yoénetim Riski

Ekonominin yap: taslarini olusturan isletmeleri sadece fiziki
agidan dusunmek ileride geri donllemeyecek hatalara yol agacaktir.
En ileri teknolojilerin kullamldi§i isletmelerde dahi ydnetimde son
so0z yoOneticilerindir. Bu ylzdendir ki yb6netimin alacagl kararlar o
isletmenin var olmasini varhiini sirdirmesini etkiler. Koéth bir
yonetim, kendi alaninda lider konumundaki bir isletmeyi iflasin
esigine getirebilecegi gibi iyi bir ydnetim de, iflas esigindeki bir
isletmeyi sektdriinde ¢ok iyi yere getirebilir.

Ayni ekonomik sartlar icinde, ayni endistri dalinda, benzer
finansal varliklarla ise baslayan iki isletmenin belli bir siire sonra
farklt basarilar elde ettigi g6rilebilir. Bunun nedeni ise,
isletmelerin  baglarinda bulunan y&netim kadrosuyla ilgilidir.
Baginda daha o6nce basarilariyla dikkati ¢ekmis tecriibeli bir
yonetim kadrosu bulunan isletmenin, pazar degerinin ayni
endUstride, ayni buylklikte, hatta ayni oranda getiri saglayan diger
isletmelerden daha fazla oldugu gérilebilir.

C) Finansal Risk

Finansal risk, yatinlan fonlar ile arzu edilen getirilerin
saglanmasiyla ilgilidir. Igletmelerin finansal yapis: icinde, banka
kredileri, tahviller gibi borg tirleri yer ahr. Bu kaynaklar
isletmelere faiz ve anapara 6demesi seklinde finansal
yukamldlikler getirir. Iste isletmelerin bu yukimldliklerini yerine
getirememesi, tasfiyeye gitmesi veya iflas etmesi yatinmcilari
zarara ug@ratir. Finansal yOkGmltlkleri yerine getirememe
olasiigina finansal risk denir!3.

Bitin igletmeler borglanmanin olumlu etkisinden yararlanmak
amaciyla, yabanci kaynaklar kullanirfar. Bu etki, toplam

13 Austin S. DONELLY, The Three Rs Of Investming Return, Risk and
Relativity, Dow Jones - lcwin Homewood, Illinois, 1985, s.62.
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borglanmanin toplam varliklara oranina ve c¢egitli faktorlere
(satiglardaki istikrar, girdi fiyatlarindaki dalgalanmalar, grevler,
rekabetin siddeti vs.) bagh olarak olumlu veya olumsuz yénde
degisebilir.

Borglanma yoluyla karlih@in arttirildigr ve bu olumlu etkinin
bir noktaya kadar sirdigd, bu noktadan sonra ise borglanmanin
olumsuz etkisinin gorildiglu finansmanda genel kabul
gbrmektedirt4.

Finansal risk, isletmeye ait bir risk tlridir ki bu yiizden
yatinnmcilar, portféy olusturmak istediklerinde farkli sektodrlere
ait isletmelerin menkul kiymetlerinden olusan bir portfdy kurmak
isterler. Boylece finansal riski de minimize etme imkani bulurlar.

Ayrica finansal risk, temel olarak bor¢ miktarina, aktiflerin
yapisina ve faaliyet etkinliine bagh oldugundan cgesitli analizler
yapilarak 6lgllebilir. Bu analizlere ¢rnek olarak, rasyolar, fon akim
tablolar ve basabas analizleri verilebilir.

2. MENKUL KIYMETLERDE RiSKIN HESAPLANISI

Menkul kiymetlerde risk kavraminin en énemli niteliklerinden
birisi, beklenilenden farkh bir sonugla kargilasma ihtimali ise,
digeri de bu farkhligin deger olarak bluyUkligudir.

Bir menkul kiymetin risklilik derecesinin belirlenmesi
bakimindan, her iki niteli§i de blnyesinde tasiyan baslica iki
gosterge kullanilabilir. Bunlardan birisi, menkul kiymet getirisinin
ortalama mutlak sapmas, digeri ise getirinin standart sapmasidir.

2.1. ORTALAMA MUTLAK SAPMA

Ortalama mutlak sapmay! olasiik dagiimi iginde yer alan
degerlerin ortalamadan ( beklenen dederden ) farklarinin mutlak
degerinin, agirlikli ortalamasi olarak tanimlamak miUmkindir.?S

14 BOZKURT,s.87.
15 yGUz, s.118.
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Ornegin bir menkul kiymetin,

(A) %15 olasthikla %8 oraninda,
(B) %20 olasihkla %12 oraninda,
(C) %30 olasilikla %35 oraninda,
(D) %25 olasilikla %54 oraninda,
(E) %10 olasihikla %65 oraninda,

getiri saglayacagi tahmin ediliyorsa, bu menkul kiymet icin
ortalama mutlak sapmay!r su sekilde hesaplamamiz mimkiin

olacaktir.
) (2) (3)

Muh. Olay Otasilik Getir_Orani 2*3 Sapma 2*5 Mutlak Sapma 2*7
A 0,15 8 1,2 -26,1 -3,915 26,1 3,915
B 0,20 12 2,4 -22,1 -4,42 22,1 4,42
C 0.30 35 10,5 0,9 0,27 0,9 0,27
D 0,25 54 13,5 19,9 4,975 19,9 4,975
E 0,10 65 6,5 30,9 3,09 30,9 3,08

1.00 34.1 0.00 OMS 16.67

Tablonun son sitununda gorilebilecedi gibi, ortalamadan
sapmalarin mutlak degerlerinin agirhkli ortalamasi, ortalama
mutlak sapmayi gésterir. Bu deger, 6rnegdimiz icin, 16.67 olarak
gerceklesmistir.

Yukarida vyaptigimiz hesaplamalari su sekilde formile
etmemizde mimkindUr;

OMS. = X |(G; - BG)]
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O.M.S.: Ortalama Mutlak Sapma

Xi :Menkul kiymetlerin getirilerini etkileyecek muhtemel
olaylarin ortaya ¢ikma olasihi@ (i = 1,2,3....n )
Gi  :Her muhtemel olay karsisinda menkul kiymetin saglayacagi

tahmin edilen getiri orani.
BG :Menkul kiymetin beklenen getiri orani.

Bu formuld yukaridaki érnegimize uygularsak,

OMS=0.15[ (8-34.1)] + 0.20 [(12-34.1)] +0.30 [( 35-34.1)]

+0.25[(54-34.1)] + 0.10[(65-34.1)]

O.M.S.= 3.915 + 442 + 0.27 + 4.975 + 3.09

O.M.S.=16.67 olarak bulabiliriz.
2.2. STANDART SAPMA

Getirilerin  muhtemel degerleri arasinda biliyik farkhihklar
varsa ve getirilerin olasihk dagilim siddetli ise bu durum bize
hisse senedinin riskli oldu§unu isaret etmektedir. Daha once de
belirttigimiz gibi riski, getirilerin, dagihiminin degiskenligi olarak
tanimlayabiliyorduk. O halde, getirilerin dagiliminin degiskenligi
olgllebilirse, riski de 6élcmek mimkin olacaktir.

Dagihmin degiskenligi istatistikte standart sapma ile &lcilir,
dolayisiyla risk 6lgisli olarak standart sapma kabul edilir!®6.

Standart sapma, menkul kiymetin getirilerinin varyans
degerinin karekdklidir. Varyans Degeri ise, menkul kiymet
getirilerinin tahminine iliskin olasihk dagihiminin ortalamadan

16 BOZKURT, s.91.
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farklarinin, karelerinin agirlikli ortalamasini ifade ederl”.

Onceki 6rnegimizin verileriyle standart sapma hesaplamak

istersek;
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Muhtemel Olay Olasilk  Getiri Orani (2 * 3) Sapma (Sagma)2 (2 * 6)
A 0.15 8 1.2 -26.1 681.21 102.182
B 0.20 12 2.4 -22.1 488.41 97.682
C 0.30 35 10.5 0.9 0.81 0.2483
D 0.25 54 13.5 18.9 386.01 99.003
E 0.10 €5 6.5 30.9 954.81 85.481
34.1 Varyans 394.591

Standart Sapma =+vVaryans
Standart Sapma = v394.591 - 19.864

Yukarida da belirttigimiz gibi menkul kiymetlerin getirilerinin
standart sapmasi, varyans degerinin karekdkiine esittir.
Ornegimizdeki varyans degeri olarak buldugumuz 394.591 degerinin
karekGkinl alarak standart sapmayi (19.864) bulmamiz mimkindir.

Yaptigimiz bu iglemi de formiile etmemiz mimkindur.
V= X X{(G;-BGY
S =vVx;@G; - BG)®

V. Menkul kiymetin getirisinin varyansi

Xi : Menkul kiymetin getirilerini etkileyecedi disinilen
muhtemel olaylarin ( i= 1,2,3...... n) ortaya g¢ikma olasihigi.

G; : Her muhtemel olay karsih§inda menkul kiymetin saglayacad:

tahmin edilen getiri.

17 yBUzZ, s.1189.
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BG : Menkul kiymetin beklenen getirisi.
S . Standart sapma.

Yukaridaki c‘jrnlegimize formilleri uygularsak,

V=015 (8 -341)% + 0,20 (12 - 34,1)2 + 0,30 (35-34,1)2 + 0,25 (54 -34,1)2
+ 0,10(65 - 34,1)2

102,182 + 97,68 + 0,243 + 99,005 + 95,481
384,581

S=VV oo> 5= V394597 _ 419864 sonuglanni bulabiliriz.

Inceledigimiz " Ortalama Mutlak Sapma " ile " Standart Sapma "
sonuglarint karsilastiracak olursak, standart sapma yoluyla
buldugumuz degerin (19.864) ortalama mutlak sapma yoluyla
buldugumuz degerden (16.67) daha blylk oldugunu gdririiz. Normal
bir olasilik dagihminda standart sapma, ortalama mutlak sapmanin
yaklastk %1.25'i dir.18 (16.67 * 1.25 = 20.83 =19.86) Bu yiizden
risk hesaplamalarinda, birbirine yakin bu deder ve yéntemlerden
hangisinin kullanilirsa kullanilsin ayni sonuca ulasildigi kabul
gO6rmektedir.

3. MENKUL KIYMET SECIMINDE KULLANILAN ANALIZLER

3.1. TEKNIK ANALIZ

Teknik analizde temel varsayim, piyasadaki hisse senetleri
fiyatlarimin kendi iglerinde, énceden izlenebilecek bir egilime sahip
olduklaridir. Bu temel varsayimdan hareketle isletmenin hisse
senetlerinin gegmis fiyat hareketlerini izleyen bir yatinmeci, bu
fiyatlarin gelecekte ne yénde degisecedi konusunda teknik bilgilere
sahip olabilecektir®.

18 yGUZ, s.121.
19 Ozcan ERTUNA, Finansal Kurumlar, B.2., Teori Yayinlan, ?, 1986, s.187.
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Teknik analistlere gore, hisse senetlerinin gercek degerini
tesbit etmeye c¢alisan temel menkul kiymet analizi gecersizdir.
Onlara gore, bir hisse senedinin piyasadaki fiyati pazardaki
faktorlerin yansimasi sonucu olusmakta ve fiyat grafigi tim
olaylari yansitmaktadir. Bu nedenle, teknik analistler, temel
menkul kiymet analizinde oldukga 6nem verilen konulara érnegdin
kazanglarin, temettilerin 6ngdrilmesi, riskin ve iskonto oraninin
saptanmasina hic énem vermemektedir20.

Teknik analistlerin, analizleri igin gelistirdikleri varsayimlari
su sekilde 6zetlememiz mimkindir2?.

1- Piyasa fiyati sadece arz ve talebin karsilikli etkisiyle
belirlenir.

