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1- KIŞISEL ETKENLER 

A- Yatırımcın~n yaşı ve sağl~k durumu 

Bir kişinin yatırım amacını belirleyen en önemli et­

ken yaşı ve·s~ı~k durumudur. Sağlığı pek iyi olmayan ve üstelik 

yaşlı bir tasarruf sahibi elindeki parayı nakit halinde tutmak 

isteyebilir. Elindeki hazır satın alma gücünü tehlikeye atmamak 

için gelir ve güveni elindeki parada artışa yeğ tutabilir. ôte 

yandan genç bir tasarruf :1ahibi. elinde nakit l>ulundurma yerine 

satın alma gUc.ünü ko::ı:·umayı ve elindeki parada a:ı?t:ışı iateyebi~ 

lir (1). Yani birinci tasarruf sahibi, kendisine gelir getirş-

cek ayın zaınanda riski az menkul kl.ymetleri seçecek, ikinci ~$""' 

sarruf sahibi i se yatırdığl. par.ay1 koruyacak ve ~;atl.rd:ığı para­

da artış sağlayacak menkul kıymetleri arayacakt:ır. 

B- Yat:ı..rımc1.nın bakınakla yükümlü olduğu kişilerin 

sayısı ve yaşlar~ 

Okul çağında cocukları olan bir tasaı"ruf salıibi onla~ 

rın okul giderleri için ayıracağı parayı. hisse senedi yerine Ra ... 
kit halinde tutma.k veya ıstediği anda paraya çevirebileceği p~~ 

zarlanabilir menkul kıymetlerden sat~n almak ister. Tahvil sat~q 

almaya karar verirse bunlaı .... ı.n vadeleı"inin paraya ihtiyaç duyaca .. 

{j,ı zamana denk gelmesine dikkat eder. 

C- Yatırımcının bilglsi ve zamanı 

Kişilerin yatırım aı:naçlarını belirleyen Uçüncü kişi­

sel etken kişinin ticari ve finansal konulardaki bilgisi ve a-

-------
(1) Ralph J<J.Badger-Ha:rold 1J.Torgerson-Harry G.Guthmann, ]l'.!.v~_şji_­

~~nt P,pinci.ı:ı..le,s arı-d Practices, (Prentice-Hall, Ine. , J:i::ngle­
~ood Cliffs, New uersey 1969), s.655 
Jack Cla.:r.·k :ı::'rancis, _I_n~s__tments; Analf,sis and Management, 
(Mc Graw-Hill Book Company, Ne\7 YorK 972), s.468. 
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raşt~rma için ay~rabileceği zuınand~r. Bir hekim kendi işinden 

vakit ayırarak menkul k~ymetleri çıkar~~ şirketlerin bilanço ve 

gelir raporlar~nı anlamaya çalışamaz. ÇUnkü daha önce raporlar­

daki rakamların anlamlarını öğrenmesi, d~~a sonra raporlar ara­

sında karşılaştırmalar yapması gerekecektir. Bir iş adam~ bile 

kendi işletmesinin sorunlar~ ile.ilgilenirken menkul kı.ymetini 

alacağı. şirkete ilişkin araştırmaya zaman ayıramaz (2). 

Buna göre araştırma yapacak za.ı.'TI.arn ve yeterli bilgi.si olan 

" 

tasarruf sahipleri daha atılgan,davranabili.r. Kendi mesleklerin-

de uzmanlaşmış, yatırıma ayıracağı ps~ası bir dan~şmana danışma-

yı gerektirmeyecek kadar az olan yatırımcılar tutucu olaqilir-

ler. Fonları daha çok olan yatirımcı ise yatırım danışmanına ge-

rek duyabilir (3). 

D- Yatırımcının ruhsal yapısı 

Bo:ı:sadaki. olağan, önemaiz dalgalanmalar bile bazı. ki­

şiler için endişe kaynclJ;1 olabiliı,. Bu tc:ısarJ:>uf sahipleri kendi-

lerini huzur içinde, meraktan uza.k tutacak, fiyat oynamaları 

göstermeyen menkul kıymetleri ye(; tutarlar. 

A- Yatırılan sermayenin korunınası isteği. 

Bu, ya tırılan ser~ayenin satın al;.na gücünUn korunma-

sı olarak da bilinir. Ba·zı durumlarda genel fiyat dUzeyindeki 

artışlar, bi:c' menlml kıymete yatır1lan paı.';:ı..nın defi;erj.nin eksil-

ınesine, ycı.ni. ı:~2ıtın a.lma gUci:lnUn kaytıolmaı:ıına yol açar. Bı;. neden-

(2) 

(3) 

Edward IÇ. Williaım:ı-M. Clıapman Findlay ·III, ]:nves·cmeııt Analytt~s, 
(Pı'entice-Hall, Ino., Englcwood Cliffs, :Nev.:rJersey I~4), 
s. f.·- 5. 
Badger-Torgerson-Gutl~~ann, s.655 



Bugün tüketeceğinden daha çok paraya sahip olan herkes bek­

lenir bir yatırımcıd1r. Bu kişi ister fazla fonlarını belirli 

bir faiz karşılığında bankada tutsun, isters~ büyümekte olan 

bir şehrin yakınlarında parselle~miş arsalar alsın, bir yatırım 

kararı vermiş olur. Bu kararlar doğru veya yanlış verilmiş ola­

bilir, fakat akıllı bir yatırımcı, her zaman paraoını işletmek 

için rasyonel, tutarlı bir yol arar. Birçok kişi için en iyi yol, 

parasının işletilmesini bir başkasına bırak.rrıaktır. Bir tasarruf' 

sahibi için, parasının işletilmesini bir başkasına bırakinada en 

çok uygulanan yol menkul kıyınet satın almaktır. 

Tasarruf yapanlar kişiler yanında kurumlar da olabilir. Ku­

rumlar da paralarının işletilmesini başkasına bırakır yani men­

kul klymet satın alırlar. Yalnız, aşağ:ıda görülece{:;i gibi, kişi­

ler ve kurumların yatırım amaçları birbirinden farklldır. Daha 

doğrusu, kuruınlar:ın yatlrım amaçlarında finansal etkenler öneın­

li :t:'ol oynar, kişiler için ise hem kişisel hem de finansal etken­

ler söz konusudur. 

I. YATil"\:II\'[ Al11AÇLARI 

Yatırım amaçlarını belirleyen ana etkenleri iki ana başlık 

al t1.nda inceleyebiliriz: 1) kişisel etkenler, 2) i'inansal etken­

ler. 
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le, yatırımcı, yatırıma karar verıneden önce satın alacağı men-

kul kıyınetteki değer artışının enflasyon oranından yüksek olma-

sına dikkat etmesi gerekir (4). 

B- Deva1nlı ve belirli bir gelir isteği 

Yatırını a.ı.!laçlarını etkileyen önemli bir etken~ yat~ı..-

rımcının yatırımlarından devamlı ve belirli bi.r yatırım geliri 

sağlama isteğidir. Böyle bir amacı olrrn yatırımcının istenen ni.-

telik-Geki geliri getirebilecek hisse senetlerj_ni yatırım aracı 

olaral..:: seçmesi olağandır. BUyük gelişme atılımları gôstermeyen~ 

fakat yeterli ve dUzenli k~r payı ödeyen adi hisse senetleri bu 

a.'Uacın gerçekleştirilmesine yarayan en uygun hisse senetlerid~.r" 

Banka, gıda endüstrisindeki şirketlerin ve gelişmesi dengeli en-­

dUstrilerin hisse senetleri bu amaç için uygundur (5). 

C- Değer artışı sağlama isteği 

Ödenecek gelir vergi;3i çok yüksek ise veya nakit ola-

rak gelirden çok yatırılan sermaye_ miktarında artış isten.iyorsa 7 

değer artışı gösteren hisse senetleri seçilir. Değer artışı sağ-

lama risl;:li bir amaçtır. ı:'iyatları sürekli artan hisse senet le-

rine olan istek değeı· artışı ile fiyat artışı~ı.ın aynı anlama 

geldi~ini d0şündUrebilir. Fakat sUrekli fiyat artışı göstere~ 

hi s se senetleı"inin çok istek alması, bazılarının gelecekte fi­

yatlarJ..nJ..n düşmesine yol açabilir. Gelirleri pazar fiyatlarının 
'1 • "". 

yüzde 2: si, verdic;i ~:aar payı yUzde 1 olan ve hisse senedi. b2şı·· 

n.a gelirlerinin 50 katı fiyata satılan bir hisse seaedinin fiya· · 

(4) 

(5) 

George W~ Dovr.ı::ie-Douglas li. e :ı?uller-f'rancis j. Calkins, Inv~_t.­
ments, (John Niley and 8ons, Ine., new Yoı""'k 1961), s:ı:ı--. 

Badger, forgerson-Gutlliuann, s.655-656 · 
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tının düşme olasılığı çok büyüktür. vzellikle pazarda tutunmuş 

tahviller-in faizleri bu hisse senedinin veriminden yüksek ise~ 

bu hisse senedinin fiyatının düşmesi kaçınılmazdır (6). 

II. YA'I'IRIM - SPEKULASYOH 

Yatırımın ço~u kez spekUlasyon ile karıştırıldı~ı görülür. 

lakat iki kavramı kesin çizgilerle birbirinden ayırınak da pek 

kolay deLildir. Geleneksel olarak yatırımın dUşUk risk taşıdı-

ğı, spekUlasyonda ise daha yUksek ri s kin söz konusu oldui~u söy-

lenir. 

lüsk bir derece sorunudur ve düşük risl.::: ile yüksek risk a·· 

rasında kesin bir sınır çizmek olanaksızdır. Düşük risk nerede 

bitmekte, yüksek risk nerede başl3.maktadır? Kısa vadeli bir dev-

let boı-·cundan en düşük kaliteli hisse senedine kadar büti1n men--

kul ~,aymatler risk bakıını.::-ıdan bir sıraya konulabi.lseydi., yatı.-

rım ile spekUlasyon ffi:'asındaki çizginin nerede olmesı gerekirdi'? 

Yatırım ile speklila.syon arasındaki ayırırnda bi:c başka zor-· 

luk bc1irsizlitin derecesinin d.eğişik olarak ölçl.U;:nesinden do-

ğar. Birçok tahvil için faizlerin ve ana paranın yatırımcı tara·-

f·ında.n alınina olasılıgı d.ot,ru olarak G.e[.erleruniş ve :riski.n öd~-

lU olan veriııı uygun olaı"'ak belirlenmiş olabilir. r:3 e-

netle::cinde, ys.tırılan para yalnız hisse senedinin setış1. i.le ge·-

ri alınabil~ekte, gelir ise k~r payı olarak hisse senedinj ç2t~-

ranın istedigi ?ıaman alınaiJilmektedir. Du durum.C'ta se-·-

nedinin "g;Jvenilirliği 11 nasıl ölçülecat.tir? Bu, 8acle0!'i his;:.:ıe se-~ 

nedi deii;eı•lerinin ve kar paylarının gelecelc ile ilgili tı::ıJı:r:ünle 

rine dayanılarak yapılabilir (7). 

(6) A.g.k. 
(7) Benja1nin Graham-David L.Dodd-Sıdney Cottle, Eiecuri ty Ar.ic:ı;_ysü' 

p-,.,ı· ncı· le s U'"> (" .. ·.,_.-_,,c •'-raı.v-u ... •ı·ı· 1 Bo ok l'oı··npan,r ~j_....-n·-;.:;-·-- ----··· 
- ... "' u • . .[] J l c;, <} ' '·' ~ ~ 
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Yatırım ile spekülasyon ara.sınd.aki ayırımı bu nedenlerle 

riske bağlıyamayız .. Ayırımı riske bağlam.anın bir başka yönden 

sakıncası vardıre F·aiz ve vade sonunda ana paranın ödenmesi ba-

kımından risksiz sayılan bir· devlet tahvilinin ild ayrı riski 

vardır. Bu:nla:.c, 1) satın alma gücü riski. veya ana para ve faizin 

gerçek değerlerinin azalma olasılığı ve 2) para oranı riski veya 

faiz oranı yükseldi~inde pazar deierinde dUşUş riskidir. Bir ki-

şi de~cri sabit bir tahvil aldığında, bu kişi paranın gelecekte-

ki değeri ve menln:ıl kıymetin gelecek pm~ar de~.eri üzerine spekü-

lasyon yapmış olmaktadır (8). 

İki. kavram ara:::nndalcL bir başl:a ayır:tm süre yönLinelen orta-

ya çıkar~ Sp2kUlatörtin kısa vade ile ilgilendi~i, yatır:tmcının 

ise uzun vadeyi gözönünde tı~ta:ı•ak varlı.klar:t elinde bulundurdu-

ğu ;3öyleni.r ( 9) o lllakat birçok kiçd. veya kurum kısa vadede kendi-

leı,ini. gUven i.çirıde bulur, birçok spekulatör ise uzun yıllar 

sonra bir yatırımds.n öne-nli gelirler elde eder. 

I-3aşka bi.J:: ayır:tmda, 2.n1açlar bakımındandır. Yc..üıı"lmcJ.. gelir 

ile~ sp.;kulatör ise serr.mye c-:::·tışı ile ilgi.lenir. Bu tanım da 

tam bir açıkl:tk getirı:ıemektedi.r. Birçok yatır:ı_mcın:tn uzun yıl-

lar sonunda bir gelir sağlıyarnamış veya çok az gelir aağlarnı~ 

olmasına karşın, geli.rlerin tekrar yatırılmas:t ile yatıı·ılan pa­

rada ve k~ı:r· paylarında artış elde edilebilir. 

Son ayır:tın analiz balaınından ortaya çıkar. Yatırımcının ni-

telik ve niceliksel etkenleri degerlemesi ona rasyonel bir seçim 

yapma ve, menkul kıymeti kesin olarak de;~erleme olanağ:ı_ verir. 

(8) Herbert E.Dougr-ıll! Investments, (Prentice-Ec:ı.ll, Ine., Engle­
wood Cliffs, New Jarsey 1968), s.J. 

(9) Francis, so88-89~ 
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Spe.külatör ise pazardaki harekctlcı"le ilgilidir. Yat:ı.r:ı.mc:ı_ men­

kul kıymetin değerini bilmek ister. Spekülatör ise fiyatların 

yö.ni,i i1.e ilgilenir (lO) • 

İki kavrruu arasındaki. farkların i~elQ~ai ikisi arasın­

da bir ayırım yapmanın zor olduğunu göstermiştir. Bunun yerine 

bir davranışın yat:ırımcı için uygun olup olmadığı~ araştırmak 

yerinde olur. Bazı kişiler hiç riske girmek istemez veya riskin 

az olmasım ister ve yeterli bir gelir ile yetini.ıı. Başka bir 

grup ise daha yüksek riske katlanabilir ve planlannl daha yük­

sek gelire göre yapar .. Lazı yatırımcılar yüksek kaliteli tahvil­

ler uzerine'te durur, bil" başka grup ise planlarınl.n gerektirdiği 

geli.ri ga:canti edocek gUven vsri.ci yatırıınlaı ... a girer. Bazı yatı­

rımcılar zarnan, fiyatlama ve çeçitlendirme bakıal.ndan ycter·i ka­

d~ incelamdş hisse senetleri üze:r:inde dururlar. Bazı yat:ırı.nı­

cılar az veya bazı dı.u'uzn.larda yi.Uuok riı::1!cli k.ına vadeli yatırl.m­

lara gi::r.:'er, •.:Jteki ya·tır.ımclla.;:· ise riski azaltan, gelire önem 

veren ve se:r•maye cı.rtışı üzerinde duran uzun vadeli yat1r:ı.m prog­

ı"aı:nlcı.rı üzerine eil:ilirler. 

J'-/Ienkul !ı.:J..ymete yat1rı.m yapmayı clUşU:nen bir tasarruf sahibi, 

arkadaşlarından birinin, b:i.r bankacını.n, bir kornis~roncunun, bir 

gaz et s yo::cuıneusvnun veys. bir J.eı .... gi makalesinin etldsinde kalarak 

yatırım j_çin harekete geçer. 

Yatırımc1laı ... , ~::işi. ler veya lmrumlar olabilir. !'::~rum olarak 

ycıtırımcılaı·ın olanakları daha çoktur. Uzman analizciler çalış­

tıxabiliı"'ler .. I'~i.şj. olarak yatırımcıls.l .. zorluklarla lmrşı karş::ı..-

(10) Dou.gall 7 s.LJ-. 
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yadır. Yatırım kararı verıneden önce gerekli arp.ştırmaları yapa-

cak bilgi ve zamandan yoksundurlar. Bu nedenle danışmanların 

hizmetlerinden yararlanmak zorundadırlar (ll). 

Yatırım danışmanları genellikle tasarruf sahiplerinin şu 

soruları ile karşılaşırlar: 

Yatırım için hisse sen•atleri mi yoksa tahviller mi uygun-

dur'? Hangi şirketin hisse senedi veya tahvilini. almak daha uy.;.. 

gun olur? 

Yeni kurulmakta olan 9 halka açık X şirketi hisse senetleri-

ni mi, sermayesini arttıran Y şirketi hisse senetleri.ni mi yok-

sa önce öncelik haklarının kullanılabileceği Z şirketi hisse se-

netlerinin alınınası daha uygundur? 

T şirketi tahvillerini almak yeterli derecede gLiven verici 

bir yatırım olur mu?. 

Pazardaki fiyatı 1500 lira olan A şirketi his.se senetleri 

için, bu, uygun bir fiyat mıdır? 

Bu sorulara cevap verebilmek için, danışmanın bazı analiz-

lere da:ranınası e:erekir. Analizci şirketlerin yayJ.mladığı bilan-

ço ve gelir raporlarından, girketler hakkında bilgileri hazırla-

yan ve abonelerine UcJ::>et kaı"şılı.(:i;ı sunan kurumların yayınların-

dan, menkul k:ı_ymet işlemleri konuaunda uzmanlık kazanmJ.ş gazete 

ve dergilerin yay:ı_nlaı"ından, çeşitli kurumların ha2arladıgı ve 

y::::.yıml.:ıdığı istatistiklsrd.en, mesleki kuruluşlar:ı_n yayınların-

dan, bilimsel ara.:;ıtırr.aa vs yayınlardan yararlan:ı_r. 

(ll) Jerome B.Cohen-Edvmrd D.Zinbarg, Investment Anal;ysi..§_Jlnd 
Portfolio Management, (Rıchard D.Irwin, Ine., Homeviood, 
Illinois 1967), s.ll9-l20. 
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.Bu kaynaklardan yararlanarak menkul kıymetleı'Ü1 değer ana-
ı 

lizini yar!an analizcileı"', danışı:n~nlara başvuran yatırıracılara 
i 

iyi bix· seçim yı:ıpma olanagını saitıarlar. 

Bu çalJ.şmada, hisse senetlei-inin soçim..ine ilişkin kararla-
ı 
ı 

' 

rın verilmesinde başvurulacak yaklaşımlar üzerinde durulmuştur. 

Şimdi bu yaklaşımları kısaca inceleyelim~ 

IV. HİSSE SE:i:JEDİ SEÇiı:1Ü\TLi; YAKLAŞI:MLAR 

A- Temel analiz ye..kla:;;ımı 

Bu yaklaşım geleneksel yaklaşırn olarak da bilinir. Bu 

ys.klaşıma göre, ya tırıı:ndan önce hisse senedinin değerini göste-

ren temel faktörlerin araştırılması gereki.r. Bu temel faktörler 

öteki noktalar yanında bütün olarak ekonominin durumunu, hisse 

senedini çıkaran şirketin içinde bulunduğu endüstrinin ekonomik 

durumunu, menkul kı,y7.neti çıkaran şirketin risk durumunu, hisse 

senedinin gelir ve kar payı kayıtlarını, geçmiş büyüme oranın~ 

ve beklenen büyüme oranılll l:apsar. BJtün bu faktörler hesabe ka-

t:ılarak hisse senedinJ.n deiıeri belirlenir. Bu değerleme sonucun-· 

dcı. bulunan hisse senedi değ. eri, hisse senedinin pazar fi.yatından 

ellişUle ise temel analiz yakla.~ıı:~ına göre fazla değerlen..ıniştir ve 

satın alın...'1laması, daha önce satJ.n alınmışsa satJ..lması gerekir. 

De~~erleme ~.::onucunda hisse senedinin değeri pazar fiyatlndan dü-

şUle ise bu hisse senedi satın alınmalıdır. 

B- 'Issa.dUfi seçim yaklaşıml. 

Bu yaklaşımı şöyle biı""' örne!clı;; açıklayalJ.ın: l'ıo.esf:ı.d.a iş-

lem gc:ren bütün menkul lcıyrnetl·.::rin bir listesini alal1m ve bu 

listeyi bir hedef tahtasına igneleyelim. Hedef tahtasına i~ne-

len:.n.iş bt~ li:Jteye ucu iğneli ok ile onbeş atı~? yapc.lıın ve okun 
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• 

isabet ettiği ~kul kıymetleri seçelim. Bu menkul kıymetler 

bizim cüzdanımız~ oluşturacaktır. Bu yaklaşım b~limsel yönden 

açıklanamaz~ Ok tahtaya isabet etmişse, okun ~t ~tiği lis­

tedeki mankul kıymetlerin hepsinin aeçilma şansı eşittir. Yatı~ 

r4mlat' üzerinde ~pılan bilimsel çalışmalar bu tesadüfi seçimin 

yatır~ılara doyurucu sonuçlar verdiğini göStermiştir. Buna 

karşın birçok yatırımcı bu yaklaşımı tercih etme~. Bunun nedeni 

yatırımcıların sadeoe. ndoyurucu;; olacak aonuçl;.ırda:o. daha iyi so­

nuçla.I.' almak istenıeleridir. 

C- Teknik anali~ yaklaşımı 

Bu üçüncü yaklaşımda yatJ.rımcı., geçmiş fiyat hareketle­

rine dayanaı"ak gelecek fiyat hezeketlerini. tahmj n atmeye çalı­

şır. Bu fiyat hareketleri bütün menkul kıyıııetler veya -tek bir 

hisse senedi için söz konusu olabilir. 

Bu yaklaşım hisse senetlerinin satın alınması veya satıl­

ması gereken zamanı go8terdiğj için ayn~ z~a bir cUzdan ~e~­

dana getiı~e ve onu yönetme yaklaşımıdır. 

'I'eknik analiz bir yerde yukarıdaki temel faktörleri kabul 

etmez. Bu yaklaşıma göre, bir hisse aenedi hakkında bilinmesi 

gereken tek şey geçmiş fiyat hareketleridir. Geçmiş fiyat hare­

ketleri bilinirse gelecek fiyat he.reketleri tahmin edilebilir. 

J:ı.,)l yalın biçimi ile, teknik analiz bir aanattır. Bu sanatı ni e­

ra edenler", bunlara ntel~nisyenler•• de denir, analizlerinde te­

mel faktörlerden de yararlanırlar. 

D- Cüzdan (Fortföy) teorisi 

Adi hisse senetlerine yatlrJ.mda dördüncü yaklaşl.m cüz-· 

dan teorisi olarak bilinir. Bu yaklaşım daha önce gördüğümüz üç 
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yaklaşıma göre uygulama açısından daha az uyg~anmakta olan fa­

kat önemi yıldan yıla artmakta olan bir yaklaşımdır. Bu yakla­

şıma göre, hisse senetlerinden bir cUzdan oluşturulmasında, cUz­

dana alınması düşünülen her hisse senedinin beklenen geliri ve 

riski cUzdana alınması düşünülen öteki hisse senetlerinin gelir 

ve riskinden mümkün olduğu kadar farklı olmalıdır. 

Bu yaklaşımın hareket noktası, belirli bir hisse senedinj.n 

risk ve beklenen geliri olduğundan. temel analiz yaklaşımı ile 

ilgisi çoktur, çünkü temel analiz yaklaşımı bu verileri tek tek 

hi.sse senetleri için kullanır. Bu yaklaşımda, her hisse senedi 

için beklenen gelir ve riskin, cUzdana girmesi beklenir hisse 

senetlerinin gelir ve riskleri ile bağlılık derecesi saptanacak 

olursa yatırımcıya en uygun gelen hisse senetleri cüzdanı bulun­

muş olur. Bu yaklaşımda seçimler cüzdan esasına göre yapılır. 

Teknik yaklaşım, cüzdan yaklaşımı için, veri sağlamak bakı­

mından uygun olmayan yaklaşımdır. 

Öte yandan tesadüfi seçim, cüzdan yaklaşıma ile en az bağ­

daşan yöntemdir, çünkü tesadüfi seçim, hisse senetlerinin risk!­

leri ve beklenen gelirleri incelen.'11cksizüı yapıl:ı.r .. Bu yöntemdE;! 

hisse senetlerinin risk veı beklenen gelirleri ne olursa olsun 

seçilme şanşları eşittir. 



B İ R İ N C İ B ö L Ü M 

HİSSE SEI~TLERİNİ DEGERLillK.E YÖ~~EMLERİ 



I. TEMEL MENKUL KIY.MET ANALIZİ 

T'emel me..,"flkl)l f{l.ym.et analizi yapıl:nasında amaç bir menkul 

k:ı.ymetin g€rçek değerini saptamaktır. Gerçek değer (intrinsic 

value) bir finansal va.rlı,~ın do[:;ru (tam) iktisadi de~ eridir. Bu 

doğru (tam) iktiaadi değer, şirketi-:ı gelirlerinin içinde bulunu-

lan ve gelecekte beklenen iktisadi. ~w çullar altında tahmini.ne 

bağl:tdl.r. Tahmin edilen bu de.C?:.er menkul kıymetlerin il doğru (tam) 

de2,eridir 11 , de[;i~i.k muhasebe uygulaınalarl.ndan veya pazardaki ge-

çici dengcsizli.klerden ctk:ilonınez. Temel menlml klymet analizci-

sinin g~.lrevi ülke ekonom.isindek:L düzenli hareketlerden geçici 

deng.:;sizlikleri. ve şiı ... ket gelirlerindeki düzenli gelişmelerden 

muhasebe oyunlar.:ı..nl. .::cıyıklayarak gerçek degeri bul.makt:ı..r (1). 

Temel menkul kJ.ymet analizcileri ekonomik ve finansal ia:ta­

tistiklere ve bilgilere daymu.:;;'~ Şi;:>k.e'tler"in gelir raporlaruu, 

bilançolarlnl., kar payı kayl·lilarını, yönetim poli.tikalarınl., aa-

tışlarl.rlln artışl.nl., yöneti.m yeb:n:ıekleri.ni, üretim kapasi te).eri-

ni ve rekabet gi.içl;;~rini araştJ..r:ı.rlar. Bu analizciler iş di.inya­

sının gclt3ce;;i hakkında birşeyler bulabilmek için günlük gazete­

leri karıştırırlar. Banka raporların1 ve çeşitli kuruluşlara 

ait istatistik yayınlnr1nı izlerler. Bütün bunlarl. yapmalarının 

nedeni şirket gelirlerini tamnin etmek, bu gelirlere uygun bir 

gelir çarpanı (fiyat-gelir oranı, kapitalizasyon oranı) uygula­

yarak incelenen menkul lny.ı:net için gerçek bir değer bulmaktır. 

(1) Robert A.Levy, ııconceptual Foundations of Technical Analy-· 
sis ii, Financial Analyst journal, (july-August 1966), s.83. 
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Etkin bir bilgi si.stemi, analizcilerin kritik faktörler a­

rasından bir endüstriyi, grubu veya tek bir şirketi derhal etki­

leyebilecek olanları ayırt etmesine yardım eder. 

Her endüstri, şirket ve ekonomik sektör de~işik işletme o­

laylaı ... ına, gUçlcre vo kritik faktürlere değişik tepkiler göste­

rir. Saglam bir analitik yaklaşım, bu faktörlerin tanJ.nmasını, 

ayrılmasJ.nı ve oistGrnli bir te;:nele gere izlenınesini gerektirir. 

Bu faktörlerdeki bir de~işiklik k~r miktarını ve verilecek yatı-

:cJ.m kararJ.nı etkiler. Sonuçta hisse senedi fiyatları bu degişik-

likloı" meydana gelmeden etkilerımiş olur. Değişiklikleri çabuk ve 

dol,ru olarak yorumlayacak çabalar harcanmasJ. gereklidir. Işte bu 

çabalar temel menlml kıywet analizinin görevi olmalıdır (2). 

Bir hisse senedi.nin gc.,rçek değer tah~ninleri iki ayrı gorı-

yöntemle belirlerunektedir. Bunlar. gelirlerin kapitalize eJilme­

si ve kal' paylarınJ.n kapi tali.ze edilmesi genyöntemleri dir. Eu 

nedenle hisse senetlarinin gerçelı: değerlerinin oulunabilmcs.i i-

çin gelirlerin ve kar paylarJ.nın doğru olarak saptannıasJ. gerek-

lidir. Gelirlerin ve k~r paylarınln kapitalize edilmesi genyön-

tenılr.3ri.nden hangisi seçilmiş olursa olsun, belirli bir hisse se··· 

nedi iç:in Fıynı sonucu vorı:ıeleri geı"'eki.r. Bundan sonra yapılacak 

iş, şirket hisse senetlerinin pazardaki fiyatları ile gerçc;k de­

-~;~.;;:ı:·lerini karşılaştırmaktır. Şirket hisse senetlerinin pazaı"'da-

ki fiyatı gerçek de~erini aşJ.yorsa hisse senedinin fiyatı yUk-

[jektir ve satJn alırunamalıdır; pazar fiyatı gerçek de:;.er·irı al-

( 2) Arthuı" Zeikel, "Co ordinating Informati.on1
', .B'inancial Anal_yst 

Journal, (IJiarclı-Apı"il 1969), s.ll9. 
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tında ise hisse senedinin fiyatı düşüktür ve satın alı:n..ınalıdır. 

Ço~u kez, gerçek de~er büyüyen bir şirketin varlıklarının pazar 

değerini aşar, şirketlerin varlık değerleri hesaba katılmaz(3). 

A- Gelirlerin kapitalize edilmesi 

Bir menkul kıymetin gerçek de[~eri, bu menkul kıyme-

tin getirece~i gelirlerinin şimdiki de~eridir. Temel menkul kıy­

ınet e.nalj zi, bir hisse senedinin gerçek de&': erini tahmin etmek i­

çin9 pay başına beklenen normal hale geti.rilmiş gelirleri fiyat-

rselir oranı veya gelir çarpanı ile çarpar. 

']_lc-:ımel menkul kıyınet analizinin yapılabilmesi için önce nor-

mal hale getirilmiş gelirlerin bulunması, bundan sonra da fiyat-

gelir oranı, gelir çarpanı veya kapitalizasyon oranının buluTh~a-

sı gerekir (4). 

B- K~r paylarının kapitalize edilmesi 

Temel :.nenkul kıyınet analizci.sinin gerçek değeri tah­

min ederken yapabilece:·.i ikinci he::3aplaına kar paylarınl. kapi ta­

lize etmektir. Burada da hisse senedi baçına kar paylarının, kar 

payı çarpanının veya kapitalizasyon oranının bulunması önemlidir. 

sırasiyle selirlerin normal hale getirilmesi, ka-

pitalizasyon oranı, bu oranın saptanmasında etkili olan risk, 

fiyat-gelir oranı, gelir ve kar payı çarpanları incelenecektir. 

(3) Doğan Sindiren, "Hisse ,Senetleri, 'J:ahviller ve Gerçek Değer­
lendirilmeleri ;; , (.Ankara İldi3add. ve Ticart Ilimler Akademi­
si Dergisi Cilt III, sayı 2), s.312. 

( 4) Charles A. D' J~.;.11brosi o, A. Guide to Successful Investi-?:g, ( Pren­
tice-Hall, Ine., Englewood Cliffs, New Jersey I97ö), s.l61-
162. 
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2- GELİRLERİN SAPTANll~SI VE NOlli~L HALE GETİRİLMESİ 

Şirketlerin yay~mladıklar~ gelir raporları gelirin mik­

tar~nı en iyi ve açık gösteren kaynaktır. Bütün menkul kıymet 

analizleri finansal raporlarln analizini gerektirir. Bu analiz­

ele geçmişin geleceğin bir ölçüsü olacağl. düşünülür. 

Analizeinin geçmiş rakamlar üzerinde durmasının, onlar U­

zerinde çalışmasının nedeni bu rakamların elinde, üzerinde ça­

lışabüecek durumda bulunmasındandır. Analizci bu rakamlardan o­

ranlar (rasyolar) bulur, eğilimleri çıkarır (5). 

Fakat gelecekte beklenenler geçmiş uygulamalardan o kadar 

farklı olabilir ki geçmişin analizde hiçbir önemi kalmayabilir. 

F'akat geleceğin geçmişten ayrılmasl.na uygulamada seyrek olarak 

rastlanır. İşletmelerdeki devamlılık ilkesi finansal kayl.tlar­

da geçmişe dayanmayl. ınantıki hale getirir. Bu nedenlerle temel 

menkul kıyınet analizcileri için gelir raporu ve bilanço analizi 

en önemli iş olmaktadl.r (6). 

Gelir raporundaki kalemler endüstriden endüstriye değişir. 

Hizmet şirketinin hasılatı çalışma hasılatı olarak nitelendiri­

lebilir. Gaz, su, elektrik şirketlerinin çalışma hasılatı gelir­

lerinin en başta gelen kaynağıdır. Ticari bankalar gelirlerini 

işletmelere ver·dikleri kredi faizlerinden ve yatll:>ım gelirle­

rinden sağlarlar. Bankalar genellikle faizi çalışma hasılatl. o­

larak. görürler. Sigorta şirketlerinin gelirlerinin iki kaynağl. 

vardır; birisi poliçe sahiplerinin primleri öteki ise yatl.rım­

lardan faiz, kar payı ve kiradır. Bunlar çal~şma hasılatıdır. 