2- Arz ve talep, akilcr ve akil disi pekcok faktdr tarafindan
etkilenir.

3 - Piyasadaki kiigik dalgalanmalar bir kenara birakilirsa,
hisse senedi fiyatlari uzunca dénemler siiren belirli
trendler izlerler.

4 - Trenddeki dedismeler arz ve talepdeki kaymalardan dolayi
ortaya cikar.

> - Hangi sebepten kaynaklaniyor olurlarsa olsunlar, arz ve
talepdeki kaymalar er veya geg, pazar hareketlerinin
kaydedildigi grafikler araciligiyla tesbit edilebilirler.

6 - Bir takim fiyat hareketleri zaman icinde tekrarlanma
egilimi gosterirler.

20 BEKGIOGLUY, s.323.
21 Mehmet BOLAK, Tiirkive'de Sermavye Piyasasi Beta Yayinlar, Istanbul,
1891, s.133.
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Teknik analistciler, yukaridaki varsayimlar altinda hisse
senetlerinin  geg¢mis verilerini  analiz ederek grafik vs.
yardimlariyla gelecekteki fiyatlarinin ne olacad: hakkinda
tahminlerde bulunurlar.

Teknik analizi savunanlara gbre; teknik analiz, temel analize
gbre asagidaki noktalarda iistinlikler gosterirler2?,

1- Temel analiz, piyasada dUsik dederlenmis hisse senetlerini
tesbit etmeye ve bunlara yardim yapmaya dayanir. Oysa bu
yatirimin verimli olabilmesi, piyasadaki diger yatirmcilarinda soéz
konusu senetlerin disik degerlenmis oldugunu farketmelerine ve
talebi artirarak fiyatin ylkselmesini saglamalarina baghdir.

2- Temel analiz, oldukca yorucu ve zaman alici ekonomik
konularda bilgi sahibi olmay: gerektiren bir yéntemdir. Oysa teknik
analiz, kullanimi daha kolay, daha az egitimle
gerceklestirilebilecek bir ydntemdir.

3- Teknik analizci, muhasebe bilgileriyle hazirlanmis karmasik
ve/veya yaniltici bilgilere itibar etmek zorunda degildir.

Teknik analiz yoluyla hisse senetleri pazarinin genel durumu,
egilim hakkinda ¢esitli tahminler yapilabilecegi gibi tek tek hisse
senetlerinin egilimi hakkinda da tahminler yapilabilir. Bu amagla,
teknik analizde gesitli yontemler kullaniimaktadir. Bunlar:

A) Pazarin genel egilimini tahmine yénelik yontemler;
. Dow teorisi,
. Fiyatr artanlar ve azalanlar,
. Borsa iglem hacmi,

;
2

3

4. Klguk siparisler endeksi,

5. Acgiktan satislar (kisa satiglar),
6

. Given indeksi,

22 BOLAK, s.134.
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B) Tek tek hisse senetlerinin hareketlerini tahmin etmeye
ybnelik yontemler;
1. Cubuk grafikleri,
2. Nokta ve sgekil grafikleri,
3. Hareketli ortalama,
4. Goreli glig,

C) Rassal ylrlyis yontemi ve etkin piyasa varsayimi;
1. Zayif formda piyasa etkinligi,
2. Yari kuvvetli formda piyasa etkinligi,
3. Kuvvetli formda piyasa etkinligi

3.2. TESADUFI SECIM TEORISI

Bu teori, etkin bir sermaye pazarinda menkul kiymet
fiyatlarinin, menkul kiymetlerle ilgili her tlrli bilgiyi yansittigin
ileri  sGrmektedir. Boyle bir pazarda menkul kiymetin fiyat
piyasaya aktarilmis bilgiler 1siginda belirlenir. Eger her tirll bilgi
piyasaya aktarilmis ve vyatinmcilar tarafindan degerlendirilmis
ise, herhangi bir andaki menkul kiymetin piyasa fiyati, o menkul
kiymetin gergek degerine esit olmalidir.23 Bu nedenle hisse
senetlerinin gergek degerini bulmak ic¢in, temel analiz
yontemlerinden yararlanmanin bir anlami kalmamaktadir. Sermaye
piyasasina gelen her yeni bilgi fiyatlarin degismesine neden
olabilmektedir. Piyasaya gelen haberin olumlu ya da olumsuz
etkisiyle herhangibir yénde olusan fiyat hareketi, bir sonraki fiyat
hareketini etkilemez24. Bu varsayimdan hareket edildiginde teknik
analizin gecerliligi ortadan kalkmaktadir.

Tesadufi segim teorisinde (Random walk theory) kabul edilen
ikinci varsayim, yatirimcilarin menkul kiymet pazarindaki bilgiye

23 BOLAK, s.149,
24 Richard A. STEVENSON - Susan M. PHILIPS, Investment Environment
Analysis_and Alternatives, West Publishing Co., Lowa, 1977, s.281.
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ayni derecede sahip oldugudur. Boylece bir yatinnmci igin yeni bir
bilgi herkez igin yeni bir bilgidir.

Uciincli varsayim, Yatinmcilarin gelecek risk ve getiri etkisi
olabilecek bilgileri dogru olarak degerledigi, yani yatirimcilarin
rasyonel davrandididir.

Yatirimcilarin  karar verir vermez islem vyapabilecekleri,
tesadiifi segim teorisinin dérdiincll varsayimidir.25

3.3. TEMEL MENKUL KIYMET ANALIZI

Yatirrm yapilmak istenilen hisse senetlerinin degerini‘
etkileyen cesitli faktérler incelenerek, hisse senedinin yatirm
yapilmadan o©nce gercek degerinin belirlenmesi islemine temel
analiz denilmektedir. Hisse senedinin hesaplanilan gercek degeri,
sirket gelirinin iginde bulunulan ve gelecekte beklenen ekonomik
sartlar altindaki tahminine baghdir26.

Temel analizde analizci, bir hisse senedinin cazibesini hic bir
zaman piyasanin degisebilir standartlariyla 6lgmez, fakat
kendisinin yatirnm yapmaya deder gérdigi fiyati belirler ve daha
sonra bu fiyati piyasa fiyatlariyla karsilastirir.27  Analizcinin
yatinm karan verebilmesi igin, piyasa fiyatinin saptanan fiyattan
daha disik olmasi gerekir.

Temel menkul kiymet analizinde, bir igletmenin gergek degeri
bulunurken genelden o6zele inilen bir takim analizlerin
gerceklestirilmesi gerekir. Bunrlarln en oOnemlileri; ekonomi analizi,
endistri analizi ve igsletme analizleridir.

25 BJKER, s.97.

26 BKER, s.13.

27 Giliekin KARASIN, Sermaye Piyasasi Analizleri, S.P.K. Yayin No:4, Ankara,
1986, s.4.
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3.3.1. Ekonomi Analizi

Isletmeler kendi (lkelerinin yapi taslaridir, bu ylUzden
isletmelerin basarisi, iginde bulunduklari ekonomiye siki sikiya
baghdir. Bazi igletmeler faaliyet gésterdikleri alanlar itibariyle
sadece (llkenin ekonomik konjonktiriinden baska dinya
konjonktirinden de etkilenmektedir.

Hisse senedine yapilan yatirimin karli olma olasihgi glcglt ve
blUylyen bir ekonomide daha vyiiksektir.28 Bu nedenle, genel
ekonomik duruma iligkin beklentilerin isletmenin galisma
kosullarint etkileyecegini bilen ya’urfmcmm, kendi plantama
donemi iginde ekonominin genel gostergelerinin alacag: degerleri ve
ekonomideki dalgalanmalar izlemesinde son derece bluylk yarar
vardir. Ginkl ekonomik gelisme veya daralma, isletmenin stok,
finanslama, fiyatlandirma ve vyatinrm politikasini, alacak ve
borglarinin  y&netimini vb. etkiler. Ayrica enflasyon orani,
piyasadaki faiz orani gibi buyiklikler, yatirimcilarin yapacaklari
yatirrmdan bekledikleri kazang oraninin belirlenmesine temel
teskil ederler. Bu nedenlerle, genel ekonomik durumdaki degismenin
yoénintn tahmin edilmesi yatirimci agisindan biytk 6nem
tasimaktadir2®.

Genel ekonomi hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla bazi
verilerden yararlanmak muimkiindir. Bunlar;30

Gayri safi milli hasila

Kisi basina diisen milli gelir
- Para arzi
- Faiz oranlan

Dig ticaret ve 6demeler dengesi aciklan

28 Gutekin Karagin s.4.'den Frederick AMLING, Investmenis an Introduetion to
Analysis and Management, Prentice - Hall, Inc.5th.Ed., 1984, s.289.

29 smet BARUTCUGIL, "Yatinm Analizi Nasil Yapilir', KAPITAL, (Kasim 1980),
s.11.

30 Ahmet AKSOY, Menkul Kiymet Yatinm Analizi, Ankara, 1990, s.143.
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- Kamu kesimi harcamalari

- Enflasyon

- lssizlik

- Sabit yatirrm harcamalari

- Insaat endiistrisindeki gelismeler
- Ucret diizeyleri

- Para ve maliye politikasi vb.

Yukarida saydigimiz g0stergelere dikkat edersek, bu
gOstergelerin bir kisminin 6nde giden, bir kisminin es zamanda
giden, bir kisminin da gecikmeli g&stergeler oldugunu gérebiliriz.
Ekonominin yakin gelecegi ile ilgilenen yatirimer agisindan &nde
giden géstergelerin 6nemi son derece blyiktir. Cinki &nde giden
gostergelerin bazilari (para arzi, yeni kurulan igletme sayisi,
ingaat endUstrisindeki gelismeler vb.) genel ekonomik faaliyetin en
distk dizeyine ulagmasindan bir siire 6nce (3 - 9 ay gibi) en yiiksek
veya en dusik noktalarina ulasirlar. Dogaldir ki, genel ekonomik
diuzeyin giderek canlanmakta ve tepe noktasina yaklasmakta
oldugunun tesbiti, hisse senedi yatinmlarinin cazibesini arttiric
bir faktérdir. tersi bir durumda ise, yatirmciya varsa elindeki
hisse senetlerini satma karari vermesi icin uyarici olabilir.

3.3.2. Endiistri Analizi

Genel ekonomik durum ile ilgili faktérlerin belirlenmesi ve
gerekli de@erlendirmenin yapilmasindan sonra isletme karinin
tahmini igin, firmanin faaliyetlerini yUrGttiglh endiistrinin iginde
bulundugu durumun da ele alinmasinda yarar vardir. Endistri analizi
olarak bilinen bu asamada ekonomideki farkli sektérlerin, genel
ekonomik durum ile ilgili de@erlendirmeleri de gdzdninde
bulundurmak suretiyle, performans ve gelisim potansiyelleri
kargilagtinilabilir. Karsilastirmanin  temel amaci, mevcut
performans ve gelisim potansiyelleri bakimindan, endUstrilerin
oncelik sirasini belirlemekdir. BOylece hangi endistrilerin uygun
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yatirrm imkanlar sagladii tespit edilmeye calisilir.31

3.3.3. lsletme Analizi

Temel a‘naliz yaklasiminda son asama isletme analizidir.
Ekonomik durumun degerlemesi yapilip, endUstri incelendikten
sonra analiz mikro baza indirgenir. Amag, bdtin bu incelemelerin
sonucunda igletmenin gelecek dénemlerde nasil bir performans
gosterecegini tahmin etmek ve hisse senedi dederini belirlemektir.