(5) Benjamin Graham, The Intelligent Investor, {Harper and Row, 
Publishers, New Yor~1965l, s.l55-I56. 

(6} Graham-Dodd-Cottle, s.l05. 
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İmalat şirketleri mal imal ederler, hasılatları satışlarına 

bağlıdır (7). 

A- Satışlar ve hisse senedi baş~na gelir arasındaki 

Uişkileı .. 

Bir adi hisse senedi satın alanlar bu şi.rketin gele­

cek gelirlerin~ ait hakları da satın almış olurlar. Satışların 

miktarı, istil<:rarı ve bUyUrnesi ile şirketin hisse senedi başına 

gelirinde istikrar ve büyüme ea~lanacaksa, yatırımcılar bu his-

se senedi. ilc ilgilenirler. Başta gelen şirketlerin devamlı li-

derliklerini sürdürmeleri için yalnız satışlarının artması yet-

m.e z, aynı zamanda devamlı büyUmeleri ve hi s se senedi başına ge­

lirde istikrar sağlt ... ;nalarl gerekir (8). Yatırımcılar ozellikle 
. ... 

gelecek gelt:clerin :ı1iktarı ve bunun kar payı olarak ellerine 

geçme zamanı ile ilgilenirlcr. Dir şi.rketin hisse senedi başı-

na gelirinin kesin olarak bilimnesi fiyat ve gelirin karşılaş-

tırılma.sına olanak verir, böylece hisse senedinin doyurucu bir 

yatırım olup olmo.dl.ğına lcarar -verilebilir. 

Analizlerde, genellikle satışlardaki artışı gelirlerin iz-

lByecc;_;ine inanılır. Bu nedenle, istikrarlı ve büyd;·en şirket-

lere yatırım tercih edilecek olursa bu şirketlerin hisse senedi 

bc:t:şına goliri istikrarlı olur ve gittikçe artar. Gelirlerin sa-

t ı ı lı • V • • d ı • - V • V • d ış ar::J para e ı.gı. gı er erın ctegış;nsyccegı va.::cs<':wımına aya-

nır. :Başka bir deyişle satışlsrla gJ.d.:::rler ar..:.uundaki ilişki 

dei.,'iomevece,(i varsavılır. Bu aynı 
... ~ ·~ - J ... 

~amanda üre-

tic araçlarının başnbaş noktasının UstUndc, sabit olarak çalış-

tırılacağının varsayılmasıdız·. J3öylece çalı şma kaldıracının (o-

(7) Frederick Amling, ~nve.s.~menta, (Prentice-Hall, Ine., Erıg­
lewoou Cliffs, New Jersey 1955), s.272. 

(8) ili~ling, s.268. 
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perating leverage) etkisi aynı olacakt~r (9). Satışlar ve gi­

derler arasındaki ilişki aynı zamanda sermaye yapıs~ içinde bor­

cun değişmeyeceğini varsayar. Borcun değişmesi finansal kald1-

racı meydana getirir. Satışlar ve giderler aras~ndaki ilişki ay­

n~ zamanda üretilen ınallar~n çeşitlerinin de değişmeyeceğini 

varsayar. Bu değişkenlerden herhangi biri gelecekte değişecek 

olursa, bağı.msız sat~şlar olursa, bağıms~z satışlar değişirae'' 

hisse senedi başına gelirlerde değişiklik olur. Bu nedenle ge­

lecek gelirler tahmin edilirken giderler ve harcamalar da dik­

katle incelenmelidir. 

Fakat gelirler herzaman satışları. izleınez. Bazen gelirler 

sat~şlar~n aksi yönünde gelişir. Satışlar ve gelirler arasında­

ki ilişkiyi analiz ederken karşılaşılan sorunlardan.birisi sa­

tışların ve gelirlerin göreli büyüme oranlarındaki farklılıklar­

dan çıkar. Örneğin satışlar % 10 artarken hisse senedi başına 

gelirler % 4 artabilir. Bu durumda da gelirler ve satışlar ara­

sında bir korralasyon vardır fakat bu korralasyon tam değil-

dir (10). 

Bir şirketin satışları düşerken gelirleri artıyorsa daha 

karışık bir durumla karşı karşıyay~z demektir. 

Gelirlerin tahmin edilmesinde, sat~şların hacmi ve büyüme­

sine, şirketi.n kar etme kabiliyeti araştırı.lmaksı.z~n dayanıla­

cak olursa,hata yap~lm~ş olur. Satışlar ve gelirler arasındaki 

sabit ilişki herzaman görülmeyebilir. Yatırım yapılınası düşünü­

len şirketin gelecek gelir gücü iyi değerlenm.elidir. Bir şirke­

tin gelirleri, bir endüstrinin gelirlerine veya milli ekonomiye 

bağlı olursa işimiz kolaylaşır. Karşılaşacağı.ınız ana sorun, ge­

(9) Harry d.s~ü;ain, Investment Manageınent, (Prentice-Hall, Ine •• 
Englewood Gliffs, New jersey !973), s~250. 

(lO)Amling, s.269. 
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lecekte sat~şları artacağı için seçtiğimiz şirketlerin aynı za­

manda karlı olup olmayacakları ve gelecek gelirlerin miktar, 

kalite ve kesinlik bakımından beklenenleri verip vermeyeceğidir. 

B- Toplam şirket karları ve milli ekonomi 

Milli ekonominin geçmiş yıllardaki gelişme hızı bu­

lunabilir. Şirket karları ile şirketlerin satışlar~ milli e­

konomideki gelişmeler-le. şirketlerin satışları ve hisse senedi 

başına gelirler arasındaki ilişkiyi araştırmak faydalıdır (ll). 

C- Gelir raporunun incelenmesi 

a) Hisse senedi başına gelirler 

Yatırımlarda ölçü birimi hisse senedi olduğundan 

vergiden sonra net gelir hisse senedi başına rakamlar haline ge­

tirilmelidir. Hisse senedi başına gelirler, vergiden sonranet 

gelir dolaşımdaki toplam hisse sayısına bölünerek bulunur. İm­

tiyazlı hisse senetleri de varsa imtiyazlı kar payları hesapla­

ma yapılmadan önce, vergiden önce net gelirden çıkarılmalıdır. 

Hisse senedi başına gelir hisse senedi başına kar payı ile ka­

rıştırılmamalıdır. Kar payları hisse senedi sahibine ödenen mik-

tarı gösterir. 

Analizde amaç, şirket gelirlerinin hisse senedi başına şim­

di ve gelecekteki durumunu görmektir. Büyüme, istikrar ve gelir­

lerin kalitesi bakımından en iyi potansiyele sahip şirkete yatı-

rım yapılmak istenir. 

(ll) Douglas H.Bellemore-john C.Ritchie, jr., fnvestments: Prin­
ci_ples (j P,;oı-~tice §J..ı~Anayrsis, ( South-Western Publisliing "om­
pany, incınnati ~91)<9 , s.254-255. 
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b) Hisse senedi başına nakit akışı veya nakit olarak 

gelirler 

Finans ve yatırım alanında işletmelerin nakit a­

kımlarına giderek artan bir önem verilmektedir. Naki.t ak:ı.mından 

anlaşılan şirketlerin çalışmaları ile yaratılan fonlardan bütün 

nakit ödemeleri çıktıktan soru~a kalan miktardıra Hisse senedi 

başına nakit akımını tah.rnin etmenin normal yolu vergiden sonra 

net gelire bUtUn harcamayı gerektirmeyen giderleri eklemektir. 

Ondan sonra bulunan rakam dolaşJ.mdaki hisse senedi sayısına bö-

lünüro Birçok şirke-t; için en önemli harcamayı gerektirmeyen gi-

der mnortismandır. Birçok durumda da amortisman tek harcamayı 

gerektirmeyen giderdir. Bütün öteki giderler 1ıarcamayı gerekti­

rir. Nakit akımını ortalama olarak bulmanın en kolay yolu amor­

tismanı vergi den sorJra topla:n net gelire eklemektir ( 12). 

Birçok şirket geleceği planlarken gelecek amortismana fon­

ların kaynağı olarak önem verir. Gerçekte fon kaynağı olan sa­

tışlardır,fakat amortisman giderleri fonları işletme içinde tu­

tar (13). Şirketin sabit sermaye yatırımları bilinçli olarak yö-

netiliyorsa bu amorti.sman fonları yeni fabrika yapımında veya 

çalışma sermayesinin arttırılmasında kullanılır. Bu nedenle, na­

kit gelirler, yeni yatırımlar yapılması veya eski yatırımların 

genişletilmesi için kullanılacak, şirket i.çinde yaratılan fonla­

rın miktarı hakkında bilgi verir. Net gelir yerine nakit gelir­

ler alı.nmakl9. şirketin gelecek gelir elde etme gücü gerçeği da­

ha yakın olarak değerle~~ş olur. Hisse senedi başına küçük bir 

(12) Wilford j.Eiteman-Charles A.Dice-David K.Eiteman. The Stock 
Market, (Mc Graw-Hill Book Company, New York 19.66); s.?o2. 

(13) Amling, s.275. 
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net geliri olan şirketin büyük bir nakit akımı ile karsız bir 

işi karlı hale getirmesi olurludur. 

Bir şirketin nakit gelirini incelememizi gerektiren bir baş­

ka nokta, şirketin sermaye verimliliğinin incelenmesi zorunluğu­

dur. Nakit gelirlerin hesaplanmasında yatırımdan gelirin mikta­

rı kadar gelirin zamanı da önemlid~. Nakit gelirlerinin mikta­

rı büyüdükçe sermaye ve gelir hızlı geri dönecek ve yatırım kar­

lı hale gelecek sonuç'ta da yatırımı yapan şirket karlı olacaktır. 

Nakit akımı sermaye üzerinden geliri gösterdiğinden karl:ılığ:ı 

da ölçer. 

c) Gelirde dalgalanmalar 

Çoğu kez şirketlerin gelirleri satışlardaki tek­

rar etmeyen değişiklikler nedeniyle çok sert değişmeler göste­

rir. drne~in, bir şirketin ömründe ilk kez grevle karşılaştığı­

nı varsayalım. Grevin üretimde ve satışta düşüşe yol açtığını 

bunun sonucunda hisse senedi başına gelirde 50.- liralık düşü­

şe yol açtığını varsayalım. Şimdi grev sona ermiş ve anlaşma 

sağlannış olsun. Grevin gelirler üzerindeki etkisi geçici oldu­

ğundan, gelir raporundaki gelirlerin esas gelirleri göstermesi 

için ayarlanması gerekir. ôte yandan gelirde düşüşe yol açan . 
grev şirket i.çin bir yıllık olayd:ı. Bu grevle yönetimle işçiler 

arasındaki ilişkilerde bi.r kopukluk olmuş, bunun gelecek yıllar­

da da tekrar ederek gelirde düşüşlere yol açması beklenebilir. 

Grev ve bunun sonucunda gelirlerde düşüş sonraki yıllarda da 

beklenebileceğinden bi.r ayarlama da gerekrneyebilir. 

Bazı durumlarda da bir şirketin geliri satışlarındaki ge­

çici artış nedeniyle birdenbire artar. Azalan sat~şlar nedeniy­

le has:ılattaki geçici azalmalar için nasıl bir ayarlama yapmak 
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gerekiyorsa. satışlardaki geçici artış nedeniyle net gelirde . 

meydana gelen artış içinde bir ayarlama yapmak gereklidir (14). 

d) Hisse senedi başına bozulmuş gelirler 

Hisse senedi başına gelirlerin kapitalizasyonu i­

le hisse senedi değerlerinin bulunmasında dikkat edilecek bir 

başka nokta şudur: Hisse senetlerinin değeri hesaplanacak şir-

ketin hisse senedine çevrilebilir veya hisse senedi satın alma 

hakkı veren menkul kıymetleri varsa bu menkul kıymetlerin hisse 

serredine çevrilmesi veya hakların sahipleri tarafından kullanıl­

ması ile şirketin sermaye yapısında değişiklikler olur. Borcun 

hisse senedine çevrilmesi ile adi hisse senedi başına gelirde 

bozulma (azalma) meydana gelir. 

Bir şirketin hisse senedine çevrilebilir tahvilleri olduğu­

nu düşünelim. Adi hisse senetlerinin pazar fiyatları, değişti-
olursa 

rilıne fiyatlarının üstüne çıkacakltahvil sahipleri tahvilleri 

hisse serredine çevirirler veya şirket tahvilleri ödemeye taşeb­

büs ederek bu çevrilmeyi zorlamış olur. Bu zorlama şöyle olur: 

Tahvil sahiplerine tahvil tutarı artı bir prim ödeme teklif edi­

lir veya tahvilin nakit olarak ödeme değerinden daha yüksek pa­

zar değerli hisse senetleri teklif edilir. Varlıklarını en yük-

seğe çıkarmayı amaçlayan tahvil sahipleri hisse senetlerini a-

lırlar (15). 

Böylece hisse senedine çev:rilebilir tahviller bilançodan, 

bunların faizleri de gelir raporundan çıkmış olur. Faizlerin çı­

karılması adi hisse senetlerinden gelirleri azaltan sabit gider­

leri azaltır. Bu, diğer etkenler aynı kalmak koşuluyla kurumlar 

(14) Amling, s.277. 
(15) Sauvain, s.l97. 
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vergisini arttırır, çünkü faiz vergiden dlişülür. Bunun sonucun­

da da hisse senedi başına gelir artar. Fakat aynı zamanda tah­

villerle değiştirilmek için çıkarılan hisse senetleri dolaşım~­

daki hisse senedi sayısını arttırır. Hisse senedi sayısındaki 

artış genellikle hisse senedi başına gelirde, gelir artışının 

etkisinden daha çok etkide bulunarak hisse senedi başına geli­

rin bozulmasına yol açar (16). 

Bozulmuş hisse senedi başına gelirler, hisse senedine çev­

rilebilir tahvillerin vadelerinde hisse senedine çevrileceği, 

ve buna göre dolaşımdaki hisse senedi sayısının artacağı varsa­

yılarak hesaplanıro Gerçek hesaplanma karmaşık olabilir, fakat 

gerçeğe daha yakın olmak için gereklidir. 

e) Hisse senedi olarak kar payları ve hisse senetle­

rinin bölünmesine göre hisse senedi başına gelir­

lerin hesaplanması. 

Birçok şirket zaman zaman, hisse senetlerini par­

çalara böler veya hisse senedi olarak kar payı. ödero Hisse se­

nedinin parçalara bölünmesi dolaşımdaki her hisse senedi için 

birden çok yeni hisse senedi çıkararak daha büyük sayıda hisse 

senedinin dolaşıma çıkmasına izin verilmesidir. Fakat bu işlem­

ler sırası.nda h:sse senedinin temsil ettiği sermaye miktarında 

bir değişiklik yapılmaza Hisse senedi olarak kar payı, kar pay-

larının hisse senedi ile ödenmesidir, bunda hisse senetlerinin 

neminal de€2erleri kar payının hesaplanmasında esas olarak alı­

nır. Ne hisse senedinin bölünmesi ne de kar payı. olarak hisse 

senetleri ek sermaye sağlar, sadece sermaye miktarını temsil e­

den hisse senedi sayis:ını artt:ır:ır (17). 

(lG) EoWilii~sTFi~dlay III, s.279. 
(17) Sauvain, s.201. 
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Bir şirket incelenen dönemde bir veya daha çok hisse sene­

di bölünmesi veya kar pay~ olarak hisse senedi verilmesi uygu­

lamasına girmişse ve hisse senedi başına gelir zaman zaman sa­

yıs~ değişen hisse senedi say~s~na göre hesaplan~rsa hisse se­

nedi başına gelir, hisse senedi sayıs~ artt~kça bozulur. Bu bo­

zulmadan sak~nmak için daha önceki dönemde adi hisse senetleri­

ne dağ~t~labilecek gelirleri, analiz edilen son dönemin bitimin­

de dolaşımdaki hisse senedi sayıs~na bölerek adi hisse senedi 

kapitalizasyonundaki değişikliklerin ayarlanmas~ gerekir. Sonuç 

olarak, hisse senedi bölünmeleri ve kar pay~ olarak hisse senet­

lerine göre düzeltilmiş hisse senedi başına gelirleri bulunmuş 

olur. (18). 

f) Harcama ve giderlerde değişmeler 

Gelirlerdeki değişmenin bir başka nedeni giderler­

de ve harcamalardaki değişmelerdir. Gider hesaplar~ndaki her ka­

lem,gelirler üzerinde artış ve azalışın geçici mi yoksa devamlı 

mı etkisi olduğunu saptamak için incelenmelidir. Bu tür analiz, 

analizeiye gelecek gelirlerin tahmininde yardımcı olur. 