Isletme analizi iki yénden yapilir, bir taraftan isletmeyle ilgili
nitel faktdrler degerlendirilir. Ornegin, bir isletmenin Urettigi mal
ve hizmetler, bunlarin niteligi ve muhtemel talep durumu, pazar
pay! ve igletme ybénetiminin kalitesi gibi. Bir bagka acidan yapilan
inceleme, nicel faktdrlerin degerlendiriimesine yéneliktir. Bu
inceleme igletmenin finansal yénden analizidir. Gegmis ddnemlere
ait finansal tablolar analiz ederek igletmenin finansal performansi
dlclilmeye cahisihir.32

Isletme analizinde dikkate alinacak nitel faktérleri de dért
bashk altinda toplayabiliriz.33

A) Mamillerin Ozelligi;

isletmenin Gretmis oldugu mal ve hizmetlerin 6zellikleri, hisse
senedi deJerlemesinde oldukga yararh bilgiler saglar. Bu inceleme
yapilirken gbézéniinde bulundurulabilecek faktérleri su sekilde
siralamamiz miamkindur;

- Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesi,
- Mal ve hizmetin pazarda taninmasi,
- Mamilin hayat eg@risindeki yeri,

31 UGUZ, s.268.

32 BOZKURT, s.112.

33 VYilmaz EROLGAG, Hisse Senedi ve Tahviller Bunlara isbetli Yatirim
Yapmamn Yollarn, Istanbul, 1979, s.38.
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- Mamilin niteligi ve talebinin &zelligi,
- lsletmenin Urettigi mamiilin baska mamiller icin de talep
yaratip yaratmadigi.

B) lsletme Yénetiminin incelenmesi

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu, bilgi akisinin cok sinirl
oldugu ortamlarda, yatirimcilar icin karar vermede (st yonetimin
onemi son derece fazladir. igletmenin Ust yénetiminde bulunan
kigilerin bagarilar ve kisileri o isletmenin gelecekteki basari ya
da basarnisizliklarinin anahtart olabilir.

Bir isletmenin y&netim kadrosunun kalitesini incelerken
gozoninde tutulacak faktérlerden bazilarini su sekilde
siralanabilir;

- lsletmenin resmi bir organizasyonu var midir ? Gérev ve
sorumluluklar ayrintili olarak belirlenmis midir ?

- lIsletmenin uzun dénemli (stratejik) planlar varmidir ?

- lIgletme Ust y®netiminin tahsil durumu ve is tecrlbeleri
nelerdir ?

- lIgletme yéneticilerinin piyasada, is cgevrelerinde so6hretleri
nasildir ?

- Yoénetimin gegmis yillardaki performansi nasildir ?

- Yo6netimin yeniliklere bak|§ acgis|i nedir ?

- Yoneticilerin gesitli gevre gruplar (ortaklar,isci sendikalari,
mahalli idareler, kamu daireleri) ile iliskileri nasildir.?

Halka agilmamis aile girketlerinin yénetimi hakkinda
yatinmcilari aydinlatacak bilgiler kisith olarak elde edilebiliyorsa
da halka agiimis sirketlerin yénetimi gibi nitel faktérlere ait
bilgilerin agiklanmasi baski gruplari ve is cevrelerince
isletmelerden istenmektedir. Yatirimcilar tarafindan edinilen bu
bilgiler, hisse senetlerinin degerlendiriimesinde bir 6lclit olarak
fiyatlara yansimaktadir.
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Bir igletmenin nicel yénden analizi demek, isletmenin gegmiste
gbstermis oldugu performansin finansal tablolar aracihgr ile
incelenmesi demektir. Bu amaci gerceklestirmede analizci icin en
onemli bilgi kaynag@: finansal tablolardir. Finansal tablolar da;
bilango, gelir tablosu ve fon akim tablosu olarak {¢ temel grupda
incelememiz mimkindir. Analizci firma icin bu mali tablolarin
saghkli bir gekilde olusturulduundan emin olduktan sonra bu
tablolari analiz ederek gegmisteki basar ya da basarisizhklari
gorlp bunlarin nedenlerini, artma ya da azalma yolundaki
egilimlerini inceleyerek isletmenin gelecegi hakkinda bir takim
nicel hedefler saptayabilirler.

C) isletme Karinin incelenmesi

Paranin satinalma giclndeki disme (enflasyon), cagdas
iktisadi sorunlar arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla kayit
dizenini paraya dayandiran muhasebede bu sorun &zellikle son
zamanlarda kendini ¢ok fazla gé&stermistir34. Bu yUzden,
isletmenin elde etmis oldugu karlar, enflasyondan ve muhasebe
tekniklerinin yetersizliklerinden arindiriimalidir.

Isletmelerin  toplam karlari 6nemli olmakla beraber karin
kullanilmasi da 6nemlidir. Bu nedenle, yatirtmcilar tarafindan hisse
basina karlarin ne olacag: belirlenmeye calisilir. Kar, cesith
varliklara baglanmis olabilecedinden, temettl 6demeleri igin
gerekli nakitlerin bulunmasi agisindan hisse basina nakit akislari
da incelenir.

Isletmelerin, her bir liralik satiglari Uzerinden, brit karinin,
faaliyet karinin ve dénem karinin oranlarina bakilir. isletmelerin
karhlik oranlar, toplam varliklari ve &z sermayeleri lzerinden
hesaplanabilir. Elde edilen sonuglar ayni endistrideki diger
isletmelerle ve endistri ortalamasiyla kargilastinlarak, sirketin
karliligr hakkinda fikir sahibi olunur.

34 Oktay GUVEMLI, Uygulamali Mali Tablolar Tahlili, Istanbul, 1981, s.185.
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D) lsletmenin Finansal Durumunun incelenmesi

Isletmenin finansal yapisi, ozellikle o isletmenin finansal
riskinin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Sermaye piyasasindan
tahvil ve/veya hisse senedi satin alarak yatirm vyapacak bir
yatinmci, yapacagt yatinm tasidigi risk ve bu yatirimdan
saglayacag! gelir hakkinda dogru bilgilere sahip olmak ister. Bu
dogru bilgileri yatirnmciya verebilecek géstergeler mali (finansal)
oranlardir35,

Isletmenin kisa vadeli finansal durumu, likidite oranlari (cari
oran, asit - test orani vb.) ile hesaplanir. Isletmenin uzun vadeli
mali yapisi ise, toplam borglarin toplam varliklara orani, toplam
borglarin 6z sermayeye orani gibi oranilarla hesaplanabilir. Ayrica
finansal durum hakkinda bilgi edinmek icin, faizin kazaniima orant,
sabit giderleri kargilama orani gibi oranlarin da incelenmesi
mUmkuinddir.

35 LM.K.B. Basin E@ilim Semineri Notlari, Arastirma - Yayin ve Egitim
Mudirlugo, Istanbul, Ekim 1990, s.69.
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UCUNCU BOLUM

PORTFOY
OLUSTURMASI VE YONETIMI

1. YATIRIM DEPARTMANI ORGANIZASYONU VE YATIRIM
YONETIMI

Yatirimlara yoneltilecek fonlarin. sermave pivasasindaki

menkul degerlere veva yvatirirm araclarina plase edilmesi islemine
YATIRIM YONETIMI denilmektedir?.

Sigorta sirketleri, sermaye piyasasinda etkin bir rol oynamak
ve ellerindeki fonlar verimli kullanmak istiyorlarsa, yatirimlarini
yonlendirecek bir departman olusturmalidirlar. Halen yapiidig gibi,
fonlarin tek bir kisi tarafindan yatirimlara yénlendiriimesi, gerek
sigorta girketleri, gerekse ulke ekonomisi acgisindan oldukca
risklidir. Sigorta sirketleri birer finansal kurumdur. Bu yizden,
yatinnmlarinin ferdi dislncelere birakilmasi yanlistir. Yatirnim
yonetimi bir ekip isidir ve sigorta sirketleri de bunun bilincinde
olmalidir.

1 UGUZ, s.413.
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Sorumluluk sahibi sigorta sirketlerince olusturulabilecek
ornek bir yatinm departmaninin, yatirrm yonetimi ve orgamzasyonu

asagidaki sekilde incelenebilir.

FINANS MUDURU

5

YATIRIM KARAR KURULU MUHASEBE
1
______ _JMENKUL KivmET
) eimmcmem——m - TTIOTE ANALISTLER]
PORTFQY i PIYASA
YONETICILERI EKONOMISTLER ANALISTLER]
A MENKUL KIVHET B MENKUL KIVMET | [ C MENKUL KIVFET
ANALISTI ANALISTI ANALISTI

Tablodan da anlasilacag: gibi, yatinm yénetimine iliskin bir
organizasyonun belli basli organlari su sekilde belirlenebilir:

- Ekonomistler

Piyasa Analistleri
Menkul Kiymet Analistleri
Yatinm Karar Kurullan
Portfdy Yoneticileri

t

Bu organlardan, ekonomistler ve piyasa analistleri, genel
olarak ekonomik durum, belli sektdrler, menkul kKiymetler ve para
piyasalari ile tek tek firmalar hakkinda saglanan verileri, belli
yontemlerle degerlendirerek, gelecekle ilgili tahminlerde
bulunurlar. Tahmin sonuglari, belli araliklarla, rapor, gbris ve
toplantilar araciligiyla menkul kiymet analistlerine iletilir. Bu
organizasyon gsemas! iginde, her menkul kiymet analistinin bir veya
birkag sektére iliskin menkul kiymetlerden sorumlu tutulmasinda
yarar vardir. Bbylece, menkul kiymet analistleri, kendilerine
ulastirilan tahmin sonuglarindan yararlanarak, sorumlu olduklari
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sektdrlere ait menkul kiymetlierin gelecekteki beklenen
performanslari hakkinda varsayimlar yapmaya c¢alisirlar. Bunu
yapmakta amag, menkul kiymetlerin performanslarini
karsilastirmak suretiyle, menkul kiymetler yatinm karar kuruluna
6nerilerde bulunmaktir.

Yatirim karar kurulu, genellikle kurumun Ust duzey
ybneticilerinden olusur. Bu kurul belli araliklarla toplanarak,
menkul kiymet analistlerince kendilerine iletilen ©Onerileri
degerlendirir ve karar verir. Gerek duydugunda, alis ve satis
kararlarinin onaylanmasindan ©6nce menkul kiymet analistlerinin
yeniden gorislerine basvurulur. Son olarak, yatirim karar kurulunca
onaylanan alis ve satis listeleri, geredi yapitimak Gzere ilgili
portfdy yoneticilerine iletilir.

2. PORTFOY KAVRAMI

Riskli yatirimlarin teker teker degil de, bir arada ele alinip
incelenmesine ve bu sekilde yatirimlar arasindaki karsihkli
etkilesimlerin dikkate alinmasina portféy yaklasimi adi verilir2.

Portfoéy kelimesinin s6zlik anlami, "Bir kisi, banka ya da

benzeri tarafindan sahip olunan hisse senedi ve diger menkuyl

kiymetlerin listesidir." seklinde tanimlanmaktadirs.

Jacob O. Kamn'a gbre portfdy, "Bir_yatinmc) tarafindan sahip
olunan vatirim araclarinin_0zetidir. Baska bir _deyisle. vatirimcinin

fonlarini _vatirdidr cesitli__varhklarin _bir listesidir. Bir portfoy.
gavrimenkul. havat sigortas: policesi. banka mevduati ve menkul

kivmetier qgibi pek cok cesitli  vatirtm araclarinin  bilesimi

olabilir 4.

2 BOLAK, s.151.

3 Mofit AKYUZ - Nesrin ERTEL, "Ansiklopedik Ekonomi Séztigh”, Dinya
Yayinlart No:42, Istanbul, 1987, 5.288.

4 Jacob O. KAMN, Economics of Investment, American book company, New York,
1851, 5.493.
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William Sharpe da portfoyl, "Bir _kisinin gelecekieki durumunu

n_kararlar bitin{dir' S seklinde tamimlamistir.

Harry M. Markowitz ise, portfdyl soyle tammlamistir. "lyi bir
portfdy. ivi hisse senedi ve tahvillerin vzun bir listesinden daha

farklidir. Portidy, cesitli olumsuz sartlar altinda_ vatirimciva

korunma_ olanadi ve firsatlar veren dengelenmis bir b{tind{r"e.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi eski baskani Muharrem

Karsli'da portiéyl, "Bir_gercek ya da tizel kisinin_sahibi bulundugu

hisse senedi, tahvil ve diger kaditlarin b{tinidir"’ seklinde

tanimlamaktadir.

Biz bu calismamizda yukarida ki tanimlardan yararlanarak
portféyll, gercek ya da tizel kisilerin Ozelliklerini gézénine alarak,
bir grup menkul kiymete yaptiklari vyatirimlar olarak
tanimlayabiliriz.

3. MENKUL KIYMET VE PORTFOY ANALIZI

Sigorta sirketlerinin temel amaci, tasarruflarint mimkin olan
en ylUksek getiriyi getirecek sekilde degerlendirmek ve riski
olabildigince azaltmaktir. Sigorta sirketleri, yatirimlarinin
kalitesini ve likiditesini de mimkin olan en Ust dizeyde tutmay:
amagclar. Sigorta sirketleri bu amacglarini gerceklestirebilmek igin,
degisik "Yatirnm Analizleri" tekniklerinden vyararlanarak alternatif
hisse senetlerini degerlendirirler8.

5 William SHARPE, Portfolio Theory and Capital Markets, Mc. Graw Hill,
New York, 1870, s.19.

6 Harry M. MARKOWITZ, Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investments, Cowles foundation, Yale University Press, New Haven, 1959, s.3.

7 Muharrem KARSLI, Borsa, B.1., 1989, s.429.

8 |smet BARUTCUGIL, " Yatirim Analizi Nasil Yapilir?", KAPITAL DERGISI,
(Kasim 1990), s.10.




Menkul kiymet analizleri ile portfdy secimi arasinda yakin bir
iligki vardir. Menkul kiymet analizleri, menkul kiymetlerin gelecegi
ile ilgili varsayimlarin yapilmasini zorunlu kilar. Bu varsayimlar,
belirsizligi ve menkul kiymetlerin birbirleriyle olan iliskileri
hesaba katmahdir. Bagka bir deyisle, menkul kiymet analizleri,
varliklara ait beklenen getiri, risk ve kovaryanslari portfdy
yoneticisine saglayan bir calismadir.

Portfdy secgiminde kullanilan temel girdilerin, beklenen getiri,
standart sapma ve kovaryans olmasindan 6tlri, portfdy secimi
yoninden, en kullanish analiz, temel analizdir. Ciink(i temel menkul
kiymet. analizinin en 6nemli amaci, gesitli menkul kiymetlere ait
risk, getiri ve kovaryanslarin hesaplanmasi ve bunlarin kullaniimak
Uzere portféy ydneticisine sunulmasidir®. Biz de, sigorta
sirketleri icin 6rnek bir hisse senedi portféyl calismasi yaparken,
calismamiza esas olarak temel menkul Kiymetler analizini esas
almis bulunmaktayiz. Menkul kiymet analizinde kullanilan diger iki
analiz, teknik analiz ve tesadifi segim analizleri, portfdy y®netimi
agisindan, gerekli girdileri vermekten g¢ok uzaktir. Teknik analiz
sonucu elde edilen risk ve getiri tahminlerini, birbirinden ayirt
edebilmek olanaksizdir. Tesadifi segim ydnteminde ise, menkul
kiymetlerin, risk, getiri ve birbirleri arasindaki iliskilere 6nem
verilmemektedir. Portféye dahil edilen menkul kiymetler risk ve
getirilerine bakilmaksizin esit sansi bulunan menkul kiymetler
arasinda tesadifi olarak segilmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde menkul kiymet degerlendirilmesinde kullanilan
yaklagimlarin incelendigi bir arastirmanin sonuglan séyledir?0.

9 Selim BEKGIOGLU, Portféy Yaklasimlar ve Markowitz Portféy
Yaklasimlarninin Tirk Sermaye Piyvasasina Uygulanmasi. Dogentlik Tezi,
Gazi Universitesi |ktisadi ve Idari Bilimler Fakiliesi, Ankara, 1984, s.8.

10 BEKGIOGLU | s.9.
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MENKUL KIYMET DEGERLEMESINDE KULLANILAN YAKLASIMLAR

%42 Temel Analiz (Genel ekonomideki kosullar, endistrinin gérinimi, kazang,
temettd, isletme ydnetim organlarinin niteligi vs.gibi temel fakiérlerin
Analizi)

% 4 Teknik Analiz (Hisse senedi fiyat hareketleri, arz ve talep analizleri,
muhtemel dizeyleri, grafikler, kisa vadeli satislar gibi pazar fakidrlerinin
analizi)

% 23 Temel ve Teknik Analiz karigimi

% 20 Sadece arac kuruluslarin tavsiyelerine dayanarak yapilan yatirimiar.

% 7 Sadece yatinm danigmanhigi yapan kuruluslarin yayinladig dergi ve
biltenlere gére yatinm yapanlar.

% 4 Diger
3.1. MENKUL KIYMETLERDE BEKLENEN GETIRI VE RISK

Hisse senedine yatinm yapmay: dislinen bir sigorta sirketi,
oncelikle bu hisse senedinin saglayacagi getirinin riski ile ilgili
tahminde bulunmak durumundadir. Bu tahmini iki sekilde yapmasi
mimkindir!?,

- Gelecegin ekonomik, politik, sosyal olaylarina iliskin
olasihk dagilimlari olusturup, her bir durumda hisse senedinin
hangi getiriyi saglayacagini belirlemek ve buna gére beklenen
getiriyi ve riski hesaplamak. Ornegin; Bir sigorta sirketinin yatirm
departmanindaki ekonomistlerin ve piyasa analistlerinin
gelecekteki ekonomik kosullar hakkindaki beklentileri su sekilde
olsun,

BEKLENEN EKONOMIK OLASILIK GETIRI
KOSULLAR (Pi) (ri
PATLAMA 0.10 0.70
YAVAS BUOYUME 0.55 0.50
DARALMA 0.35 -0.60

11 Ismet OZKUL, "Borsa'da Gelecedi Nasil Tahmin Edersiniz?", EKONOMIK
PANORAMA DERGISI, (30 Haziran , 7 Temmuz 1991), Y.4, S.27, s.9.
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Beklenen Getiri E = Zpjr;

E = (0.10 x 0.70) + (0.55 x 0.50) + (0.35 x -0.60)
E = 0.07 + 0.275 -0.21

Beklenen Getiri E =0.135 olacaktir.

Hisse senedinde risk, gergeklesecek getiri ile beklenen getiri
arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Bu ylizden, elde edilecek
getirinin, beklenen getiriyle olan farkinin artmasi &lglisiinde riskin
de artacagl kabul edilir'2. Bu durum da, uygun risk 6lgiisi, getiri
dagihminin standart sapmasidir. Yukaridaki érnegimiz icin risk;

1/2
Risk G = |%;r - E]

12
[(0‘10 x 0.70%) + (0.55 x 0.50) + (0.35 x -0.607) - 0.1352J

0.049 + 0.1375 + 0.126 - 0.018225

Risk = 0.5424 ' dir.

- Her hisse senedinin gelecekte hangi olasilikla hangi getiriyi
saglayacagint belirlemenin hemen hemen imkansiz olmasindan
dolayi, gecmis dénemlere ait verilerden vyararlanarak hisse
senedinin getirisine ait riski hesaplamak.

Beklenen getiri, hisse senedinin gegmis "n" dénemde sagladig
"ortalama getiri", risk ise ortalama getiri etrafinda g&sterdigi
degiskenlik olarak kabul edilebilir’3. Ornegin, gecmis dbrt
donemde asagidaki getirileri saglayan bir hisse senedi icin su
hesaplar yapilacaktir.

12 Dogan BAYAR, Sanayi {sletmelerinde Yatirim Politikast, Anadolu
Universitesi Egitim, Saghk ve Bilimsel Arastirma Galismalart Vakfi Yayinlan
No:65, Eskisehir, 1988, s.246.

13 SHARPE, s.142.
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GECMIS DONEMLER (n) GETIRL (ri)
1 0.30
2 -0.40
3 0.70
4 0.60

Ortalama Getiri E = __Z_ﬁ_
n=(030-0.40+0.70 + 0.60)

E=12/4=03

n

1/2
<. . Eri 2
Degiskenlik O =[ E}

2 2 2 2
_ [0.30 +0.40 20.70 +0.60 _0.32J

O= 0.430

Sigorta sirketlerinin yatirirm departmanlari, her bir hisse
senedi igin beklenen getiri ve risk hesabi yapabilir. Daha sonra, elde
edilen sonuglara gb6re, hisse senedi getirilerini getiri  risk
diyagrami UGzerine vyerlestirir. Sigorta sirketleri, temel yatirim
prensipleri do@rultusunda, mimkin oldugu kadar riski az getirisi
yiksek hisse senetlerini tercih ederler.

Asagidaki tabloda Istanbul Menkul kiymetler Borsasinda dért
yirldir iglem géren kirk sirkete ait getirilerden hareketle

hesaplanmig; aritmetik ortalama getiri,risk ve degiskenlik
katsayilart verilmistir.
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HISSE SENETLERININ BEKLENEN GETIRI - RISK VE DEGISKENLIK

KATSAYISI
_HISSE SENEDI  Art. Ort. GETIRI I o DK
AKCIMENTO 0.1039 0.317 3.051
ANADOLU CAM 0.0993 ' 0.285 2.870
ARGELIK 0.0984 0.215 2.185
AYMAR 0.1012 0.377 3.725
BAGFAS 0.0929 0.253 2.723
BOLU CIMENTO 0.0584 0.261 4.469
CELIK HALAT 0.0704 0.197 2.798
GIMsSA 0.1325 0.438 3.306
CUKUROVAEL. 0.1682 0.423 2.515
DOKTAS 0.0944 0.274 2.903
ECZ YATIRIM 0.1302 0.503 3.863
EGEBIRA 0.1130 0.279 2.469
EGE GURRE 0.0721 0.372 5.159
EREGLID.G. 0.1419 0.311 2.192
GOOD - YEAR 0.1223 0.376 3.074
GUBRE FAB. 0.0462 0.408 8.853
GUNEY BIRA 0.1011 0.388 3.838
HEKTAS 0.0621 0.295 4.750
IZMIRD.C. 0.0946 0.434 4.588
IzocAM 0.0857 0.265 3.092
KARTONSAN 0.0710 0.201 2.831
KAV. 0.1069 0.271 2.535
KOG HOLDING 0.1079 0.316 2.928
KOG YATIRIM 0.0953 0.259 2.718
KORDSA 0.0895 0.243 2.715
KORUMA TARIM 0.0859 0.258 2.690
BRISA 0.0996 0.306 3.072
MAKINA TAKIM 0.1410 0.563 3.993
METAS 0.0662 0.314 4,743
NASAS 0.0760 0.370 4.868
OLMUKSA 0.0906 0.301 3.322
OTOSAN 0.1027 0.245 2.386
POLYLEN 0.0726 0.315 4.339
RABAK 0.1008 0.333 3.304
SARKUYSAN 0.1013 0.225 2.221
SIFAS 0.0914 0.370 4.048
T. DEMIR DOKUM 0.0889 0.260 | 2.925
T. SIEMENS 0.0839 0.278 3.313
IS BANKAS! (B) 0.0964 0.348 3.610
T. SISE CAM 0.1206 0.355 2.944
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Tablo olusturulurken yaptlan hesaplamalarda,

48
r'i,n
n=1

48

a) Aritmatik Ortalama Getiri Igin, Ep j=

Ayhk getiriter (ri,n) hesaplanirken, bedelli veya bedelsiz
sermaye arttinmlari dikkate alinmis ancak kar payl dagitimlan
thmal edilmistir.

b) Risk Icin,
48 o 1/2
) ri,n
GI: |=1 E2
48 A

c) Degiskenlik Katsayisi Iginse,

DK, = i
Ki:EA,i
formdlleri kullanmilmistir. Tablodaki sonuglari, getiri - risk

diyagrami Uzerinde g6rmek istersek asagidaki diyagrami elde
etmemiz mimkin olacaktir.
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3.1.1. Hisse Senedini Getirisinin Hesaplanmasi
Hisse senedi gibi finansal varhklarin getirisinin &lclilmesinde
itk O6nce, hisse senedinin ne kadar siire ile yatirnmci tarafindan elde

tutulacagr ve bu elde tutma dénemi siiresince elde edilecek
gelirlerin  bilinmesi gerekir.