Öteki harcamaların genellikle şirket gelirlerini etkilerne­

yeceği kabul edilir. Birçok şirket, gelirleri üzerinde çok önem­

li değişikliklere yol açacak, mühendisliği ilgilendiren değişik­

likler yapar. Geçmiş yıllarda, ABD'nde Lockhead Electra uçakla­

rJ.n~n düşmeleri, yolaçtığı giderler nedeniyle yapımcıiU.n büyük 

ilgisini çekmişti. Düşmalerin nedenini bulmak için sürekli araş­

tJ.rmalar yapıldı. Yapılan çalışmalara dayanılarak servisteki E­

lectra'larda değişiklikler yapıldı. Bu, şirkete milyonlara mal 

oldu ve geli.rleri o y:ıl içinde birdenbire düşürdü. Bu biçimde­

ki büyük giderlerin tekrar etmeyeceğini varsayabiliriz. 

(18) Cohen-Zinbarg, s.216, 
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D- Aynı şiı·ket için değişik iki gelir raporu ve bu 

farkı doğuran nedenler 

Aşağıdaki tabloda uyguladıkları muhasebe işlemleri 

dışında her bakımdan aynı iki şirketin gelir raporu gösterilmek­

tedir. B şirketi vergiye tabi gelirini. azaltınayı amaç edinmiş­

tir. A şirketinin gelir raporu her iki şirket için iktisadi ge­

liri gösterir. A ve B şirketinin gelir raporlexını hazırlamada 

uyguladıkları muhasebe süreçleri kanuni, genel ve uygulamada ça­

lışan muhasebeciler tarafından kabul görmüştür. Her iki gelir 

raporu muhasebe uygulamaları bakımından doğrudur, fakat yalnız 

A şirketinin gelir raporu şirketin çalışmalarının ekonomik so­

nuçlarını gösterdiği için gerçeği yansıtır. 

A ve B şirketlerinin her ikisinin de alkolsüz içki yapım­

cısı olduğu ve birbirinin aynı olan satışların gelecekte de de­

ğişmeyeceği düşünülebilir. Şirketlerin iyi yönetildiği, genç yö­

netici ve işgören kadrosuna sahip oldukları, üretim işlemlerin­

de kullanılan varlıkların aynı olduğu ve üretim işlemlerinde 

maliyeti düşürmek için aynı araştırma programlarını yürüttükle­

ri kabul edilebilir. 

Birçok şirket, her ikiside hukuki, rasyonel ve birbiri ile 

bağdaşahilir iki ayrı gelir raporu hazırlar. Bunlardan birisi 

vergiye tabi geliri vergi kanunlarının istediği biçimde göste­

rir. İkincisi ise ortakl.ara dağı tılmak için hazırlanır. Aşağı­

daki A ve B şirketlerine ait tablo, iki değişik şirketin rapo­

ru yerine aynı şirketin iki değişik gelir raporu olarak düşünü­

lebilir. 

Raporlarda dört madde (kalem) birbirinden farklıdır. Bu 

farklar aşağıda açıklanmaktadır. Bunlar örnektir, fakat başka 
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bir gelir raporunda ortaya çıkabilecek farklılıklar veya çapra­

şıklıklar daha çok olabilir. 

a) Satışlar 

Her iki şirket, alacakları gerçekleşir gerçekleş­

mez hesaba geçiı~ekte, fakat B şirketi bu satışları gerçekten 

tahsil edilmeden hesaba alacak olarak geçirmemektedir. Her iki 

uygulama kabul Gdi.lebilir. Fakat A şirketinin raporundaki süreç, 

gerçek satışları ve nakit akımını göstermesi bakımından daha 

doğrudur ve bu nedenle şirketin ekonomik gelirinin tahmininde 

kullanılmalıdır. 

Sipariş alırunasından hemen sonra satış yapılmış gibi gös­

terilmesi kabul edilebilir bir muhasebe uygulamasıdır veya ba­

zı uzun dönemli sözleşmelerde teslim yapılıncaya kadar satış 

gösterilmez. Bu teslim işi sözleşmenin imzalarunasından yıllar 

sonra olabilir. Bu iki uç arasında muhasebecinin satışın yapıl­

dığını kayıtlarında göstereceği birçok tarihler olabilir (19). 

b) Stoklar 

A işletmesi ilk giren ilk çıkar, B şirketi ise son 

giren ilk çıkar değerleme yöntemlerini kullarunaktadır. ~nflasyon 

dönemlerinde ilk giren ilk çıkar yöntemi yüksek karlar gösteril­

mesine yol açar. Şirket yıl içinde 200 birim mal almış ve 100 

birim satmışsa kalan 100 birimin en son satın alma fiyatına gö­

re maliyeti hesaplanacaktır. Şirket 100 birimi 10 liradan ve ö­

teki 100 birimi daha sonra ll liradan satın almışsa ve 100 bi­

rim mal satılmışsa bunlar 10 liradan alınmış mallar olacak ve 

geri kalan 100 birimin maliyeti ll lira olacaktır (20). 

(19) Bellemore-Ritchie, s.471. 
(20) Amling, s.279. 
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Son giren ilk ç:ıkar yönteminin kullan:ılmas:ında sondaki 

stok, stoklardaki en eski maliyetle değerlenmiş olur •. Son alınan 

malın maliyeti satış fiyatının saptanmasındaki malın maliyeti­

dir. Fiyatlar yükselirse stoklar:ın maliyeti de yükselir ve bu 

nedenle kar marj:ı daralır. Fiyatlar düşerse stok maliyeti düşer 

böylece zarar da azal:ır. Teorik olarak kar va zarar düşüktür. 

Yükselen fiyatlarda stoklardan karlar düşer ve düşen fiyatlar­

da stoklardan kay:ıplarda düşer (21). Enflasyon hüküm sürüyorsa 

ve stok miktarı değişmiyoraa sondaki stok değeri değişmez. Yu­

karıdaki örnekte 100 birim mal·ıo liradan ve öteki 100 birim ll 

liradan alınmış ve 100 birim mal aat:ılm1şaa bunun birim maliye­

ti ll lira olacaktır. B~sonraki 100 birimin maliyeti 10 li­

radır. İlk giren ilk çıkar yijntem1rdo(-.rs1 bakımından en az a-
. . 

vantajlı yöntem olması bir 7ana) en gerçekçi yöntem olduğu ka-

11Ul euıır. 

c) Amortisman 

Şirket gelirlerini yükselten veya düşüren bir baş­

ka işletme gideri amortismand:ır. Amortismanın ve amortismandaki 

değişmalerin şirketin net gelirindeki geçici değişikliklere yol 

açıp açmayacağı _araştır:ılmalıdır. Her şirketin çeşitli zaman 

kesitlerinde vergi ksnunlarına göre değişen oranlarda amortis­

mana tabi çeşitli varlıkları vardır. Bu. bütün şirket için 

tek amortisman oranının tespit edilmesini olanaksız kılar (22). 

Birkaç örnek, amortismanın giderleri ve şirket gelirlerini 

nasıl etkilediğini gösterir. Petrol endüstrisinde bazı şirket­

ler petrol sondaj giderlerini kapitalize ederler ve varl:ığın 

{21) 

(22) 

julius G:rodinsky, Invcotments, (The Ronald Press Company, 
New York 1953), s~!94o . 
FJ:>ed Blackwell Renwick, Introduction to Investmento and Fi­
nance, (The Macınillan Company, New Yori !971) • -a.247; . .. 
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ömrü süresince amortiamana tabi tutarak gider yazarlar. Şirket~ 

lerin baz~sı ise bütün sondaj gide~lerini cari gider olarak ya­

zar. Kullanılan yöntem ilan edilen giderler üzerinde etkili olur. 

Sondaj giderleri 10 milyon lira olan bir şirket düşünelim. Şir­

ket bu gideri 10 yılda amorti edeceğini hesaplamış olsun. Yıl 

sonunda toplam gider, sondaj giderlerinin ilk yılda gelirden dü­

şülmesi ile, giderlerin bir defada gider yazılmasında olduğun­

dan daha az olur. Bu sondaj aynı tempoda beş-on yıl sürecek o­

lursa sonunda yıllık amorti edilen miktarlar gerçek yıllık har­

camalara eşit olacaktır. Bir şirket bir yöntemden diğerine, ör• 

neğin, giderlerin kapitalizasyonu yönteminden sondaj giderleri­

nin cari gider olarak yazılması yöntemineg~cek olursa bu ge­

lirleri düşüreoektir, çünkü cari giderler arttırılmış olacaktır. 

Bunun gelırıerin azalması gibi parasal etkileri olacak aynı za­

manda amortisman politikasında devamlı bir değişikliğe yol aça­

caktır. 

Şirketin amortisman yöntemindeki değişmenin gelirleri na­

sıl etkilediğini başka bir örnekle gösterelim. Şirketin amortis­

man yöntemini değiştirdiğini varsayalım. Hızlandırılmış amortis­

man ilk yıllarda geliri. gerçekten daha düşük. son yıllarda daha 

yüksek gösterme eğilimindedir. Nakit gelirler bu şirket için ö­

nemliyse doğrusal amortisman yöntemiyle ilk yıllarda az vergi 

ödediğinden nakit gelirleride yüksek olacak bu nedenle de doğ­

rusal amortisman yöntemini yeğ tutacaktır. Bir amortisman yön­

teminden ötekine değişiklikler yap1lırsa şirketin gelirlerinde 

de buna uygun ayarlamalar yapılmalıdır. Bu, şirketin çallşma a­

lanını genişletmesi nedeniyle fabrikasını genişlettiğinde önem 

kazanır. Bu ayarlamalar karşılaştırılan iki şirketin uyguladık­

ları amortisman yöntemlerinin değişik olmasına karşın karşılaş-
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t~rıld~klar~nda gerçeğin yans~tılması bakımından önemlidir(23). 

Örneğimizdeki şirketlerin yeni teknoloji veya anormal kul­

lanış nedeniyle, kulland~kları varl~kları eskimaden önce amor­

ti etmeyeceklerini varsayarsak A şirketinin kullandığ~ doğrusal 

amortisman (vergi bak~m~ndan az istenir olmasına karşın), B şir­

ketinin kullandığı hızlandırılmış amortismandan daha gerçeğe uy-

gundur. 

d) Araştırma ve geliştirme 

A şirketi araştırma ve geliştirme giderlerini ka­

pitalize etmekte ve ondan sonra bunu amortiamana tabi tutmakta­

dJ.r. B şirketi ise araştırma ve geliştirme gi.derlerini gider o­

larak kay:ıtlar~na geçirmekte ve bu giderleri hasılattan düşmek­

tedir. Y~ldan y~la oynamalar, araşt~rma ve geliştirme için har­

canan toplam miktar, gelirler üzerinde etkili olmaktadır. İki 

şirketin araştırma v~ geliştirme çalışmalar~nın uzun dönemli ge­

lirlerini arttıracağını ka~ul edersek araştırma ve geliştirme 

giderlerinin amortismana tabi tutulması yayımlanan gelirleri ile 

ekonomik gelirlerini yaklaşt~rır. Böylece temel menkul kıyınet a­

nalizleri yapan analizeinin A şirk~tinin araştırma ve geliştir­

me giderlerini ayarlamasına gerek kalmaz (24). 

Muhasebecinin gider ya~acağ~ veya kapitalize ettikten son­

ra daha sonraki ylllarda amortismana tabi tutacağı daha birçok 

kalem vardır. örneğin, film yapma giderleri, reklam kampanyala­

r~ giderleri ve öteki bi.rçok giderin açık olarak gider veya var­

l~k olduğu kesin olarak söylenemez. Bunlar temel menkul kıymet 

analizeisinin üzerinde duracağı, yöneticilerin isteğine bağlı 

konulardır~(25). 

- A ••• T .--. . ............. 

(23) Bellemore-Hitclıie, s.445-446. 
(24) Graham-Dodd-Cottle, s.l67-168 •. 
(25) Francis, s.292. 
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Satış hasılatı. 

İadeler 

Net satışlar 

Dönem başı. mal mevcudu 
Alışlar ve taşıma 

Satışa elverişli 

mallar 

Dönem sonu mal 
mevcudu 

Satılan malın 

maliyeti 

Brüt gelir 

Çalışına giderleri 

Satış giderleri 
A1'1ortisman 
Araştırma giderleri 
Maaş ve ücretler 
Primler 

Toplam çalışma giderleri 

Net çalışma geliri 
Faiz gideri 

Vergiye tabi gelir 

Vergi % 20 (;i) 

Çalışma 
..... 

karı 

2,000,000 
6,000,000 

s,ooo,ooo 

2,000,000 

1,500,000 
500,000 
100,000 
200,000 
1oo,ooo 

öteki gelirler (vergi dışı) 

Net kar 

Hisse senedi başına gelir 
Dolaşımdaki hisse senedi sayısı. 

B .ş,irketi 

10,200,000 
-1,ooo,ooo 

9,200,000 

2,000,000 
6,ooo,ooo 

8,000,000 

6,000,000 

3,200,000 

-2,400,000 

800,000 
1oo,ooo 

700,000 

140,000 

560,000 

2,500,000 

1,500,000 
300,000 

20,000 
200,000 
1oo,ooo. 

300,000 

860,000 

__ 4 §.ir k eti 

11,ooo,ooo 
-1,000,000 

1o,ooo,ooo 

5,500,000 

4,500,000 

-2,120,000 

2,380,000 
1oo,ooo 

2,280,000 

456,000 

1,824,000 
300,000 

2,124,000 
.......... -·-

86.- 2,124.-
10,000 adet 

(*) incelediğimiz konu ile doğrudan ilgisi olmadığı. ve dikkatıerin 
göstermek istenilen noktadan uzaklaşmaması için Türk mevzuatı. i­
le ilgili ayrı.nt:ı..ya girilmemiş, vergi oranı.n:ı..n % 20 olduğu var­
sayılmıştır. 
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E- Muhasebe gelirini etkileyen etkenler 

Yukar~daki tablo muhasebe geliri üzerinde etkileri gö­

rülen muhasebe işlemlerindeki dört fark~ göstermektedir. B şir­

keti A şirketinin bildirdiği gelirden daha·az bir gelir üzerin­

den vergi öder, fakat her iki şirket uygulad~klar~ muhasebe d~­

şında her bakımdan ayn~d~r. Böylece öteki vergi yükümlüleri ve 

B şirketinin ortakları şirketin verdiği beyanname ile aldat~lmış 

olmaktadırlar. 

Bazı finansal yöneticiler ve muhasebeciler yukarıdaki tab­

loda gösterilmiş muhasebe işlemlerinde hareket özgürlüğünden ya­

rarlanır. Bunlar değişkenleri şirketin gelirini i8teklerine uy­

gun biçime getirmek için kullanırlar. Bütün finansal yöneticiler 

geliri kontrolda hukuki kurallara uygun davransalar bile finan­

sal yöneticilerin değişmesi yeni muhasebe süreçleri doğurabilir. 

Bu yeni süreçler doğruluk ilkelerine uygun olarak yeni yönetim 

tarafından uygulanmış olsa bile geçmiş uygulama ile uygun olma­

dığından yanıltıcı olabili.r. Bunun yat~rımcıyı, bu değişiklikler 

için yayımıanan gelirde ayarlamalar yapma ve normal hale getir­

me zorunda bırakacağı açıktır. E'akat birçok yatırımcının yayım­

lanan gelir rakamlarında ayarlamalar yapmak için zamanı ve bil­

gisi yoktur. Yukarıdaki rakaınlı örnek tablo muhasebecinin geli­

ri tahmin etmede yanılabileceğim göstermektedir. Bu tablonun 

kalem kalem ineelemnesi temel menkul kıyınet analizeisinin yanıl­

tıcı muhasebe raporlarından şirketlerin devamlı ekonomik gelir 

tahminlerine nasıl geçeceğine nasıl geçeceğini göstermektedir(26). 

Bu örneği yorumlayan kişinin en az iki noktayı aklında tutma­

sı gerekir. Birincisi, şirketin gerçek ekonomik geliri, şirketin 

yayımlanan gelirinden az olabilir (B şirketinde olduğu gibi). 

(26) ·Francis~- s.293. 
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İkincisi, A ve B şirketlerinin yayımlanan gelirleri arasın­

daki fark, yanlış gösterilen rakamlar için ortalama bir örnek 

değildir. Analizde yanlış gösterilen miktarı tespit etmek zor­

dur, çünkü, değişik analizciler aynı durumu değişik yorumlaya­

bilir. Bununla birlikte iyi yetişmiş, fakat namuslu olmayan bir 

finans yöneticisi muhasebecinin ve öteki yöneticilerin şirket 

için bildirdikleri gelirleri istediği sınırlar içinde gösterme­

yi başarabilire Buna göre, analizci şirketlerin yayımlanan ge­

lir rakamlarını güvenle kullanamaz~ 

F- Muhasebe gelirlerinin bilanço üzerine etkisi 

Bilanço, defterlerin gerektiği biçimde kapatılmasın­

dan sonra hesap sonuçlarını gösterir. Gelir raporları akış, bi­

lanço ise mevcutlarla ilgilidir. Kuşkusuz mevcutlar akışın bir 

sonucudur. Bu nedenle muhasebe geliri üzerinde oynamalar yapar­

ken gerçek durumun bilanço kalemlerinde olduğu unutulmamalıdıre 

Bundan başka bilanço satın alınan şerefiye gibi girişlerle a­

yarlanabilir9 çünkü bu girişi yapılan kalemin gerçek değerinin 

hesaplanması zordur~ 

Aşağıda bir bilanço örneği verilmiştire 

Aktif 
-~ 

Cari varlıklar 

Sabit varlıklar 

öteki varlıklar 

Toplam varlıklar 

Pasif 

Cari borçlar 

Uzun vadeli borçlar 

Öz varlık 

Toplam borç ve öz varlık 

Cari varlıklar, cari borçlar, uzun vadeli borçlar şirketin 

likit varlıklarının ve sözleşmeye bağlı borçlarının nisbeten 

doğru tahminleridir. Bundan başka finansal raporlarla birlikte 
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görülen notlar uygulanan stok değerleme tekniğini, sürekli olma­

yan borçl~rın yapısıru ve bilanço kalemlerini tahmin etme veya 

yeniden hesaplamada gerekli olan öteki konuları açıklar~ 

Muhasebe geliri bilançoda uzun ömürlü varlıkları ve net de­

ğeri herhs.ngi bir başka kalemden daha fazla değiştirir., Örneğin, 

bila.r_.;odaki binalar ve makine-alet" Bunlar birçok şirketin var­

lıklarının büyük kısmını oluşturur~ Sabit varlıklar ve öz varlık 

enflasyondan etkilenir. Birçok eskiden kurulmuş şirketin bilan­

çosunda görülen dağıtılınayan karlar kalemi ortaklara kar payı 

olarak ödenmeyen geçmiş yıllara ait muhasebe karları toplamıdır~ 

Birçok bilanço kalemi başka biçimlerde yorumlanabildiğinden, bi­

lançodaki öz sermayenin defter değerinden adi hisse senetlerinin 

gerçek (intrinsic) değerini tahmin etme olanağı yoktur. 

G- Gelir raporu rakamlarında ayarlamalar 

Gelir bir menkul kıymetin değerinin tespitinde çok ö­

nemli olduğundan ve muhasebe karı kavramı çok değişken olduğun­

dan yayımlanan gelir rakamını ayarlamak veya normal hale getir­

mek gereklidir, 

Bir şirketin bir seri gelir raporunu analiz ederken üzerin­

de duracağımız anahtar kelime 11 tutarlılık, birbirini tutmaıı olma­

lıdır" N~uhasebede gelir ile ilgili pek az kesin tanım olduğundan 

bir tanım kabul edi.lmeli ve devamlı olarak buna göre hareket e­

dilmelidir. Bu yolla gelir trendi b~lunabilir. Finansal raporlar­

daki notlara dayanarak çeşitli yıllara ait raporlar ayarlanacak 

olursa, her yıl için kalemler tutarlı olur, Bu a;yarlamalar ya~­

pıldıktan sonra yıllar arasında karşılaştırmalar yapılabilir. 



- 34 -

a) Satışlar 

Satış rakamlar~nda yanlışlığa yol açan kredili 

satışlardır. İşletme sözleşmeli takaitli satışlar yapıyorsa ya­

yımlanan yıllık satış rakamlarında bir devamlılık yoktur, bu de­

vamlı olmama hali kredili satışların ilk kez toplam satışıara 

katıldığı y~l ortaya çıkar. Bu tür devamlı olmama hali kredi­

li satışların başladığı yıl veya hemen bundan sonra başlar. 

Satışlarda daha az rastlanan bir başka değişiklik, bir sa­

tış anlaşmasının bozulması ile ortaya çıkar. Anali2lci, 'satışlar­

da doğru bir eğilim bulmak için bu a.ı;ılaş.ıu.ıl t~~ulması ile kay­

bettiği satış miktarını geçmiş satışlarddh ç!l~IIAi1dır. Tahsil 

edilmeyen alacaklardan kayıplar, satışıarın ciot~U blan miktarı­

nı göstermek için yayımlanmalıdır. 

b) Stokların değerlenmesi 

Stok değerleme süreçleri değişebilir. ]'inansal ra­

porlardaki bir yıl öncesine göre yapılmış herhangi bir değişik­

lik notlarla gösterilmeli ve bu değişikliğin gelirler üzerinde­

ki etkisi de gösterilmelidir. Stok değerlemelerindaki değişme­

ler bilinse de değerleyic~veya uzmanla görüşmeden varlıkların 

nasıl değerlandiğini bilmek zordur. Önemli ölçüde stoka sahip 

şirketlerin stok değerlemesinde tutarlılıklar olmadıkça yıllık 

karşılaştırmalar yapmak olanaksızdır. 

c) Amortisman 

Bir şirkette değişik tür varlıklar için değişik 

amortisman yöntemleri uygulanabilir. Amortisman yöntemi değiş­

tiğinde dışarıdan bir kişi için hangi varlığın değişik amortis­

mana tabi tutulduğunu anlamak olanakslzdır. 
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Bazı analizciler amortismanı ayarlama yerine nakit akımını 

incelerneyi yeğ tutaro Nakit aklını, kar artı amortismandır ve a­

mortisman değişikliklerinin yol açtığı değişikliklere karşı da­

ha duyarlldır ve gelir eğimini (trendini) gelirin kendisinden 

daha iyi gösterebilir~ Nakit akımınln çokluğu gelirinde yüksek 

olacağı anlamına gelmez. Örneğin amortismana tabi varlığın sa­

tışlarda veya muhasebe gelirlerinde bir artış olmaksızın satln 

alınması nakit akışında bir e~tışa yol açabilir. 

d) Öteki ayarlamalar 

Yayımlanan kar rakamında şirketin gerçek gelirini 

bulmak için sayısız ayarlamalar yapılabilir. Burada bunlardan 

öne~i olanları üzerinde durulacaktır. 

H- Açık olmayan giderler 

Satış hasılatı içinde yıpranan sermayenin yerine ko­

nulması için bir pay (amortisman) olduğu gibi açık olmayan gi­

derlerde vardır. Örneğin, işletme sahiplerinin ücretleri, işlet­

me sahiplerinin yatırım tutarları üzerinden faiz gibi. Bir iş­

letmeden sağlanabilecek geliri değerlerken, yatırımcı bazı gi­

derlerin şimdiki işletme sahibi için nakit gider olmadığını, fa­

kat yeni bir sahip için gider olabileceğini hesaba katmalıdır(27). 

Örneğin birbirinin aynı, birisi Eskişehir'de öteki ise Kü­

tahya'da iki servis istasyonunu ele alalım. Bu iki servis istas­

yonunun bazı açık olmayan gide~ler dışında satışlarınln ve gi­

derlerinin ayn:ı. olduğunu düş-Llnelim. Aşağıdaki tabloda her iki 

servis istasyonunun birbirinin aynı olduğu halde Eskişehir'de­

kinin gelir tablosunda kar veya gelirin Kütahya'dakinin heme~ 
.. 

(27) Adolph Matz-Othel j.curry-George W.Frank, Coet Accounti~, 
(South-Wes.tern Publishing Company, Cineinneti 1967), s. 2. 
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hemen iki katJ. olduğunu görmekteyiz. Bu fark Eskişehir'deki 

servis istasyonunun gelir tablosunda muhasebecinin gider yazma­

dJ.ğJ. açJ.k olmayan giderlerden doğmuştur. 

SatJ.şlar 

SatJ.lan malJ.n 
maliyeti 

Brüt kar 

ÇalJ.şma giderleri 

Yönetici maaşJ. 

Ücretler 

Elektrik-su 

2,000,000 

1,500,000 

500,000 

Çöplerin yok edilmesi 

Faiz 

Vergiye tabi muhasebe 
karJ. 34o,ooo 

o 

150,000 

ıo,ooo 

o 

o 

160,000 

2,000,000 

500,000 

190,000 

ıoo,ooo 

150,000 

1o,ooo 
40,000 

1o,ooo 

310,000 

Eskişehir istasyonundaki muhasebecinin gider yazmadJ.ğJ. a­

ÇJ.k olmayan giderler şunlardJ.r: 

a) Yöneticinin maaşJ.: Eskişehir istasyonunun sahibi istas­

yonu kendisi yönetmekte ve başka bir işte kendisine yJ.l­

da 100,000 lira kazandJ.racak bir iş gördüğünü unutmakta-

dJ.r. 

b) Q_ö_Elerin zok edilmesi: Eskişehir 'deki istasyonun s·ahibi­

nin kardeşi Eskişehir belediye başkanıdJ.r ve istasyona 

ait çöpler ve servis artJ.klarJ. şehirden geçen nehire a­

kJ.tılmaktadJ.r. İstasyon yanJ.ndan geçen birnehir olma-
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sayd~ art~klar~n yok edilmesi için 40,000 lira harcıya­

cakt~. 

c) Faiz _gj._deri~ Eskişehir'deki istasyonun sahibi mal stok­

lar~~ kendi tasarruflar~ndan finanse etmekte ve kendi­

si için faiz hesap etmemektedir. Kütahya'daki istasyo­

nun çal~şma sermayesi banka taraf~ndan finanse edilmek­

te ve bu faiz olarak 10,000 lira gerektirmektedir. 

Eskişehir'deki istasyon için aç~k olmayan veya ödenmemiş 

giderler toplamı 150,000 lirad~r. 

Eskişehir 1 deki ve Kütahya 1 daki istasyonları işleten, bir 

kişi yerine ayrı birer şiı .. ket olabilirdi ve bu şirketlere yat~­

rım yapmak isteyen beklenir bir yatır~mc~nın bu şirketlerin her 

ikisir~n ekonomik kar veya gelirinin 190,000 lira olduğunu unut­

mamas~ gerekir .. Çünkü yeni sahip Eskişehir ı deki istasyonun 

340,000 liralllc mUhasebe gelirinden 150,000 liralık açık olma­

yan gideri ödemelidir. 

Aç~k olmayan giderler bütün kişisel işletmelerin gelirini 

belirlemede karşılaş~lan ortak bir sorundur, aynı zamanda men­

kul k~ymet sahipliğinde de kendini gösterir. Bu giderler ekono­

mik gideri etkileyebilir fakat muhasebe gelirini etkilem.ez., Ör­

neğin rekabet durumu zayıflayan bir şirketin hisse senedi sahip­

lerinden birini ele alalım. Bu şirketin hergün iflasa biraz da­

ha yaklaşt~ğını düşünelim. Bu gerçekleşinceye kadar şirket kar 

paylar~nı azaltınadan uzun yıllar ödemeye devam edebilir (belki 

bu arada azalan gelirlerini yay~mlanan gelir raporundaki oyun­

larla saklamaya devam etmektedir). Bu menkul kıymetlerin sahi­

bine muhasebeci kar payları azalmadıkça azalan bir gelir göster­

meyebili.r. Yani ortak, muhasebe karlarından yararlanmaya devam 
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etmektedir'. Fakat bu hisse senetleri ile gelecekte sağlanacak 

tüketim firsatlarl. azal tl ldığından gel!'çek ekonomik gelir azal­

tJ.liDıl olmaktadır. Hisse senetleri zararJ.na satılıneaya kadar 

veya firketin iflası duyuruluttcaya kadar, hisse senedi sahibi 

zararda olduğunu bilmeyecektir. 

3- KAPİTALİZASYON ORANININ BELİRLENMESİ 

Şirkete ait gelir ve kar paylarl. hesaplandıktan sonra 

sıra, bu gelir veya kar payların1n çarpılacağJ. gelir veya kar 
payı çarpanlar1~n bulunmasına gelir. A~ağıda görüleceği gibi 

çarpanlar ile kapitalizasyon oraftı arasında bir ilişki vardJ.r. 

Kapitalizasyon oran:ı.n1n belirlellD1esi için şirketin risk durumu­

nun açıklığa kavuşması gerekir, çünkü kapitalizasyon oranı risk 

ile doğrudan ilişkilidir. Risk arttık~a kapitalizeayan oran:ı. da 

artar, risk azaldıkça kapitalizasyon oranı azalır. Şirketin ka­

pitalizasyon oranının ka:arlaotJ.rılmasJ.ndan önce risk durumunun 

bilinmeeine gerek vardır. Bu nedenle .risk üzerinde durulması ge­

rekir (28). 

4- RİSK NEDİR-NASIL HESAPLANIR? 

Riskin bir menkul kıymetin değerinin beli~lenmesindeki 

önemini gördük. Riskin tahmini menkul kıymetin değerinin tahmi­

ni için esas olmaktadır. o halde riskin tahmini nasıl yapılma­

lJ.dır? 

(28) D'Ambrosio, ••74. 
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A- Tahminierin yapılması 

a) Yalın bir yaklaşım 

Bir menkul kıymete ait gelir oranının% 10 olarak 

tahmin edildiğini düşünelim. Gelir, bu oranın altında, üstünde 

veya tam % 10 olabilir. Tahmin edilen % 10, beklenen en düşük 

veya en yüksek oran değil orta bir orandır. İyimser veya kötüm­

ser bir tahmin olmayıp en iyi tahmindire 

Bir menkul kıyınetten beklenen oran olarak tek bir oran dü­

şünülebilir. Fakat bu rakama her zaman güvenilmeyebilir. Gerçek­

leşen oran bundan farklı olabilir. Fakat bu fark ne kadar olur­

sa tahmin isabetli olarak kabul edilecektir. Gelir oranını % 10 

olarak tahmin eden gerçek gelirin yüzde 9 ile ll arasında olma­

sını normal karşılayabilir. Gelirin % 5 ile % 15 arasında olma­

sı ise normal değildir. İşte, gerçek gelir tahmin edilen gelir­

den % 1 eksik veya fazla olursa, bu yatırım az rizikolu, gerçek 

gelir tahmin edilen gelirden % 5 eksik veya fazla olursa bu ya­

tırım rizikolu bir yatırımdırA(29). 

Gelecek belirsiz olabilir fakat yine de bazı tahminlerde 

bulunmak gereklidir_. Bu yaklaşım, gerçek gelir oranının tahmin 

edilen değerden ne kadar sapma göstereceğinin belirtilma yönte­

midir. Talıminin gerçeğe yakınlığı arttıkça belirsizlik oranı a­

zalır. Belirsizlik oranı düşük ise, örneğin % 1 ise gerçek de­

ğer yüzde 10-1(~9) ve 10+1(=11) arasında olacaktır. Tahmin edi­

len gelir oranının gerçekleşma olasılığı daha az ise belirsiz­

lik oranı yükselir~ Örneğin bu oran yüzde 5 ise, gelir oranı yüz-

de 10-5(~5) ile 10+5(=15) arasında olacaktır. 

(29) ~illiam F.Sharpe, Portfolio Theory and Capital Markets, 
McGraw -Hill Book Company, New York, 1970, s.20. 
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Sonuç olarak bir menkul kıyınetten beklenen gelir oranını 

iki ölçü ile gösterebiliriz. 

1) Gelir ora~na ait bir tahmin~ Bu en iyi tahmin veya or­

talama tahmindir. 

2) Bir belirsizlik ölçüsü: Gerçek gelirin tahmin edilen de­

ğerden sapmasının ölçüsü. 

b) Bilimsel bir yaklaşım 

Gelir tahminleri bazı durumlarda çok kesin olarak 

verilir. Örneğin; 

Gelir Oranı Qerçekle§me Olaal1~ı 
~· ----=----· ·~ 

% 6 yüzde 5 

7 10 
8 20 

9 25 
10 15 
ll 10 
12 5 
13 5 
14 5 

Aşağıdaki şekil bu tahminleri grafik olarak göstermektedir. 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1'2 13 14 15 

Şekil 1-1: İlıtirnal dağılımına ilişkin histogram 
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B~ gerçekleşme olasılığı yukarıda olduğu gibi yüzde olarak 

gösterildiği gibi kesir olarak da gösterilir. Şekildeki grafik 

ihtimal dağılımı olarak bilinmektedir (30). 

Ihtimal dağılımı kavramı genelleştirilebilir. Değişik, muh­

temel sonuç sayısının M olduğunu kabul edelim. Birinci sonuç o1 , 

ikinci o2 gibi. 01 sonucunun gerçekleş;ne ihtimali P1 , 02 sonucu­

nun gerçekleşma ihtimali P2 olsun. Bu durumda: 

M = 9 

Ol = % 6 pl = o. os 
02 = 7 p2 = o.ıo 

03 = 8 P· 3 = 0.20 

04 • 9 p4 = 0.25 

05 = lO Ps = o.15 

06 = ll PG = o.ıo 
07 = 12 p7 = 0.05 

os = 13 Ps = 0.05 

09 • 14 Pg = 0.05 

ı.oo 

Birinci, ikinci, üçüncü ••••a terirolerin toplamlar~ göste­

rilmek istenirse şöyle yazılabilir. 