Bir yatirimecr herhangi bir hisse senedini elde tuttugu sirede
iki tOrlG gelir elde eder.

- Temettl geliri (D) ve/veya
- Sermaye kazanci
Eger,

Pi= Hisse Senedinin t dénemi sonundaki pazar degeri

Pi.1= Hisse senedinin (t-1) dénemi sonundaki pazar degeri ise:
Sermaye kazanci = Py .Py4

Tasarruf sahibinin sadece bir dénem hisse sendini elde
tuttugunu varsayacak olursak saglanacak getiri (r);

D + Pt _ 1
Pt-‘i

olur.

rt=

Boylece tasarruf sahibinin getirisi, elde tutma siiresince elde
edecegi temettl geliri ve sermaye kazanci toplamini, hisse
senedinin donem basgindaki pazar fiyatina bélmek suretiyle
hesaplanir14.

Tek bir dénem igin hesaplanan bu getiri, birden cok dénem icin
nasi!l hesaplanabilir ?

14 Unal BOZKURT, Menkul Kiymet Yatinm Yénetimi, Iktisat Bankasi Egitim
Yayinlart No:4, Istanbul, 1988, s.306.
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3.1.2.Hisse Senedi Getirilerinin Alternatif
Hesaplama Sekli

Hisse senetlerinin getirilerini, yukarida ki aciklamamizdan
bagka bir sekilde de hesaplamak mumkiindir. Bugiinki deger
tekniklerini kullanarak birden gok dénem icin hisse senedi degerinin
(Pp), elde tutma dénemi boyunca sagdlanacak temettiiler (Dy) ve elde
tutma dénemi sonunda hisse senedinin satilmas: ile saglanacak
gelirin (PR), bugiine indirgenmesi suretiyle bulunan degere esit
olacagini sdyleyebiliriz. Sembollerle gdstermek gerekirsel9;

P - D1 + D2 S T + Dn + Pn
0

(1+ig)? (1+ig)? (1+ig)" (1+k)"

veya,

"D P
Po=Y L.
=1 (14" (1+)"

Yukaridaki esitlikte Po, cari piyasa fiyati olarak alinirsa ve
esitlik iskonto haddi igin c¢ézllirse, yillik ortalama getiri

hesaplanmis olur.

Geometrik ortalama ve i¢ verim orani yéntemleri arasinda tek
donem igin elde edilen sonucta fark olmasa da birden ¢gok elde
tutma dénemi s6z konusu oldugunda ortaya cikan sonucglarda bir fark
olusmaktadir. Farklilik, her iki yontemin elde edilen temetti
gelirlerinin  yeniden yatirilmasi konusunda dayandiklar
varsayimlardan kaynaklanmaktadir. ig verim oranina dayali karllik

hesabinda, elde edilen temettii gelirlerinin ortalamasinin sabit bir

15 Nurhan AYDIN, Finans Malematigi (Ders Notlan), Eskisehir, 1990, s.85.
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oran dzerinden yeniden hisse senedine yatinldig: varsayiimaktadir.
Geometrik ortalama ise, s6z konusu gelirin degisen kisa vadeli

karlihik orani {Gzerinden yeniden yatirima yéneltildigini

varsaymaktadir.

Kisa vadeli getiri oranlarina dayanan geometrik ortalamay!
kullanmanin en &énemli faydasi, o anda piyasada mevcut oranlari
dikkate aldigindan firsat maliyetini yansitmasi konusunda daha

gergekci olmasidir.

3.2. PORTFOY ANALIZINDE MARKOWITZ YAKLASIMI

Modern portféy yaklasiminin yaraticisi olarak kabul edilen
Harry Markowitz, finansal varlik getirileri arasindaki iliskilerin
dikkate alinmasi ve tam bir pozitif iliski icinde bulunmayan
varltklarin ayni portféyde birlestiriimesiyle, beklenen getiriden
vazgecmeden riskin azaltilabilecegini g6éstermistir'®. Markowitz
cesitlendirmesiyle, varliklar arasindaki iliskileri dikkate
almaksizin yapilabilecek bir cesitlendirmenin riskinden daha az
riskli, portfdyler elde etmek mimkindir'7. X ve Y gibi iki menkul
kiymetten olusan bir portfdyiin riski, bu iki finansal varligin
aralarindaki kovaryans ve korelasyon katsayilarina baghdir. X ve Y
menkul kiymetlerine ait getiri oranlarinin kovaryansi, genellikle,

GXY veya Cov (Ix,ry) olarak ifade edilir. Aritmetik olarak da

kovaryansi su sekilde formile edebiliriz.

EE

Covxy= 2 Py I‘x,trg,t - LR,

Burada, rxt, x isletmesine ait t'ninci getiri  oranini

16 SHARPE, s.84.

17 Belkis SEVAL, Portféy Kurami ve Etkin Portfdylerin Olusturulmasinda
Tirkive ‘den Bir Ornek, Istanbul Universitesi Isletme Fakiltesi, Istanbul,
1985, s.36.
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gostermektedir.

Bir varhgin kendisi ile olan kovaryansi, o varhigin varyansina
esittir. Kovaryanslarin hesaplanmasinda, degiskenlerin sirasi
énemli degildir. Yani, Cov xy = Cov yx'dir!8.

Portféy analizi kapsaminda c¢esitlendirmenin getiri oranlari
arasinda tam ve olumlu bir iliski olmayan menkul kiymetlerin
birlestirilmesi olarak tanimlandigini  belirtmistik. Sigorta
sirketlerinin yatinm departmanlarinda gérevli portféy analistleri,
cesitlendirilmis portféyler olusturabilmek icin, inceledikleri
menkul kiymetlerin getiri oranlari arasindaki korelasyon
katsayilarini bilmek zorundadirlar. Genellikle, X ve Y menkul
kiymetlerin aralarindaki korelasyon katsayisi ny olarak gosterilir
ve;

Pyy=__Covx seklinde hesaplanir.

Ox Oy

Asagida gelistirdigimiz 6rnek, Iki menkul kiymet arasindaki
kovaryansin ve korelasyonun nasil hesaplanabilecegini
icermektedir.

EKONOMIK DURUM OLASILIK Pt I xt I'vi Pilxt vt
A 0.25 0.4 0.3 0.03
B 0.45 0.6 0.2 0.054
C 0.30 0.3 0.5 0.045
1.00 1.3 1 0.129
E (r) = =32 0.43 O - 01357
3 rx
L O = 0.1296
E (ry) = 3 = 033 ry
Covxy = 0.129 - 043 * 0.33 = 0.129 - 0.141

18 Selim BEKCIOGLU, Portidy Yaklasimlari ve Markowitz Portfdy
Yaklasiminin Tiirk Hisse Senedi_ Piyasasina Uvaqulanmasi. Gazi
Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ankara, 1984, s.50.
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Covxy = (- 0.012)

Pxy = -0.012 / (0.1357 + 0.1296) = -0.685

lki  varhiktan olusan portféyln riski ise, su sekilde
hesaplanmaktadir;

2 2 1/2
O (X,0,X,0,2X,X0,5,)

Yukaridaki &érnegimize gb6re yarisi X, yarisi Y hisselerinden
olusan portfdylin riski ve getirisi asagidaki gibi olacaktir.

Ep= 0.5+ 0.43 + 0.5+ 0.33

Op= (0.5°0.1357°40.5+0.1296%42.0.540.5 -0.685 = 0.1357

. 0.1296) "%

O = 0.00989

Gorihldigu gibi, olusturulan portféyin riski, her iki hisse
senedinin riskinden daha duslktir. Buna portfdy etkisi adi verilir.
Iki varhgin getirileri arasindaki korelasyon ne kadar disiikse
portidy etkisi o kadar kuvvetli olur.

Genel olarak, herhangibir korelasyon katsaytsi igin, riski
minumum yapacak X varliinin orani;

0,(6,Pxy05) . .
A= seklinde hesaplanabilir.
0, +0,-2P, 0,

Uygulamada, iki finansal varlik arasinda tam pozitif veya tam
negatif korelasyona rastlamak hemen hemen imkansizdir. Genellikle
-1 < Pxy « +1
durumuyla karsilasiimaktadir.



71

lkiden fazla ve genel olarak N adet finansal varliktan
yararlanarak olusturulan bir portféyiin beklenen getirisi ve riskini
de asagidaki formiller yardimiyla hesaplamamiz mimkiindir!®.

N
Ep = 2 XiE;
i=1

[ N N
Gp= ZEXinCOVi’j
i=1j=1

Eger, (g hisse senedinden olusan bir portfdyle ilgili bir drnek
gelistirecek olursak, portféylin beklenen getiri ve riskinin nasil
hesaplandigini gorebiliriz.

X Y Z
Portféy lIcindeki Payi 0.30 0.30 0.40
Beklenen Getiri 0.20 0.30 0.35
Standart Sapma 0.05 0.15 0.10

Korelasyon katsayilari, P, =0.30 Py, =050 P, =040
Ep =03+02+03+03+04+0.35
=0.06 +0.09+0.14 = 0.29
C= Xici+X§ +X§ +2Xnynycxcsy + ZXXXZP,‘ZGXGZ+2XszPyzcsycsZ
O»p = 0.0723
3.2.1. Sermaye Pazari Dogrusu

Tam hisse senetlerinin belli bir riske sahip olduklarini daha
onceki boélimlerde acgiklamistik. Oysa, sermaye pazarinda belli bir
getiriyi hi¢ bir risk tasimaksizin yani % 100 kesinlikle saglayacak
finansal varhklar (Devlet tahvili gibi) da vardir.

9 James C. Van HORNE,(Cev. Osman TEKOK ve digerleri), Finansal Yénetim ve
Politikalary, Ankara, 1982, s.36.
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Risksiz finansal varliklarin getirisini l’lE ile godsterecek

olursak, risksiz finansal varhkla, riskli bir finansal varliktan
olugsacak bir portféyln beklenen getirisi ve riski soyle
hesaplanabilir.

Ep= XFTF+X|E|

1/2

F varliginin getirisi sabit oldugundan; OG.= 0 ve Cov Fi=0

olacak, dolayisiyla; Op = Xi Oi haline gelecektir20,

Ej

I
|
!
I
I
I
Gi D.P

Yukaridaki sekilde, dogrunun i noktasinin solunda kalan kismi,
risksiz  varhklarla riskli i varligim birlestirerek olusturulacak
portfOylerin risk ve getirilerini gosterirken, i noktasinin saginda
kalan kisim ise, risksiz faiz orani Ulzerinden borg alinarak i
varhigina daha fazla yatirm yapiimasi halini temsil eder. Diger bir

degisle bu bolgede; XF« 0 ve Xi > 1 olmaktadir??.