Bunun anlamı şudur: 

pl + p2 + PJ + •••••• +pm 

İhtimallerin toplaınının 1 olduğu gösterilmek istenirse 

........ ··- . 
(30) A.g.k., s.21. 
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Az sayıda sonucun ihtimal dağılımını göstermek istediğimiz­

de yukarıdaki şekildeki grafiği kullanabiliriz. Sonuçların sayı­

sı arttlkça dağılımın daha düzgün hale geldiği görülür. Aşağıda­

ki şekil çok sayıda sonucu kapsayan bir durumu göstermektedir. 

Değişik seçenekler seçim için düşünülebilir. Bu örnekte yüzde 6 

sonucu yüzde 5 1/2 ile yüzde 6 1/2 arasındakilerin ortalamasıd:ır. 

1' 2 3 4 s s ? e g 10 11 12 13 14 ıs 

Şekil 1.2~ İhtimal dağılı~ eğrisi 

Değişik bir yaklaşım yüzde 5 l/2 ile yüzde 6 arasını bir sonuç, 

yüzde 6 ile yüzde 6 1/2 arasını değişik bir sonuç olarak alabi­

lir. 

İhtimal dağılımı daha ayrıntılı bir tahınin sağlayabilir. 

Fakat bir yatırımcı en iyi dağılımı nasıl seçebilir. Seçenek sa­

yısı iki, beş, yirmi •••• ise yatırımcı bunlar erasında seçim ya­

pabilir. 

Yukarıdaki şekildeki bilgileri özetlemek için kaç rakam kul­

lanılmalıd~r? Dağılımın hem yeri. hem nyayılması ıı tanımlanacaksa 

en az iki rakam gereklidir. İki tane bir taneden iyidir. Dört ta­

ne üç taneden iyidir ve bunun gibi. Sorun, ek faydanın ak gider-
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den fazla olacağ~ noktayı bulmakt~r. Bu çözümü zor bir sorundur. 

Belirsizliğin yeteri kadar hesaba katılması gerekiyorsa en az i­

ki rakam gereklidir. 

Merkez, merkezsel eğilim veya dağılı~n ortas~ beklenen de­

ğerle gösterilir. Bu, beklenir sonuçların ağ~rlıklı ortalamasJ.dır 

ve her sonucun ağ~rl~ğ~_ gerçekleşma ihtimalidir: 

ı:i'•~m P O 
.4:1 i - i 

i= 

Dağılımın yayılmas~ varyans ve varyansın karekökü olan s­

tandart sapma ile ölçülür. Beklenen değer dağılımın ortasındadır. 

Birçok beklenir sonuç bunun altında veya üstündedir. Bir sonucun 

beklenen değerden sapması farktır: 

O. - E 
l. 

Varyansı hesaplamak için bu sapmanın karesi alınır. Varyans, 

herbirinin ağırlığı gerçekleşma ihtimali olan, karesi alınmış 

sapmaların ağırlıklı ortalamasıdır. 

2 (Oi - E) 

Standart sapma varyansın kareköküdür. 

Ele alınan örneğe göre beklenen değer % 9.4, varyans yakla­

şık.olarak yüzde 4 ve standart sapma yaklaşık olarak yüzde 2'dir. 

c) İki yaklaşımın eşitliği 

Tahmin yapılmasında yararlanılan iki yöntemden söz 

ettik. Bunların birisinde her hisse senedi veya hisse eenetlerin-
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den meydana gelen bir cüzdan i9in dolaysız olarak iki rakam veril­

mektedir. öteki yöntem bunlar~ ihtimal dağ~l~mı rakamlar~ kullana­

rak belirli hesaplamalardan sonra bulmaktadır. Ölçülerin anlamı 

her durumda aynıdır. Tahmin edilen veya beklenen gelir oraru 110r­

talamaa bir tahmindir, 11 en iyi tahmin1
' veya 01merkezi eğiliındir 11 • 

Belirsizlik ve.ya standart sapma, gerçek değerin tahmin edilen de­

ğerden muhtemel sapmasını ölçer. 

B- Risk ve belirsizlik 

Risk ve belirsizlik bazen değişik anlamlarda kullanı­

lır. Kişi, kararlarını ihtimal dağılımına göre veriyorsa riskden 

söz edilebilir. Aksi halde ya belirliljk ya da belirsizlik var­

dır. 

Bir hisse senedinin kalitesi standart sapması ve beklenen 

geliri ile değişmektedir. Bir hisse senedinin geliri yüksek ve 

standart sapması düşük ise o hisse senedi yüksek kalitelidir. 

Bir hisse senedinin kalitesi taşıdığı risk miktar~na bağlıdır. 

Bir hisse senedinin değeri onun kalitesine, kalitesi de onun ris­

kine bağlıdır. Riskin önemli ölçüsü ise hisse senedi gelirlerin­

deki oynamalardır (31). 

C- Toplam, sistematik ve sistematik olmayan risk 

Bir menkul kıymetin toplam değişkenliği veya toplam 

riski iki paı~çaya bölünebilir, bunlar sistematik ve sistematik 

olmayan risktir. 

a) Sistematik risk 

Sistematik risk gelirin toplam değişkenliğinde bü­

tün pazarda alınır satılır menkul kıymetlerin fiyatları~ etkile-

(31) Sauvain, s.202. 
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yen faktörlerin yol açt1ğ1 kl.sJ.mdır • .Menkul kıymetler pazar:ı.n:ı 

etkileyen ekonomik, politik ve sosyal çevredeki değişmeler sis­

tematik riskin k.aynağ:ı.dır. Gelirin sistematik değişkenliği bütün 

menkul kl.ymetlerde değişik ölçülerde vard:ır, çUnkü birçok menkul 

kl.ymet birlikte sistematik olarak değişiklir gösterir (32). 

Yüksek sistematik riski olan şirketlerin temel endüstri mal­

ları olan alet, lastik üreten şirketler olduğu dikkati çeker. So­

nuç olarak bu şirketlerin satışları, karları ve hisse senedi fi­

yatları ekonomik faaliyetlerin ve menkul kıymetler pazarının dü­

zeyini izler. Bazı belirl.i şirketlerin yüksek sistematik riski 

olduğu bilinirae bu şirketlerin yatırımlarından gelirlerini tah­

min etmek kolaydır. Gelirlerin pazardaki oranı bir kez tahmin e­

di.lirse yüksek sistematik riskli bütün şirketlerin genel durumu 

hakkında bir bilgiye sahip olunmuş olur. 

b) Sistematik olmayan risk 

Toplam riakin bir bölümü olan sistematik olmayan 

risk bir şirket veya endüstriye özgti olan risktir. İşçi grevi, 

yönetim hatalar:ı., ieatlar, reklam kampanyalar:ı., tüketici tercih­

lerindeki değişmeler şirket gelirlerinde sistematik olmayan de­

ğişmelere yol açabilir. Sistematik olmayan değişmeler öteki en­

düstrileri ve genel olarak menkul klymet pazar:ı.nı etkileyen fak­

törlerden bağJ.mBl.Z olan faktörlerdir. Bu tür risk bir şirket ve­

ya birkaçınl. etkileyen faktörlerden doğduğundan her şirket için 

ayrı ayrı hesaplanmal:ı.dır (33). 

Toplam değişkenlik içinde sistematik olmayan bölüm şirket­

ten şirkete değişir. Baz1 şirketlerin sistematik riski yoktur. 

(32) A.g.k., s.l04. 
(33) Franois. s.257. 
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Bu şirketlerin toplam risklerinin bUyük çoğunluğunu sistematik 

olmayan riskler meydana getirmektedir. 

Düşük sistematik riskli ve yüksek sistematik olmayan riskli 

birçok şirket dayan~ks~z tüketim ~alları üretir. Bu şirketlerin 

satışları, karları ve hisse senedi fiyatları endüstrideki faali­

yetlerin veya hisse senedi pazarının düzeyine bağlı değildir. 

D- Hiskin kaynakları 

Gelirlerdeki değişikliğe yol açan sayısız etken var­

dı.r. Bu çeşitli kaynaklar iki ana gruba ayrılır, sistematik et­

kenler ve sistematik olmayan etkenler. Bu iki gruba giren risk 

kaynakları aşağıda gösterilmiştir (34). 

Riskin Sistematik 
~aznakları 

Faiz oranı riski 

Satın alma gücü riski 

Pazar riski 

Ris4in Sistematik OlmaJ[an 
Kaynakl~ı 

Finansal risk 

Yönetim riski 

Endüstri riski 

a) Riskin sistematik kaynakları 

ı. Faiz oranı riski 

Faiz oranı riski, faiz oranlarındaki değişmeler 

nedeniyle sabit gelirli menkul kıymetlerin pazar fiyatlarındaki 

dalgalanmalar olarak tanımlanabilir. Faiz, paranın kullanılınasi 

için ödenen fiyattır ve öteki fiyatlar gibi pazardaki istek ve 

eunuşa bağlı olarak dalgalanır. Bir tahvilin pazardaki verimi i­

le pazar fiyatı ters yönde değişir (35). Para azald~ğında faiz 

(34) A.g.k., &.258. 
(35) Badger, Torgerson, Guthman, s.25. 
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oranı yükselir, faiz oranı artınca belirli bir gelirin kapitali­

ze edilmesi ile bulunan değer düşük çıkar. Bunun sonucunda da 

tahviller gibi sabit gelirli menkul kıymetler bundan zarar görür­

ler. Tahvil fiyatlarındaki düşüş, tahvil alıcılarının gelirinin 

faiz oranlarının yeni düzeyi ile kazanacakları gelire eşit ola­

cağı noktaya kadar devam eder. Faiz oranı riski, faiz oranları­

nın en az olduğu zaman en az, en yüksek olduğu zaman ise en çok 

olur (36). 

Aşağıdaki şekil tahvil fiyatlarının faiz oranlarının değiş­

mesi ile nasıl değiştiğini göstermektedir • . 
lAHVİ . N PAZAR FlYATI 

1fJOO 
1,000 1.000' 

P. F. O. 0 /o4 

P. F. O.. 0 /oS 
895 

~----------~----------~----------~------VADE 
5 10 15 

Şekil 1-3: % 4 Fai.zli bir tahvilin, faiz oranları % 3-5 

arasında değiştiğinde fiyatındaki değişmeler 

Bazı yatırımcılar, uzun vadeli menkul kıymetlerin pazar fi­

yatlarında görülen büyük oynamaların görülmediği kısa vadeli tah­

viller satın almakla faiz riskinden kurtulabileceklerine inanır-

lar. Kısa vadeli tahvillere yatırım yapan yatırımcılar tekrar kı­

sa vadeli yatırımlara girişmak zorunda kalırlar. Böylece faiz o-

(36) Dowrie-Fuller-Calkins, s.lJl. 
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ranlarındaki değişmeler nedeniyle doğan gelir oynamalarından ko­

laylıkla kurtulma olanağı yoktur (~7). 

2. Sat~n alma gücü riski 

Satın alma gücü riski veya enflasyon riski son 

yıllarda dikkatleri daha fazla çekmi.ştir. Satın alma gücü riski, 

fiyat düzeyleri~deki değişmeler nedeniyle satın alma gücündeki 

potansiyel kayıplar olarak tanımlanabilir (38). Birçok yatırım­

cı, gelecekte şimdikinden daha çok varlığa sahip olmayı bekler. 

Birçok yat~rımcı makul bir gelir yanında varlığını korumayı amaç 

edinmiştir. Hemen hepimiz birçok tüketim maddesinin fiyat artış­

larının gelecekte devam edeceğini biliriz. Başka bir deyişle şim­

di yatırım yapmakla gelecekte tüketim harcamalarının artmasını 

düşünerek tedbir almış oluruz. Fakat yatırımlardan sağlanan ge­

lirlerle satın alınacak mal ve hizmetlerin fiyatlarındaki artış 

varlığımız için bir tehlikedir. Yatırımlarımızın mal ve hizmet 

satın almak için daha büyük meblağ sağlamasını isteriz. Bu nedenle 

yatırım yapmadan önce satın alabileoeğimiz sayıda mal ve hizmet­

ten daha büyük sayıda mal ve hizmet satın almamls olurludur. Mal 

ve hizmet fiyatları artacak olursa paranın satın alma gücü aza­

lır, bu durum enflasyon olarak bilinir (J9). 

Tahviller ve enflasyon riski 

Bir tahvilin kalitesi, sahibini enflasyona 

karşı koruma kabiliyeti ile ölçülür. ürneğin, mal ve hizmetlerin 

fiyatı artarsa ana para ve gelirin satın alma gücü azalır, bu a­

zalışı karşılamayan menkul kıymetler düşük dereceli olarak sınıf-

(37) Francis, s.259. 
(38) Amling, s.l5. 
(39) Sauvain, s.l20. 
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lanır. öte yandan mal ve hizmetlerin fiyatları artarken yatırı­

mımızın gelirinde de artış olursa bu yat1rıın yüksek dereceli o­

larak sınıflanır (40}. Uzun vadeli tahviller, hızlı enflasyon dö­

nemlerinde satın alma gücünde meydana gelen azalma nedeniyle dü­

şük dereQelidir (41). 

Adi hisse senetleri ve enflasyon riski 

Adi hisse senetlerinin enflasyona karşı ko­

ruyucu olduğu kabul edilir. Fiyat düzeyi.ndeki artışlarla birlik­

te şirket gelirleri de yükselme eğilimindedir ve bu yükselen ge­

lirlerle kar paylarının da artması beklenir. Aynı zamanda menkul 

kıymetlerin pazar fiyatlarında bir artış· beklenebilir. Sonuç ola­

rak kar payları ve gelirlerin birlikte artmaalnı hisse senetle­

rinin pazar değerlerinin artması izler (42). Geleneksel enflas­

yon korunağı teorisine göre bir hisse senedinin enflasyona karşı 

korunak olabilmesi için nominal gelir oranının enflasyon oranına 

eşit olması veya enflasyon oranından büyük olması gerekir. Buna 

göre geleneksel teol'i ngerçek 11 gelir oranının sıfıra eşit olması­

nı veya sıfırdan büyük olmasını ister (gerçek gelir oranını bul­

mek için nominal gelir oranını genel fiyat art~ş oran ile iston­

to etmelidir). Fakat gerçek gelir oranının sıfırdan büyük olması 

olağan değildir, yani gelir ve kar paylarındaki gerçek artışlar 

sonucunda hisse senetlerinin pazar değerlerinde bir artış bekle­

mek doğru değildir, doğru ola~hisse senetlerinin enflasyona kar­

şı bir korunak olduğudur (43). Bu nedenle enflasyon dönemlerinde 

değerleri artacağı düşüncesiyle adi hisse senetlerine yatırım 

(40) D'Ambrosio, s.l2l. 
(41) Francis, s.260. 
(42) D'Ambroaio, s.l22. 
(43) Franeis, s.260. 
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yapanların yanılacağın~ söyleyebiliriz. Uzun dönemde iyi seçil­

miş bütün hisse senetlerinin pazar fiyatları yükselebilir ve fi­

yat düzeyindeki artışları etkisiz hale getirebilir (44). Acaba 

olaylar bunu doğrulamakta mıdır? ABD'de yapılan bir çalışmadan 

alınan sonuçlara göre; enflasyon döneminde grup olarak adi hisse 

senetleri uygun veya tam bir enflasyon korunağı değildir. Bu, adi 

hisse senetlerinin hiçbir zaman tam veya kısmi bir korunak olma­

dığı anlamına gelmez. Ayrıca bu tam veya kısmi korunak olmayan 

tek tek hisse senetleri olmadığı anlamına da gelmez (45). 

Bir hisse senedinin enflasyona karşı korunak olabilmesi i­

çin şu özellikleri taşıması gerekir: 1) Satışlarda ve çalışma gi­

derlerinde en az enflasyon artış oranına eşit bir artış, 2) Enf­

lasyon oranından daha düşük olan satışlardaki artışı etkisiz bı­

rakacak çalışma giderlerinde azalış, 3) Çalışma giderlerindeki a­

zalışı karşılayacak istikrarlı satışlar. 

Satışlarda artış olması herzaman yeterli değildir. Aynı za­

manda satışları doğuran koşulların incelenmesi gerekir. Örneğin 

bir endüstrideki rekabet ve şirketlerin mallarını satmadaki etkin­

likleri incelenmelidir. Tam çalışma koşullarlnda, elektrik enerji­

si üretim endüstrisinde satışların, düşüş dönemine oranla artma­

sı beklenir. Her iki durumda da satışların aynı olacağınl söyle­

mek mümkündür. Hizmet endüstrilerinde kısa dönemlerde, hatta ba­

zan uzun dönemlerde bir değişiklik görülmeyebilir. Bunun nedeni 

kişisel geli.rleri artsa bile kişilerin elektrik kullanımlarının 

artmamasıdır. Başka bir deyişle elektrik enerjisi üreten şirket­

lerin enflasyona karşı iyi bir koruyucu olmacukları söylenebi-

lir (46). 

(44) 
(45) 

(46) 

Badger, Torgers,on, Cut~ann, s. 27. 
Frank K.Reilly-Glenn L.Johnson-Ralph E.Smith: "Inflation, 
::t:nflation .Hedges, and Comman Stocka'1

; Financia1 Analysts 
Journal, Jan-li'eb., 1970, s.l04-110. 
D'Ambrosio, s.l22. 
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Net satışlardaki artış,karları arttırmanın tek yolu değil­

dir. Bu nedenle çalışma giderlerinin de analiz edilmesi gerekli­

dir. Böylece çalışma gideri kalemlerinin duyarlığı araştırılmış 

olur. Bazı. giderler kolaylıkla değişir diğerleri ise değişmez. 

Başka bi~ deyişle bazı giderler uzun bir süre için değişmeksizin 

kalırlar, bir başka tür gider oldukça değişkendir. Toplam gider­

ler içinde sabit giderlerin payı yüksek olan şirketler fiyat ar­

tışlarından daha az etkilenir, fiyat artışlarının etkisi değişken 

giderler üzerinde görülür, bu durumda fiyat düzeyi değişince, de­

ğişen giderlerin toplam çalışma giderleri içindeki payı düşük o­

lur. Sonuçta toplam çalışma giderlerindeki artış enflasyon oranın­

dan daha az olur. 

İki şirket için üç başitleştirilmiş durum ·eıe alalım. Bun­

lar, aşağıdaki tabloda olduğu gibi A ve B şirketleri için I, II 

ve III durumlarıdır. Durum I'de her iki şirketin net satışları 

(NS) aynıdır. Fakat çalışma giderleri (ÇG) farklıdır. Bu gider­

ler sabit giderler ve değişken giderler olarak ikiye bölünmüştü~ 

(SG), (DG). A şirketi için sabit giderler oO lira ve değişken gi­

derler 20 liradır. Bu şirketi.n sabit giderleri toplam giderleri­

nin yüzde 75'idir. B şirketinin gider yapıs~ tam tersidir, sabit 

giderler 20 lira ve değişken giderler 60 liradır. Bu bilgilere 

göre; l) Net satışlarda% 20 artış~n (durum II), 2) Net sat~şlar­

da % 20 eksi.lişin (durum III) etkilerini görelim. Sabit giderle­

rin satışlar değiştiğinde dahi sabit kaldığını fakat değişken gi­

derlerin satışlarla birlikte değiştiğini unutmamak gerekir. ör­

neğimizde, değişken giderler eatışlarla aynı oraada artmakta ve­

ya azalmaktadır. 
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Durum I Durum II Durum III 
NS'larda %20 artış NS'larda %20 azal~ş 

A B A B A B 

Şirketi Şirketi Şirketi Şirketi Şirketi Şirketi 

NS 100 100 120 120 80 80 

ÇG: 
SG 60 20 60 20 60 20 

DG lQ 80 60 80 24 84 72 92 16 76 !.fl 68 
~ - ~ - '!b - ~ - 4 12 

Yüzde olarak 
değişiklik 16/20 %80 6/20 %40 -16/20 -r~o -s12o -%4o 

Durum II'de net sat~şlarda yüzde 20 art~ş A şirketinin net 

çalışma gelirlerinde yüzde 80 art1şa yol açmaktadır. B işletmesi 

için net çalışma gelirlerindeki art~ş yüzde 40' t~r. l!1arklı sonuç­

larJ.n nedeni A şirketinin toplam giderleri içinde sabit karakter­

li giderlerin çokluğu, satışlardaki artışın toplam çalışma gider­

lerini sadece yüzde 5 arttırması (80 liradan 84 liraya) ve kala­

nının ortakların yararlanmasına kalmasındandır. öte yandan B şir­

ketinin net satışlarında yüzde 20 artışı toplam çalışma giderle­

rinde yüzde 15 artışa yol açmaktadlr (80 liradan 92 liraya) çün­

kü, toplam çalışma giderlerinin büyük kısmı değişir karakterde­

dir ve üretim miktarı ile artmaktadır. 

Bundan sonra durum III' ü ele alacak olursak net satışlarda­

ki % 20 azalışın A şi~ketini B şirketinde olduğundan daha çok et­

kilediğini görürüz. Bunun nedeni A şi.rketinin giderlerinin sabit 

olması böylece satışlarda bir azalma olacak olursa A şirk~tinin 

çal:ışma giderlerini kolaylıkla azaltmayışıdır. Buna B şirketinde 

rastlanmaz çünkü onun giderlerinin büyük kısmı değişik giderdir 

ve sat1şların azalmas~ ile azalır. 

Net çalışma gelirinin net satlşlardaki artışlar kadar artt~­

rılması (örneğimizde A şirketinde olduğu gibi) çalışma manivelası 
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olarak bilinir ve enflasyon korunağı olan menkul kıymetlerin se­

çiminde kullanılan anahtarlardan birisidir. Çalışma manivelasına 

sahip şirketlerin gıkardıkları menkul kıymetler, bu maniveladan 

yoksun şirketlerin çıkardıkları menkul kıymetlere yeğ tutulur, 

böylece enflasyon halinde satışlardaki artış çalışma giderlerin­

deki artıştan büyük olur (47). 

Enflasyona karşı-koruyucu menkul kıymetlerin araştırılmasın:... 

da dikkat edilecek nokta yüksek sabit giderleri olan ve ürettik­

leri mal ve hizmetlerin satış fiyatları değişebilen şirketlerin 

seçilmesidir. Aynı zamanda bu şirketlerin satış miktarları fiyat 

art~şlarına karşı duyarsız olmalıd~r. 

3. Pazar riski 

Menkul kıyınetlerde pazardaki fiyat oynamaları­

nın yol açtığı zarar olasıl~ğı pazar riskidir. Pazar riski önce­

likle adi hisse senetlerini etkiler. Tahvil ve öteki menkul kıy­

metler pazardaki dalgalanmalarla daha az karşı karşıyadır, çünkü 

bunların doğru değeri hisse senedi değerlerinden daha gerçeğe ya­

hn olarak ta.hrni.n edi le bilir ( 48) • 

b) Riskin sistematik olmayan kaynakları 

ı. Finansal risk 

Finansal risk, şirketin finansal yükümlülükleri­

ni yerine getiremernesi veya iflas etmesi halinde yatırımcının ya­

tırd~ğı parayı kaybetme olasılığıdır. Menkul kıymetlerin pazar 

fiyatları yatırımcıların gelecek hakkındaki tahminlerinden etki­

lenir. Herhangi bir tarihte menkul kıymet alıcılarl menkul kıyme-

(47) D'Ambrosio, s.l25. 
(48) Francis, s.262. 
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ti ç~karanlar~n finansal yükümlülüklerini yerine getirebilecek­

lerine ilişkin görüşleri kötümser iken daha sonra iyimser bir gö­

rüşe sahip olabilirler. Bu görüş degişikliği pazar fiyatlarına 

yansır. Yatırımcıların görüşleri iyimser iken kötümser olduğunda 

ödeyecekleri fiyattan daha yüksek bir fiyat öderler. Görüş iyim­

ser olsun, kötümser olsun pazar fiyatını etki.lemesi için mutlaka 

doğru olması gerekmez. Tahmin yapıldığında bu talıminin gerçekle­

şip gerçekleşmeyeceğirıi kimse btlmez (49). 

Hisse senetleri sahipleri bakımından finansal risk, şirkete 

yat~rılan para ve bundan sağlanacak gelirler ve bu gelirlerin ge­

lecekte de sağlanabiLme olanaklarıdır. 

Tahvillerle ilgili finansal risk, vade bitiminde, alınan 

miktarın ödenmesi ile ilgili risktir. Tahviller ile adi hisse se­

netleri aras~ndaki fark tahvil sahiplerinin haklarının yasalarla 

korunmuş olmasıdır. Hisse senedi sahiplerinin şirketin ortağı o­

larak böyle bir korunmaları yoktur. Hisse senedinin pazar fiyatı­

nl. etkileyen en önemli etken şirketin gelirleridir. Bi.r şirketin 

gelirlerinin ölçülmesi için gelirleri belirleyen; şirketin mamul-

lerine olan talep, satış fiyatları ve hasılatı sağlamak için ya­

p~lan giderler gibi faktörleri incelememiz gerekir. Gelirlerdeki 

geçmiş veya beklenir değişiklikler hisse senedinin pazar değerini 

etkiler. Bu geliri etkileyen etkenierin incelenmesi gerekir. Net 

gelirin bulunmasında gelirlerden çıkar~lacak kalemlerin de ince­

lenmesi doğru olur. Bu kalemler çal:ışma giderleri, ücretler, ki­

ra, elektrik, gaz, maaşlar, gayrimenkul vergileri ve kurumlar ver­

gieidir. Bu kalemler böylece şirketin risk analizine girmiş olur­

lar. ]'akat öteki ödemeler de önemlidir. Bu ödemeler şirketin fi-

(49) Sauvain, s.lOJ. 
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nanelama biçiminden doğarlar. Şirket, sermayesini değişik kaynak­

lardan sağlar ve değişik kaynaklardan sağlanan sermaye oranları 

değişik olabilir. Sermayenin sağlanmasl ya hukuki sorumluluk do­

ğurur ve ödemelerin yapılması zorunludur ya da ortaklık fonları 

ile olur, bu durumda da ortaklara kar payı ödenmesi ve sermaye­

lerinin geri ödenmesi ile ilgili hukuki bir sorumluluk yoktur. 

Böylece şirketin finanalanma biçimi ile doğmuş olan risk, finan­

sal risk olmaktadır (50). 

Finansal riskin değerlenmasinin ortaklar bakımından önemi 

çok büyüktür. Bazı şirketler tamamiyle öz sermaye fonlarıyle fi­

nanse edilirler. Bu durumda şirket giderleri ve vergiler ödendik­

ten sonra kalan gelirler ortakların kullanımına geçmiş olur. Bu 

gelirler tamamiyle veya kısmen dağıtılabilir veya şirkette bıra­

kllabilir. Bunun aksine, bazı şirketler sermaye sağlanmasında ge­

lirlerden, ortaklardan önce hak sahibi olmayı gerektiren menkul 

kıymetler, yani tahviller çıkarırlar. Bu şirketler, gelirlerde~ 

çalışma giderleri ve vergiler çıktıktan sonra kalan gelirleri bu 

menkul kıymet sahiplerine borç faizi ve ana para olarak öderler. 

Bu ödemeler yapıları bakımlndan sabittir, yıldan yıla değişmezler 

ve sonuç olarak adi hisse senedi sahiplerinin gelirlerinin hacim, 

değişkenlik ve eğilimini etkilerler. K1sacas1 adi hisse senedi sa­

hiplerinin riskini etkilerler (51). 

Finansal manivela 

Finansal manivelanın finansal risk üzerine et-

kisini göstermek için bir örnek ele alalım. Bu örnekte, 1) Gelir­

den hisse senedi sahiplerine ödenen kar payları dışınd~ bir ödeme 

yapmayan yani tahvil faizi ödemeyen, 2) Adi hisse senedi sahibi 

(50) D'Ambrosio, s.l09. 
(51) A.g.k., s.llO. 
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ortakların lO hisse senedi için 10,000 lira ödedikleri bir duru­

mu ele alalım. Bütün çalışma giderleri ve vergiler ödendikten son­

ra adi hisse senedi sahiplerine 1000 lira ödenebiliyorsa ve bu 

karlardan başka birşey ödenmeyecekse hisse senedi başına kar 100 

liradır. Yöneticiler karar verirlerse bu 100 liranın hepsi kar 

payı olarak ortaklara dağıtılabilir. 

İkinci durumda da 10,000 liralık toplam sermaye olduğunu fa­

kat bunun 5000 lirasının uzun vadeli borç olduğunu ve şirketin 

bunun için % 6 faiz ödediğini, geriye kalan 5,000 liranın öz fon­

larla 10 hisse sahibinden sağlandığını varsayalım. Bu durumda da 

çalışma giderleri ve vergiden sonra 1000 lira sağlanırss. bunun 

hepsi ortakların kullanımına bırakılmayacaktır. Bu gelir üzerin­

den ilk olarak alacaklılara faiz ödenmesi gerekecektir, bu da 300 

lira ise ortaklara hisse senedi başına 700 lira kalacaktır. Bunun 

tamamı veya bir kısmı kar payı olarak ödenebilir. 

Burada şöyle bir soru akla gelebi.lir: Şirketin borç alması­

nın ortağa ne gibi yararı vardır? Şirketin borç alması ortakların 

sermayelerinin gelir oranının arttırmaktadır. 

Konuyu açıklığa kavuşturmak için A şirketi örneğine dönelim. 

Ortaklar A şirketinin çalışmalarını finanse etmek için sermayele­

rinin tamamını öz kaynaklardan sağlamışlardır. Bu şirkette yatı­

rımlardan gelir oranı % lO'dur. B şirketinde ortakların geliri 

700 liradır, bu gelir oranını% 14'e çıkarmaktadır (700/5000). Bu, 

borç almanın yararını göstermektedir. 

Gelirlerden öncelikle pay alma hakkının olduğu başka bir ör­

nekle gelirlerin değişkenliğini. görelim. Çallşma giderleri ve ver­

gilerden sonra gelirde % 20 artışln olduğu bir durumu ele alalım. 

A şirketinde % 20 gelir artışı çalışma giderleri ve vergiden son-
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ra 1200 liralık bir gelir sağlar. Bu gelirden öncelikle pay ala­

cak başkası olmadığından bu 1200 liranın hepsi adi hisse senetle­

rine ait olur. Bu durumda hisse senedi başına düşen pay 120 lira­

dır. Bu % 20 artış demektir. B şirketinde ise çalışma giderleri 

ve vergiden sonra 1200 lira kalır fakat bunun 300 lirası faiz o­

larak ödenir. Böylece adi hisse senedi sahiplerine 900 lira kalır, 

bu da hisse senedi başına 90 liradır. Bu durumda gelirdeki 20 li­

ralık artış, % 28'lik bir artıştır ve öz sermaye üzerinden gelir 

oranı % l8'dir. 

Tersine gelirler % 20 azalacak olursa A şirketinin gelirle­

ri 800 lira olur. Bu gelirlerden başka kimse hak sahibi olmad:ı­

ğından hepsi adi hisse senedi sahiplerine ait olur ve hisse sene­

di başına kar payı 80 liradır. B şirketinde de çalışma giderleri 

ve vergiden sonra 800 lira kalmasına karşın 300 lirası borç fai­

zi olarak ödenecek ve hisse senedi başına kar payı 50 lira olacak­

tır. A şirketindeki% 20 düşüşe karşılık bu % 28'lik bir düşUştür. 

Oz sermaye üzerinden gelir oranı %!O'dur. 

Böylece borç almakla şirketler hem gelirlerini hem de zarar­

larını arttırmış olurlar. Bu tamemiyle gelirlerden ödenecek kıs­

mın sabit olmasından doğmaktad~r ve finansal manivela denilmekte­

dir. Gelirlerdeki.bekleııir artan dalgalanma; sermaye yapıs~, ge­

lirlerden öncelikli hak sahiplerinin çokluğu nedeniyle ağır yük 

alt~na girmiş olan şirketlerde sermaye yapısı gelirden öncelikli 

hak sahibi olanların az olduğu şirketlerde dana çoktur. Bu, şir­

ketlerin finansal politikaları için kesin bir yargıya varmayı ge­

rektirmez. Aksine, bazı şirketler çok borç alır, bu, şirket fi­

nansmanı~ın genel kabul görmüş ilkelerina göre mantiki bir davra­

nış olur. örneğin. elektrik enerjisi üreten şirketlerin hasılat 

ve çalışma gideri istikrar!~ bir görünümdedir. 
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Bu nedenle finansal risklerinin düşük olduğu kabul edili.r. Ger­

çekte bu şirketlerin sabit sermayeye gereksinmeleri. büyüktür ve 

çalışmalarını büyük ölçüde yabaneı sermaye ile finanse ederler. 

Başka bir endüstri kolundaki şirketlerin riski, satışlarının çok 

değişken veya çalışma giderlerinin değişkenliği nedeniyle gelir­

lerde değişken olduğundan, yüksektir. F'aiz, imtiyazlı hisse sene­

di kar payları ve borçların ana paralarının ödenmesi riski, nor­

m·aı kabul edilebilir bir noktaya kadar adi hisse senetlerinin 

toplam riskini arttırır. Böylece bu şirketin finansal riski ka­

bul edebileceği nokta, büyük ölçüde şirketin endüstri riski ile 

belirlenmektedir. istikrarlı çalışma gelirleri ile ölçülen düşük 

endüstri riski sermayenin borçlanmaya uygun olduğunu gösterir. Fa­

kat bunun da ayrıcalıkları çoktur. Her yatırımcı kendisi için top­

lam riski belirlemelidir (52). 