Yatirmecinin riske karst tutumu ne olursa olsun, reMz dogrusu
daha Ust dizeydeki bir kayitsizlik egrisine tedet olacaktir. Buradan

20 Zeyyat HATIPOGLU, isletme Finansmani, Temel Arastirma A.S. Yayinlar No:6,
[sletme Yénetimi Ihtisas Dizisi No:3, Istanbul, 1886, s.165.
21 BOLAK, s.173.
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Gikarilabilecek sonuglarsa sunlardir;
Ep

-

- Riskli finansal varliklardan olusturulabilecek optimal bir
portfdy vardir ve bu optimal portfdylin birlesimi kisilerin riske
karg! tutumlarindan bagimsiz, bagka bir degisle tim yatiricilar igin
aynidir. Bu portféye, PAZAR PORTFOYU adi verilir.

- Risksiz finansal varliklarla, pazar portfdyliniin birlesiminden
olusan portféyler etkin portfdylerdir ve yanlizca bu tir portfoyler
etkindir?2,

Risksiz finansal varlklarla pazar portféyind birlestiren
dogruya sermaye pazari dogrusu (SPD) adi verilir. Bu dogrunun

denklemi,
Ep = rF + (Em rE) Gp
0)
m
: - g e : Em- rF. :
seklinde yazilabilir. Dogrunun edimini temsil eden ——O——IfadeSI,

diger bir deyisle riskteki bir birim artis icin ne kadar ek getiri
istendigi ya da riskteki bir birim azalma igin ne kadar getiriden

22 BOLAK, s.173'den W.F. SHARPE (1971), s.102.
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vazgecgilebilecegini g6sterir ve ‘"riskin pazar fiyati"™ olarak

adlandirihr.

Sermaye pazari dogrusu denkleminin ortaya koydugu sonug,
etkin bir portféye yatirim yapiimasi halinde beklenen getirinin,
portféylin standart sapmasiyla dogru orantili oldugudur3,

3.2.2. Beta Katsayisi

Finansal varlik pazar dogrusunun denklemini,

Cov i.m
2

m

Ei=re+(Em-r1)

o

seklinde yazmamiz mimkindir. (Cov i,m/ Om?) oranina hisse
senedinin Beta katsayisi denir. Beta katsayisi, hisse senedinin
pazar portfoylyle olan iliskisinin bir géstergesidir. Herhangi bir
hisse senedinin Beta'ya bagh beklenen getirisi Ei=T.+(E,- TF) B,
seklindedir®® Beta katsayisi, birden biyik hisse senetleri atak
(agressive) senetler, birden kicilk hisse senetleri tutucu
(defensive) senetler olarak adlandirilirlar. Pazar portfoyinin
getirisinde %1 artisa karsilik, atak bir hisse senedinin getirisi
%1'den fazla olacaktir. Ayni sekilde pazar portfdylnlin getirisinde
meydana gelen %1'lik dismede, s6z konusu atak hisse sendinin
getirisinde daha fazla bir diisme olacaktir.

Sonug olarak, Beta katsayisi, birden biyik hisse senetleri igin
riski yuksek hisse senetleri, beta katsayisi birden kKugUk varliklar
icinse riski daha duslk hisse senetleri diyebiliriz.

Daha ©6nce belirledigimiz, 40 hisse senedi icin  pazar
dogrusundan elde ettigimiz getirilerte beklenen getiriteri
karsilagtirarak asagidaki tablo olusturulabilir.

23 BOLAK, s. 174'den J.C. FRANCIS, s.414.
24 HATIBOGLU,s.163.
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HISSE SENEDI COVim FVPDK; (%) E; (%)
AKCIMENTO 0.918 9.77 10.39
ANADOLU CAM 0.970 10.08 8.93
ARGELIK 0.868 9.48 9.84
AYMAR 0.722 8.64 10.12
BAGFAS 0.914 8.75 9.29
BOLU GIMENTO 0.925 9.81 5.84
GCELIK HALAT 0.711 8.57 7.04
ciMsA 1.391 12.51 138.25
GUKUROVAEL. 0.896 9.64 16.82
DOKTAS 0.964 10.04 9.44
ECZACI YAT. 1.242 11.65 13.02
EGE BIRA 0.822 9.22 11.30
EGE GUBRE 0.914 8.75 7.21
EREGLI DEMIR GELIK 1.128 10.89 14.19
GOOD -YEAR 0.938 9.89 12.23
GUBRE FAB. 0.702 8.52 4.62
GUNEY BIRA 0.813 9.16 10.11
HEKTAS 0.872 10.09 6.21
[ZMIR DEMIR CELIK 0.812 9.18 8.46
[ZOCAM 0.937 9.88 8.57
KARTONSAN 0.774 8.94 7.10
KAV 0.770 8.92 10.69
KOG HOL. 1.176 11.27 10.79
KOG YAT. 0.869 9.49 9.53
KORDSA 0.737 8.72 8.95
KORUMA TARIM 0.721 8.63 9.59
BRISA 1.098 10.82 9.96
MAKINA TAKIM 1.042 10.49 14.10
METAS 0.855 9.41 6.62
NASAS 0.772 8.92 7.80
OLMUKSA 1.123 10.96 9.06
OTOSAN 0.863 9.45 10.27
POLYLEN 0.556 7.68 7.26
RABAK 1.164 11.19 10.08
SARKUYSAN 0.728 8.67 10.13
SIFAS 0.437 6.99 9.14
T.DEMIR DOKUM 0.973 10.09 8.89
T.SIEMENS 0.997 10.23 8.39
IS BANKASI (B) 0.956 9.99 9.64
T. SISE CAM 1.175 11.26 12.06



76

Hisse senetlerinin beklenen getirileri ile pazar dogrusunu
grafik yardimiyla karsilastirmak istersek, asagidaki grafigi elde
etmemiz mimk{ndir.
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Beta sayist her zaman pozitif ¢ikmaybilir. Beta katsayisi
negatif olan hisse senetleri, pazarla ters yénde iligki gésterirler.
Pazar portféylinin getirisi artarken bu hisse senetlerinin getirisi
duger, pazar portféylnin getirisi diserken bu varliklarin getirsi
artar.

Pazardaki genel degismelere iligkin beklentilere bagll olarak,
hisse. senedi segiminde beta katsayilarindan yararlanmak
mimkindir. Gelecek dénemlerde piyasada yiikselmeler bekleniyorsa,
en yUksek beta deJeri tasiyan hisse senetleri, aksi halde en diisik
beta de@eri tasiyan hisse senetleri secilmelidir.

Herhangi bir finansal varhkla pazar portféyliniin getirileri
arasindaki iligkiyi ¢lgcmenin diger bir yolu regrasyon analizlerinden
yararianmaktir.

=0 +«B,r +e

i
( ;= Regresyon denkleminden sapmalar )

seklinde ylritilecek regresyon analiziyle bulunacak o, B,
katsayilari i hisse senedinin karakteristik dogru denklemini
belirleyecektir.

o, katsayisi, pazardaki yatirimcilarin ortalama olarak higbir
sey kazanmadiklari durumda, i hisse senedine yatirim yapanlarin
saglayaca@! getiriyi gotsterir. | hisse senedinin dogru
fiyatlandiriimis olmasu, diger bir deyisle tam FVPD (zerinde yer
almasi, regrasyon denkleminden hesaplanacak olan o, katsayisinin
degerinin I (1-B,) degerine esit olmasi gerekir. Eger bu denklemden
hesaplanacak o; katsayisi; a>Tr (1-B;) kosulunu gergeklestiriyorsa i
hisse senedi disitk deferlenmis bir hisse senedi demektir ve
FVPD'nun yukarisinda yer alir. Ote yandan o < le(1-B;) kosulu
gerceklestiriliyorsa, i hisse senedi yiksek degerlenmis bir hisse
senedi demektir ve FVPD'nun altinda yer alr.
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Arastirmamiza esas aldifimiz 40 hisse senedi igin
hesaplanabilecek karakteristik dogru denklemleri su sekildedir.

HISSE SENEDI ALFA BETA __R?
AKC 0.0197 0.9180 0.373
ACS 0.0103 0.9703 0.516
ARC 0.0187 0.8681 0.726
AYM 0.0350 0.7219 0.163
BAG 0.0090 0.9138 0.581
BOL -0.0265 0.9250 0.559
CEL 0.0052 0.7109 0.580
CIMS 0.0048 1.3911 0.449
CUK 0.0860 0.8957 0.199
DOK 0.0059 0.9637 0.551
ECZ 0.0162 1.2415 0.271
EGEB 0.0375 0.8221 0.387
EGEG -0.0118 0.9144 0.269
ERE 0.0384 1.1275 0.585
QD 0.0362 0.9378 0.277
GuB -0.0182 0.7020 0.131
GUN 0.0265 0.8128 0.185
HEK -0.0271 0.9724 0.484
fzm 0.0202 0.8115 0.156
lzO -0.0003 0.8372 0.557
KAR -0.0001 0.7743 0.661
KAV 0.0363 0.7701 0.359
KOGH 0.0001 1.1761 0.617
KOQY 0.0155 0.8690 0.501
KORD 0.0219 0.7367 0.409
KORU 0.0297 0.7211 0.348
BRI -0.0012 1.0981 0.573
MAK 0.0455 1.0416 0.152
MET 0.0123 0.8551 0.330
NAS 0.0052 0.7717 0.194
OLM -0.0125 1.1234 0.620
o 0.0235 0.8630 0.552
POL 0.0215 0.5562 0.139
RAB -0.0060 1.1636 0.544
SAR 0.0345 0.7282 0.466
SIF 0.0513 0.4369 0.062
TDD -0.0003 0.9725 0.623
TSIE -0.0076 0.9971 0.573
ISB 0.0087 0.9561 0.336
TSC 0.0128 1.1749 _ 0488

ORT. 4139
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Daha onceki seklimiz tekrar incelenirse, pazar dogrusunun iist
kisminda kalmis olan hisse senetlerinin o; katsayilarinin r (1-pi)

degerlerinden daha yiksek oldugu gbérilebilir.

Alfa ve Beta katsayilarina bagli olarak hisse senetlerinin
getirisini, pazardan bagimsiz kisim ve pazara bagimli kisim olarak
ikiye ayirmak ve asagidaki gibi yazmak mimkindir;

F=(og+€)+B;r_

Pazardan Pazara
bagimsiz bagimli
getiri getiri

Olusturulacak herhangi bir portféyiin getirisini de benzer
sekilde tanimlamak mimkindur.

( Pazar portféyl igin o, = 0 ve B, = 1'dir.)
seklinde hesaplanacaktir.

Pazardan bagimsiz getiriyle, pazara bagimli getiri arasindaki
korelasyonun "0" oldugu varsayimi altinda, bir finansal varligin ya
da portféyln getirisini de iki bélime ayirmak mimkindur;

T 2 2
Op= Portféylin Toplam Riski = ’\/(EP i"p - Ep)

Pazar getirisine bagh olan riske sistematik risk, pazar
getirisinden bagimsiz olan riske sistematik olmayan risk adi
verilir.

Hisse senetlerinin ya da portfdylerin karakteristik dogrulari
gozdniine alindiginda, regrasyon dogrularinin sistematik riski
temsil ettigi gérilir. Regrasyon dogrusundan sapmalar (ei) ise
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sistematik olmayan riski olusturur. Regrasyon analizinde, bagimh
degiskendeki degismelerin bagimsiz degiskendeki degdismelerle
agiklanabilen kismi determinasyon katsayist (R2) olarak
isimlendirilir. Karakteristik dogrularin determinasyon katsayisi da
hisse senetleri icin, sistematik riskin toplam riske oranin
gdstermektedir?s.

Portféy olusturulduktan sonra, portféye alinan hisse senedi
sayisi arttinldikga, o, 'lerin ters yonli ve birbirlerini telafi edici
etkileri nedeniyle, sistematik olmayan riskin azalmasi mimkindir.
Asagidaki sekilde portféydeki hisse senedi sayisiyla portfdy riski
arasindaki iliski gériilmektedir26.

PORTFOY
RISKi

SISTEMATIK
OLMAYAN RIiSK

SISTEMATIK
RiSK . .
PORTFOYDEK]

VARLIK SAYISI

Daha o6nce gesitlendirmeyle, getirileri arasinda hig bir iliski
olmayan vyani korelasyonlari sifir olan hisse senetlerinden
olusturulacak portfdylerde riskin giderek sifira yaklasacagini
belirtmistik. Ancak bitin hisse senetleri en azindan sistematik
riskten ayni yonde etkilenir. Bununla birlikte, pazardan bagimsiz
getiriler arasindaki kovaryansin sifir olmasi gerce§e daha yakin bir
varsayimdir. Yukarida ki sekilden de anlasilabilecedi gibi, portfy
icindeki varlik sayisinin artmasiyla, toplam riskin degdilse de

25 Richard R. SIMONDS, (Cev.Hikmet SEGIM), Modern Finans Teotrisi, Eskisehir
Iktisadi ve Ticari llimler Akademisi Dergisi, C.18, S.2, Eskisehir, 1982, s.178.

26 Graham PEIRSON, Business Finance, Second Edition, Ron Bird Copyright (c),
1876, s.52
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sistematik olmayan riskin giderek kiglUlip sifira yaklasmasi
mUmkindir.

Yeterince cesitlendirilmis, yani yeteri sayida hisse senedi
iceren portfdyler sadece sistematik risk tasirlar.ve o 6&lgiide etkin
portfoye donusglrler. Pazar portféyl ve diger etkin portfdylerin
riski sifirdir?”. [.M.K.B.'deki hisse senetleriyle olusturulabilecek
bir portféyle toplam varyans yaklasik %41.39'a risk de %64.33'e
indirilebilecektir.

4. PORTEOY YONETIMI

Sermaye piyasasindaki tim yatinmect kurumlar gibi, sigorta
sirketleri de, yatinma yo6neltilecek fonlari farkli risk seviyelerine
gbre degisik portféylere plase etmelidir.

Modern portféy y&netiminin baslica ¢ temel fonksiyonundan
s6z edilebilir. Bunlar,

- Portféy analizi ve menkul kiymet segimi,
- Portféy revizyonu,
- Portfoéy performansinin 6lglilmesi ve degerlendiriimesi

4.1. PORTFOY ANALIZI VE MENKUL KIYMET SEGIMI

Menkul kiymetler piyasasinda,farkli risk ve getiri iliskisine
sahip binlerce menkul kiymet bulunmaktadir. Yatinmcilarin portféy
analizi yapmalarindaki amag, portféylin beklenen getirisi ile risk
dizeyi arasindaki iligkinin belirlenmesidir. Bunu yapabilmeleri ise,
kabullenebilecekleri risk seviyesinin tespit edilmesi ve bu risk
seviyesine en uygun menkul kiymetlerin secilmesiyle mimkinddr.

Asagida, portfdy analizi ve olusturulacak bir portféye uygun

menkul kiymet secimi {izerinde durulacaktr.

27 SHARPE, 5.97.
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4.1.1. Portféy Analizi

Porttdy analizinin amaci, portfoyin beklenen getirisi ile risk
duzeyi arasindaki iligkinin belirlenmisi ve toplam yatinma olan
katkisimin saptanmasidiré8.

Bir portfdyln belli bir dénemdeki getirisi, onu meydana getiren
menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin agdirlikli  ortalamasi
alinmasi suretiyle hesaplanmaktadir?®. Formile edilirse,

Gp = I Xj Gj
Gp . Portféyin beklenen getiri miktar:
X; : Menkul kiymet I'nin portféydeki miktari

G; : Menkul kiymet I'nin beklenen getiri miktari

n . Portfdydeki menkul kiymet sayisi

Portféylin riskinin belirlenmesinde ise, tek tek portfdyl
meydana getiren menkul kiymetlerin risklerinin yaninda, menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyonun da dikkate alinmasi
zorunludur.

Buna gbre portfdyiin riski, getirisinin varyans degeri cinsinden
asagidaki sekilde hesaplanabilir30.

Vp = Xs XiXiKij Varyans cinsinden portféy riski,
Sp =+ Vp Standart sapma cinsinden portfdy riski,

28 yGUZ, s.416.
29 BUKER, s.121.
30 UGUZ, s.417.
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<

D Portfdyln getirisinin varyans degeri

Xj © Menkul kiymet i'nin portfdy icindeki yeri

Xj . Menkul kiymet j'nin portfdy igindeki orani

Kij : Menkul kiymet i ile j'nin getirileri arasindaki kovaryans degeri
Sp . Portféyln getirisinin standart sapmasi

4.1.2. Mankul Kiymet Secimi

Yatirimecinin kabullenebilecedi risk seviyesinde elde edilmesi
mumkin en etkin portfdy ve bunun getiri orani tespit edildikten
sonra, yapilmasi gereken ikinci islem, hangi oranda riske
katlanilacagina karar verilmesidir.

Piyasada farkh risk ve getiri iligkisine sahip binlerce menkul
kiymet igersinden, istenilen risk seviyesindeki portfdyin
olusturulabilmesi igin, dncelikle her menkul kiymetin, tek tek risk
- getiri iligkilerinin saptanmasi gerekir. Bu amagla menkul kiymet
analistleri tarafindan menkul kiymet seciminde cok farkl
yéntemler kullanilabilir.

Ornegin, piyasada sadece iki menkul kKiymetin  oldugu
varsayildiginda, her menkul kiymetin veri ve risk seviyesinde
portfdy iginde sahip olacag: oran, asagdidaki formil kullanilarak
belirlenebilir.

Xp = VB - KAB + GA + GB RT
VA - 2KAB +VA  2(VB - 2 KAB + VA)

Portfdyde iki menkul kiymet oldugundan A menkul kiymetinin
portfdy icindeki orani yukarida belirlendikten sonra B menkul
kKiymetinin orani;

Xg=1-X, seklinde hesaplanabilir.
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Xa : Menkul kiymet A'nin portféy icindeki orani

X8 : Menkul kiymet B'nin portfdy icindeki orani

VA : Menkul kiymet A'nin getirisinin varyans dederi

Ve : Menkul kiymet B'nin getirisinin varyans degeri

Kag : Menkul kiymet A ile B'nin getirileri arasindaki kovaryans
degeri

Ga : Menkul kKiymet A'nin getiri miktar

Gg . Menkul kiymet B'nin getiri miktari
RT  : Olusturulacak portféyln veri risk toleransi

Bu basitlestiriimis menkul kiymet secimi yénetimi, yukardaki
formiiden de anlasilacagr Uzere, veri risk seviyesinde bir menkul
kiymetin portfdy igindeki oraninin, onun getiri oranina bagh
olacagim ifade etmektedir. Bagka bir ifade ile bir menkul Kiymetin
getiri orani ne kadar yitksek ise, portfdy icindeki pay! da o kadar
fazla olacaktir. Bir defa iki menkul kiymet arasindaki tercihe
iliskin bu iligski belirlenince, daha fazla sayidaki menkul kiymetler
arasindaki secim igin yapiimasi gereken iglem, her menkul kiymet
icin ayni islemi tekrarlamaktan ibarettir. Piyasada bulunan
ylzlerce menkul kiymet igin bu islemin yapilmasi vakit
alacagindan, bu amaca yénelik bilgisayar programlarinin
kullaniimasi s6z konusu olacaktir.

4.1.3.SIGORTA SIRKETLERI ICIN ORNEK BiR HISSE
SENEDIi PORTFOYU

Yukaridaki galismalarimizin sonucunda ¢izdi§imiz pazar
dogrusunun Uzerinde kalan hisse senetleri, bizim sigorta sirketleri
icin 6nerebilecegimiz hisse senedi portféylini olusturmaktadir.
Buna gbre sigorta sirketleri icin 6nerecedimiz &rnek bir hisse
senedi portfdylinde su hisse senetleri yer alacaktir;



AKGIMENTO
ARCELIK
AYMAR

CIMSA

ECZ. YAT.

EGE BIRA
EREGLI D.G.
GOOD - YEAR
9. GUNEY BIRA
10. 1ZMIR D.C.

11. KAV

12. KOG. YAT.

13. KORDSA

14. KORUMA TARIM
15. MAKINA TAKIM
16. OTOSAN

17. SARKUYSAN
18. SIFAS

19. SISE CAM

Portfdyimlzde yer alan sirketlerin dort yilhk verimi ise su

®NO ;AN

sekilde gergeklesmistir.

HISSE SENEDI 1986 1987 1988 1989
AKCIMENTO 131.89 275.45 -57.96 402.73
ARCELIK 166.89 217.84 -22.66 693.15
AYMAR 31.55 265.81 -22.75 573.65
CIMSA 297.48 362.00 -45.03 466.07
ECZYAT. 29.11 282.88 -48.10 988.37
EGEBIRA 22.56 ' 178.26 83.33 828.16
EREGLID.C. 58.60 268.40 36.00 1786.11
GOOD - YEAR -1.15 360.00 -41.57 192.86
GUNEY BIRA 16.15 178.70 6.90 409.09
IZMIR D.C. 85.28 214.19 66.59 709.38
KAV 59.15 381.36 -28.08 435.92
KOG YAT. 113.92 333.26 -47.32 615.00
KORDSA 104.17 368.42 -49.93 421.36
KORUMA TARIM 122.54 227.94 -12.02 387.43
" MAKINA TAKIM 163.63 141.38 -67.14 747.83
OTCSAN 21.28 672.00 -23.98 478.74
SARKUYSAN 144.72 242.41 -42.82 8959.57
SIFAS 228.15 87.50 -22.20 269.33

SISE CAM 23.40 458.50 -43.51 825.00
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4.2. PORTFOY REVIZYONU

Yatirim yoénetimi dinamik bir olgudur. Bu nedenle, bir defa veri
risk seviyesindeki portféye dahil edilecek menkul kiymetler tespit
edildikten sonra, olusturulan portféyin strekli olarak g6zden
geciriimesi gerekir. Portféy revizyonu, arzulanan risk seviyesinde
mumkin olan en ylksek getirinin saglanmasint, baska bir ifade ile
portféyln net getirisinin maksimize edilmesidir.

Bir portféyiin net getirisi, revizyon maliyeti de dikkate almak
suretiyle asagidaki gibi belirlenebilir.

NGp : Portfdylin net getirisi

Gp : Portfdyln beklenen getirisi
Vp : Portféyln getirisinin varyansi
RT : Portfoyln risk toleransi

Mp . Revizyon maliyeti

Portféy revizyonunda, piyasada mevcut fakat portféye dahil
edilmemis menkul kiymetlerin risk ve getirileri, portfdy icindeki
menkul kiymetlerle karsilastiriimak suretiyle, satilmasi ve yerine
satin alinmasi gereken menkul kiymetler tespit edilir. Béylece
portfoylin net getirisi maksimize edilmeye calisilir. Net getirinin
maksimizasyonunda temel kosul, portféy icinde yer alan menkul
kiymetlerden marjinal getirisi en ylksek diger menkul kiymetlerle,
marjinal getirileri esit cluncaya kadar degistirmektir.

Bir menkul kiymetin marjinal net getirisi, o menkul kiymetin
portféy igindeki orani bir birim arttinldiginda veya menkul kiymet
portféy iginde yer almiyorsa onun bir birim portféye dahil
edildiginde portfoyliin net getirisinde meydana gelen dedismeyi
ifade eder. Marjinal getiriyi asa§idaki sekilde hesaplamamiz
mimkindirs?.

31 yGUzZ, s.420.



MNG) = Gi ( 2/RT) (XK;) - M

| i

MNG, : Menkul kiymet I'nin marjinal net getirisi

Gi : Menkul kiymet i'nin getirisi

RT . Portféyln risk toleransi

X : Menkul kiymet i'nin portféy igindeki pay!

Xj : Menkul kiymet j'nin portféy igindeki payi

Kij : Menkul kiymet i ile menkul kiymet j arasindaki kovaryans
degeri

M; : Menkul kiymet i'nin portféye dahil edilmesinin maliyeti

Bu formili kullanalarak, piyasadaki menkul kiymetlerin tek tek
marjinal getirileri belirlendikten sonra, portféy icindeki dislUk
marjinal getirili menkul kiymetler, piyasada mevcut daha yiksek
marjinal getirili menkul kiymetlerle, marjinal getirileri esit
oluncaya kadar degistirilecek, islem her menkul kiymet igin ayri
ayri tekrarlanmak suretiyle, portfdylin net getirisi maksimize
edilecektir.

4.3. PORTFOY PERFORMANSININ OLCULMESI

Portfy ydnetiminin son asamasi, portféy performansinin
olclilmesi ve degerlendiriimesidir. Diger yatirnmcilar gibi sigorta
sirketleri de olusturduklari portféylerin  bir degerlendirmesini
yapabilmek igin, portfdylerinin performanslarini 8lgmelidir. Bu
Olcim sonucu elde edilen sonug,pazar portfdyli yada vyatirim
kurumlarinca olusturulmus yatinm fonlar gibi diger portidylerle
kargilastinlarak, olusturulan portféyin basarisi ortaya konulmaya

calistlir.

Portidy performansinin 6lgilmesinde kullanilabilecek en basit
formil,



88

(PD¢ - PD 1) + Dy

ETDG = seklindedir32. Formiilde,
PD 4
PD, : Portféylin ddnem sonu degerini
PDy.: Portfdyin dénem basi degerini
D, : Doénem iginde alinan kar paylarini simgelemektedir.

Portféy performansinin élgiimiinde kullanilan bu formilin hisse
senedi getirisinin  6lglilmesinde kullanilan formile benzedigi
gorulebilir. Bu iki hesaplama arasindaki fark portfdyin bitinlesik
degerden hareket etmesinden kaynaklanmaktadir. Bu yuzden, daha
once sigorta girketleri igin olusturdugumuz érnek hisse senedi
portféyld igindeki hisse senetlerinin, getirilerinin  ortalamasi
olusturdugumuz portfdyiin performansini verecektir.

HISSE SENED] 1986 1987 1988 1989 TOPLAM ORTALAMA

AKGIMENTO 131.89 275.45 -57.96 402.73 752.73 188.02
ARGELIK 166.89 217.84 -22.66 693.15 1055.11 263.77
AYMAR 31.55 265.81 -22.75 573.65 848.26 212.06
GIMSA 297.48 362.00 -45.03 466.07 1080.52 270.13
ECZYAT. 29.11 282.88 -48.10 988.37 1252.26 313.06
EGEBIRA 22.56 178.26 83.33 828.16 1112.31 278.07
EREGLI D.G. 58.60 268.40 36.001786.11 2149.11 537.27
GOOD - YEAR -1.15 360.00 -41.57 192.86 510.14 127.53
GUNEY BIRA 16.15 178.70 6.90 409.09 610.84 152.71
[ZMIR D.G. 95.28 214.19 66.59 709.38 952.26 238.06
KAV 59.15 381.36 -28.08 435.92 848.35 212.08
KOG YAT. 113.92 333.26 -47.32 615.00 1014.85 253.71
KORDSA 104.17 368.42 -49.93 421.36 844.02 211.00

KORUMATARIM 122.54 227.94 -12.02 387.43 725.89 181.47
MAKINA TAKIM 163.63 141.38 -67.14 747.83 985.70 246.42

OTCSAN 21.28 672.00 -23.98 478.74 1148.04 287.01
SARKUYSAN 144.72 242.41 -42.82 959.57 1303.88 325.97
SIFAS 228.15 87.50 -22.20 269.33 562.73 140.68
SISE CAM 23.40 458.50 -43.51 825.00 1263.39 315.84

32 BOZKURT, s.306.
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Goraldigld gibi, olusturdugumuz portféyin getirisi dort yil icin
ortalama % 250,255 olmustur. Oysa, sigorta sirketleri ayni
donemde hisse senedi yatirimlarindan ortalama %21,99'luk bir gelir
elde etmistir. Bu geliri enflasyondan da arindirdigimizda  reel
olarak -%53,22 oldugunu géririz ki bu gercekte vyatirimda
kullanilan fondaki azalisin gostergesidir. Bizim olusturdugumuz
portfdyden enflasyonu arindiracak olursak %168,595 sonucunu elde
ederiz. Bu sonug ise, sigorta sirketlerinin hisse senedi
yatinmlarindan enflasyonun {stinde bir getiri elde edilebilecegini
gosterir. Sigorta sirketlerinin islevi, kisileri ve wvarhklari
gelecekteki olasi zararlardan korumaktir. Bunun igin toplanan
primlerin zararlar meydana gelene kadar elde tutulmasi gerekir.
Ancak meydana gelen zararin gercekci bir tazmini ancak toplanan
primlerin enflasyondan korunmasiyla miumkindir. lyi secilmis hisse
senetlerinden olusturulacak bir portfdylin hem riski az olacak hem
de getirisi, &rnedimiz de oldudu gibi enflasyonun Ustinde
kalacaktir.
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SONUG

Sigorta sirketleri, bireylerin c¢esitli risklerden korunmak
amaciyla olusturduklari &rgltlerdir. Sigorta sirketlerinin  temel
iglevi; kisi ve kuruluglari gesitli olumsuzluklardan korumak igin
prim toplamak, toplanan bu primleri olumsuzluklar meydana gelene
kadar en iyi sekilde degerlendirmek ve olumsuziuklar meydana
geldiginde olusan zararlart tazmin etmektir. Bireyleri tehdit eden
olumsuzluklarin meydana gelme ihtimali, gelecegin tasidig:
belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Gelecegdin belirsizligi bireyler
kadar, dedisik olglilerde de olsa isletmeleri de etkilemektedir. Bu
ylizden, sigorta sirketlerinin finansal yapilari hem glglid hemde
glvenilir olmalidir.

Sigorta sirketlerinin temel amaci, islevlerini yerine getirirken
sigortalilarinin da ¢ikarlarini azami 6lgllerde korumak olmalidir.
Ulkemiz gibi, enflasyonun yiiksek oranlarda oldudu (lkelerde,
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yatirrmctlarin  ellerindeki  fonlar, enflasyonun etkisiyle
erimektedir. Sigorta sirketleri, topladiklar fonlari sigortalilarinin
citkarlart  dogrultusunda enflasyon gibi olumsuziuklardan
koruyabilecekleri yatirimlara aktarmak durumundadirlar.

Ekonomik gelisme c¢abasinda bulunan her toplum sermaye
birikimine &nem vermek zorundadir. Ginki, dengeli bir blylime,
kaynaklar, kaynaklar ise sermaye birikimini gerektirir. Planlanan
blayime hizi igin gerekli sermaye birikimi, ekonomiyi sarsintiya
ugratmadan tasarruf ve dis kaynaklarin gerekli miktarda elde
edilmesiyle gergeklesebilir. Ancak, az gelismis ekonomilerde
sermaye birikimine olan ihtiyag, gelismis Ulkelere oranla g¢ok daha
fazla kendini hissettirmektedir. Az gelismis ekonomilerde ortaya
¢ikan kredi darhigini gidermek tasarruf ile mimkiindiir. Sigorta
sirketleri, kiglk tasarruflarin birikerek blylk fonlar haline geldigi
yerlerdir. Diger bir deyisle, sigorta sirketleri, sermaye pazarina
fon sunan kuruluglardir. Tiark sigorta girketlerinin  sermaye
pazarindaki etkinlijine bakacak olursak %05 kadar kiigiik oldugunu
gdrebiliriz.  Sigorta sirketlerinin sermaye pazarindaki
etkinliklerinin bu denli kiglk olmasinin baslica iki nedeni vardir.
Birincisi, sigorta sirketlerinin ellerinde yeteri kadar fonun
birikkmemesi digeri, sigorta sirketleri yOneticilerinin sermaye
piyasasina girmeyi riskli bulmalaridir.

Sigorta sirketlerinin sermaye piyasasinda etkin olmamalari
elde ettikleri gelirleri de etkilemektedir. Sigorta sirketlerinin
yatirimlarini inceledigimizde, en fazla geliri hisse senetlerine
yaptiklari yatirirmlardan elde ettiklerini gdrebiliriz. Yatirim
miktarindaki artislari gelir  miktarlarindaki artiglara
oranladigimizda, en fazla gelirin %144 ile hisse senetlerinden elde
edildigi gorilebilir. Ne wvarki sigorta sirketlerinin ydneticileri
menkul kiymet yatinmlarini riskli bulmaktadirlar. Elbette menkul
kKiymetlerin tasidigt bir takim riskler vardir. Ancak, bu riskler
menkul kiymetlerin degerlemesi sirasinda yapilacak analizlerle
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ortaya konabilecektir. Bununla da yetinilmeyip menkul kiymetlerden
olusturulacak portfoylerde menkul kiymetlerin tasidiklarr  risk
sifira yaklastirilabilecektir.

Sigorta sgirketleri, gelecekte serbest piyasa ekonomisinin
yarattigr rekabet ortam: sonucunda, teknik kardan cok
yatirimlarindan kar elde etme durumunda kalacaklardir. Bu ylzden
sigorta girketlerinde menkul kiymet analizlerini yapacak ve
finansal yapilarini  dizenleyecek vyatirrm departmanlarinin
kurulmasi sarttir.

Galismamizda, sigorta sirketleri icin 6rnek bir finansman
departmani olusturulmustur. Olusturduumuz bu departmanin
menkul kiymet yatirimlari igin uygulayabilecegi analizler ortaya
konulmus ve bu analiz tekniklerinden Temel Menku! kiymet analizi
segilerek lIstanbul Menkul Kiymetler Borsas igin bir uygulama
yapiimistir. Elde edilen verilere dayanarak, sigorta sirketlerine
ondokuz hisse senedinden olusan bir portfdy &nerilmistir.
Onerdigimiz portfdyiin dért yillik ortalama getirisi %250.255
olmustur. Oysa sigorta sirketlerinin hisse senedi yatirimlarindan
elde ettikleri dort yillik ortalama getiri %21.99 dur. Bu getiriyi
dért yilik enflasyondan arindirirsak sonucun -%53.22 oldugunu
gorebiliriz. Sonug¢ olarak sigorta sgirketleri dért yillik bir slirede
hisse senetlerine yatirrmdan %250.255'lik bir gelir elde
edeceklerken, enflasyon degerlemeye katildiginda, hisse senedi
yatirirmlarinda ree! olarak ellerindeki fon 9%53.22 oraninda
azalmistir. Eer sigorta sirketleri, ellerindeki fonlarin bu sekilde
erimesini istemiyorlarsa en kisa slrede yatirrm departmanlarini
olusturmathilar. Cinkld yatinmlar, 6zellikle kurumsal yatirimecilarin
yatirnmlari, tek kisinin kararlarina birakilmamalidir. Yatirnim isinin
bir ekip igi oldugu unutulmamahdir. Yaptigimiz cgalisma, sigorta
girketlerinin su an igin hisse senetlerine yatirnmda ne kadar etkisiz
oldugunu gdstermistir.
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Sigorta sirketlerinin enflasyona karsi koyamamalari halkin
sigortaya olan talebini de etkilemektedir. Bu durum ise ekonomik
gelisme ¢abasi iginde bulunan Ulkemizde kiciik tasarruflarin
birikmesine ve sermaye piyasasina ydnelmesine de engel
olmaktadir.
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