Bir şirketin finansal riski; şirketin borç miktarı, satışla­

rın dalgalanması, hammadde fiyatlar1n1n dalgalanması, işgücünün 

pazarlıkta kuvvetli olması, mamulün modasının geçme olasılığı ol­

ması, rakiplerinin atılgan olması, likit fonlar1nın azlığı, yöne­

timin kapasitesinin sınırlı olması ile orantılı olarak artar. Bu­

na karşılık, teknolojik üstünlüğü, tekelci patentlere sahip olma­

sı, tüketiciden kabul görmesi, hammadde kaynaklarını kontrol al­

tında tutması ve öz kaynaklarla finanslamanın ağırlık kazanması 

ile orantılı olarak azalır (53). 

Temel menkul kıymet analizi yapanların, şirketlerin finansal 

risklerini tahmin etmeleri gerekir. Analizi yapanların şirketle­

rin başabaş noktasının üzerinde çalışma olas~lığını belirlemeleri 

gerekir. Şirket başabaş noktasında veya ona yakın çalışıyorsa ö-

(52) D'Ambrosio, s.llJ. 
(53) Francis, s.262-26J. 
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nemli iflas tehlikesi ile karşl. karşıyadJ.r. Başabaş noktasında 

mamul satan şirket giderlerini karşılayacak miktarda hasılat sağ­

lam1yor demektir •. Böyle durumlarda şirketin nakit varlJ.kları ko .. 

laylıkla tüke~r.ve borçlarınl. ödeyememe tehlikesi doğar. Bu, 

borçları.ıu ödemeda güçlük dönemi uzun sürer veya tersine çevri­

lemezse şirket çok geçmeden iflas eder (54). 

Finansal risk oranları 

Finansal riskin işletme yönetimindeki önemi bi­

lindiğinden bunu ölçmek için bazı oranlardan yararlanılmaktadır. 

Bunlar oran analizleri (rasyo analizleri)dir. Şirketin finansal 

riskini değerıemek için kullanJ.lan ana oranlardan bir tanesi şir­

ketin bütün borou ile toplam öz sermayesini oranlar. Sonuo ola­

rak borç-öz sermaye oranı ile toplam öz sermayesini oranlar. So­

nuç olarak borç-öz sermaye oranı iki yolla kullanılmaktadır. Bi­

rincisi' iflas' tasfiye veya yeniden düzenleme i.le sonuolanacak 

herhangi bir finansal zorlukla karşılaflldığında borç verenlere 

aktarılacak herhangi bir finansal zorlukla karşılaşıldığında borç 

vereniere aktarılacak variıkların miktarın~ belirlemek için kul­

lanilır. Borç miktarı öz sermaye ile karşılaştırılarak varl~k 

miktarı nas1l belirlenebilir? Bilançonun denkliği hatırıanacak 

olursa, bütün varlıkların borç ve öz sermayeye eşit olması gere­

kir. Şirketin sermayesinin% 75'i borç, % 25'1 öz fonlardan sağ­

lanmışsa varlık değerlerinde% 25'lik bir azalma (bir tasfiye 

veya iflas halinde) yalnız borç verenlere yetecek kadar varlık 

kalmasına yol açar. Veya oran 1 1 e, 1 ise (% 50 borç ve% 50 öz 

sermaye) ·borç ödenineeye kadar varlık azalmas1nırt% 50'ye kadar 

olmasına izin verilebilir• 

(54) Amling, s.J07. 
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Borç-öz sermaye oran~nın yukar~daki gibi kullanılabilmesine 

karşln öyle kullan~lmamasını gerektiren birçok neden vardır. Ya­

tlrımcıların, varlıkları ana borcu ödeyen bir kaynak olarak ka­

bul etmemeleri gerekir, hiç olmazsa varlıklar borç ödemenin en 

başta gelen kaynağı olmamalıdır. Bunun bi~ nedeni şudur: şirket 

varlıklarını, özellikle uzun ömürlü varlıklarını borç ödemede 

kullanırsa şirket çok kötü durumda demektir. Şirketin borçları­

nı gelirleriyle ödemesi gerekir. Bu nedenle, borç öz sermaye o­

ranı şirketin borÇlarının karşılanma kapasitesinin bir ölçüsü­

dür. Ödertı.e kapasitesi ile ilgileniyorsak, gelir miktarının borç 

faiz ve ana parasını ödeyecek miktarda olup olmayacağını araş­

tırmak zorundayız (55). 

Borç-öz sermaye oranının kullanıldığı ikinci önemli yer, iş­

letmeler arası karşılaştırmalar yapılmasıdır. Bir şirketin duru­

munun belli olması için karşılaştırmalar gereklidir, çünkü bir 

borç-öz sermaye oranının ne olması gerektiği konusunda kesin bir 

kural yoktur. 

Öz sermayeye oranl• büyük bir borç, bir şirketin faiz ve a-­

na para ödeme gücünün hesaplanmasında başka bir faktörün hesaba 

katılmasını gerektirir. Bunun nedeni. yüksek bir borç-öz sermaye 

oranının şirketi önemli miktarda faiz ve ana para ödeme yükümlü­

lüğü altına sokmasıdır. Bir şirketin faiz gücünün hesaplanmasın­

da kullanılacak başka bir orana gerek vardır. Bu ·oran faizj . 

kapsama oranı veya faizin kazanılma say~sını gösteren bir oran­

dır. Bu oran, şirketin vergiden önce net gelirini aynı yıl içi.n­

de Udeıııeşi ~ereken faia miktarı ile kVşılaotlı'U'"· 3tı oranın 

yüksekliği finansal riskin yüksekliğini, dtişüklüğü ise finansal 

(55) A.g.k., s.346-347. 
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riskin dUşüklüğünU gösterir (56). 

Şirkete borç verenler gelirlerin büyüklüğü ve istikrar~ ile 

çok yakından ilgilidir, başka bir deyişle bu gelirlerin kendile­

rine aağlad~ğl. güven ile ilgi.lidirler. Faizi kapsama oran:ı_ ala­

caklara ödenecek faizlerin yayımlanan gelirlerle ne ölçüde kap­

sandığınl. ölçmek için kullanılır. 

Adi hisse senedi sahipleri yönünden borç-öz sermaye oranı 

ve faizi kapsama oranı yüksek kredi sın1.rlar1.na ulaşmak ve bu 

sın1.rı korumak için pazardaki en düşük standartlarda olmal~d~r. 

Buna arişilecek olursa şirketin yüksek kalitesi için birçok ya­

tırımcl.n~n bu şirketin menkul k~ymetlerine yat~rım yapmak iste­

diklerinden adi hisse senetlerinin fiyatı yükselir._ 

Adi hisse senetlerinin değerini ilgilendiren bir başka oran, 

adi hisse senetleri kar payların~n adi hisse senedi sahiplerine 

ait gelirlerden ne kadar1n1. oluşturduğunu gösteren orandır. Bu 

oran adi hisse senedi kar payl. oranıdır ve adi hisse senedi ge­

lirlerini adi hisse senedi sahiplerine ödenen kar payları ile 

oranlar (57). Odenen kar paylarının ödenebilecek kar paylar:ı_na 

oranı kar payı ödeme oranıdır. Kar payı ödeme oranının önemi yö­

netimin kar payı ödeme politikası hakkında bir fikir vermesin­

den gelmektedir. örneğin devamlı olarak gelirinin% 60'ını kar 

payı olarak ödeyen bir şirketin buna gelecekte de devam edeceği 

sonucu çıkarılabilir. F'akat yöneticiler yeni bir politika sapta­

yarak daha önce uygulanan bu ödeme oranını değiştirebilirler(58)e 

(56) 

(57) 
(58) 

j.Fred Weston-Eugene F.Brigham, Essentials of Managerial 
Finance (Holt, Rinehart and VVinston Ine., New York 19b8), 
8.42. 
Amling, s.l26. 
D'Ambrosio, s.ll6. 
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2. Yönetim riski 

Şirketin mamullerine veya finansal durumuna ba­

kılmaksızın şirket yönetimi yatırımcıların gelirlerinde önemli 

değişmelere yol açabilir. örneğin, ABD'de General Motora'un çok 

iyi yönetilen bir şirket olduğu, kaliteli mamuller ürettiği ve 

finansal bakımdan sağlam olduğu kabul edilir. Bununla birlikte 

General Motora yönetimi Ralph Nader'in yönettiği küçük bir tüke­

tici topluluğu ile ilişkilerinde başarısız olmuştur. Birçok ana­

lizeiye göre General Motora'un satışlarında, karlarında ve hisse 

senedi fiyatlarındaki düşüşlerin nedenlerinden biriside yöneti­

min hatalarıdır. 

Yöneticilerin, yönetimdeki hataları veya planlı hileleri 

çeşitlidir ve gelirlerin dalgalanması üzerinde etkileri değişjk­

tir. Yönetim hatalarından en çok görülenleri hazırlıksız girilen 

işçi grevleri, iyi korunmadığı ve sigorta et tirilmediği için kay-­

bedilen fabrika ve teçhizat, pazar araştırması yapılmadığı için 

kaybedilen satışlar ve ikameleri bulunmadığı halde kaybedilen 

hammadde sağlayıcılarıdır (59). 

3. Endüstri riski 

'Bir endüstri içindeki şirketlerin gelirleri ba­

zı ortak güçlerin etkisi ile dalgalanmalar gösterir. Bu güçler 

yalnız belirli endüstrideki şirkatleri etkilemekte, bu endüstri 

dışındaki şirketleri etkilemeyebilmektedir. Örneğin elektrik ü-­

retim endüstrisindeki şiı•ketler, demirçelik endüstrisindeki şir­

ketlere göre daha az riskle karşı karşıyadır. Bunun nedeni de 

eJ.ektrik üretim endüstrisindeki şirketlerin ürettikleri elektri.k 

(59) Francis, s.264. 
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enerjisinin, demir-çelik endüstrisindeki şirketlerin mamulleri 

talebine göre daha az dalgalanmasıdır. Bir endüstri grubundaki 

büyük bir sendika grev kararı alacak olursa, bu endüstrideki 

şirketler, müşterileri ve bu şirketlere, hammadde, malzeme sağ­

layan şirketler bu grevden etkilenirler. Grev uzun sürecek olur 

veya beklenmedik bir zamanda ortaya çıkarsa bu grevden etki­

lenen şirketlerin gelirleri ve pazar değerleri düşer (60). 

c) Değişik risklerin birbirleri üzerine etkisi 

Faiz oranı, satın alma gücü, paza~ finansal, yö­

netim ve endüstri risklerinin hepsi birbirini etkiler. Tahvil 

ve hisse senetleri fiyatlarının dalgalanmalarına yol açan çeşit­

li etkenler aynı anda kendilerini gösterebilirler ve bu etkenler 

çeşitle güçleri harekete geçirebilir, bu güçlerde ya birbirleri.ni 

etkisiz bıraksbilir ya da hep birlikte menkul kıymet fiyatların­

da daha büyük harekete yol açabilir. 

5- HİSSE SENEDi DEGERINİN BULUNMASI 

Risk belirlendikten sonra gelirlerin kapitalize edilece­

ği oran kesin olarak belirlenmiş olur. Adi hisse senetleri pay-

ı k d '"' · · t lım" t k/içinl ·· t arının gerçe egerını a ın e me uygu an~n en yaygın yon em, 

hisse senedi başına beklenen normal hale getirilmiş gelirleri fi­

yat-gelir oranı veya gelir çarpanı ile çarpmaktır. Buna ait for-

mül şöyledir: 

Hisse senedi başına gerçek değer a (hisse senedi baş1na normal 
hale getirilmiş gelirler)(ge­
lir çarpanı) 

_.. - - -
(60) Francis, e.264. 
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Fiyat geli.r oranı (veya gelir Çarpaıu),hisse senedi büyüyen 

hisse senedi değilse geli.rlerin kapi talizasyon oranının tersine 

eşittir. 

Fiyat-gelir oranı • ________ _.l.__._.~----
kapitalizasyon oranı 

Yukarıda da değinildiği gibi, kapitalizasyon oranı şirketin şim­

diki değerini belirlemek için uygun iskonto oranıdır ve şirketin 

riski ile doğru orantılı olarak değişir. Böylece gelir çarpanı 

öncelikle şirketin riski ile değişir. Şirketin gelirinde bÜyük 

bir büyüme varsa bunun şirketin fiyat-gelir oranJ.nda önemli bir 

etkisi vardır • 

... 
Kar peylar:ına dayanacak hisse senetlerinin gerçek değerini · 

tahmin etmek için hisse senedi başına beklenen kar payı, kar pa­

yı çarpanı ile çarpılır. Bu hesaplama şöyle yapılır: 

Hisse senedi başına • (hisse senedi baş:ına)(kar payı) 
gerçek değer kar payı çarpanı 

Kar payı çarpanı şöyle tanımlanabilir: 

... 
Kar payı çarpanı = ( .. _gelirler 

kar payl(JJ.'ı 

A- Varlık değerleri 

)(fiyat-gelir oranı) 

Bir menkul kıymetin varlık değeri şirketin likidide 

değeri tahmin edilerek alacaklJ.ların alacakları çıkarılarak ve 

kalan, dolaş:ımqaki hisse senedi sayısına bölünerek bulunur. Bu 

şirketin varlık değeri genellikle; l) Uzmanlara dan:ışarak 

Ye 2) Defter değerlerinden yararlanılarak ortaya Qıkar:ılır. 

Varlık değerleri, şirket iflas etme tehlikesi ile karşılaş­

tığında para değerini saptamak için önemlidir. Bu durumda, şir-
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ketin gelir ve kar payları devam etmez, bu nedenle de hisse ae­

netlerinin değeri düşer. Şi.rketin değeri, varlıklarJ.nın satJ.şın­

da sağlayacakları hası.lata eşi tt ir, :fakat gelir getirmeyi sürdü­

ren şirketlerin varlık değerlerinin hesaplanmasına gerek yoktur. 

Gelir getirmekte olan bir şirketin gerçek değeri varlık değerini 

çok aşar (61). 

B- Çarpanlar 

Bir menkul kıymetin değerinin bu menkul kıyınetten sağ­

lanacak gelirlerin şimdiki değeri olduğunu biliyoruz. Bu menkul 

klymetin değerinin hesaplanması için aşağıdaki gibi bir modele 

başvuru]a'Q~l~r. 

cı. 

değer • ~ 2._ 
tıı::l 

t dönemindeki gelir 

(l-k~pitalizasyon oranı)t 

Gelir sabit olarak sonsuza kadar devam ederse yukarıdaki eşitlik 

şu biçimde yalınlaştırılabilir. 

değer = her dönemdeki gelir 

kapitalizeayan oranı 

gelir ( ı ) = 
kapitalizasyon oranı 

= (gelir)(çarpan) 

Bu eşitlikten çJ.kan sonuç şudur: gelir sabit ise gelir çar-

panı uygun kapitalizasyon oranJ.nın tersidir. 

(61) john C.Clendenin, Introduction to Investmenta,(MoGraw-Hill 
Book Company, New Y"örk, Igb4), s.74;- · 
Sindiren, s.3l3. 
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Temel menkul kıyınet analizeisinin çalışmaları daha çok uy­

gun kapitalizasyon aranının belirlenmesine veya buna eşit ola­

rak belirli menkul kıymetin gelirini değerlernede kullanılacak 

uygun çarpamn belirlenmesi etrafında toplanır. Doğru bir çar-

pan bulunmasında gözöni.inde tutulacak belli başlı faktörler şun­

lardır: 1) menkul kıymetin riziko sınıfı, 2) gelir akımının bü­

yüme hızı, 3) herhangi bir büyümenin süresi. Aynı zamanda milli 

ekonomi ve kredi koşulları değiştikçe faiz oranları, kapitali­

zasyon oranları ve çarpanları değişir. Aşağıdaki şekilde, kapi­

talizasyon·oranı ile risk ve çarpan ile risk arasındaki ilişki­

nin, gelirde büyüme gözönünde tutulmadığında genel yapısı görül­

mektedir. 

~- enf~asyonist pazar 
'8---4ı::--- normal pazar 

'--,;\,.--__,.:ı..:--.... durgun pazar 

Risk 

Kapit lizas:yon Oranı 

normal pazar 

enfilasyonis t pazar 

Risk 
~------------------------~· ----
Tahviller--. Hisse Senetleri 

Tahville.r- Hisse Seoetleri 

Şekil 1-4~ Ekonomik koşullar ve riskin etkilediği kapitali­
zasyon oranları ve çarpanlar. 

a) Gelir çarpanları 

Bir şirketin menkul kıymetlerini değerlerken fi-· 

yat-gelir oranını saptamada tahmin edilmesi gereken iki faktör-
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den birineisi gelirlerin kapitalizasyon oranı, ikincisi ise ge­

lirlerin büyüme oranıdır. Birçok menkul kıymet analizeisi belir­

li bir hisse senedi için uygun bir fiyat-gelir oranının seçimi-

ne giriştiklerinde pazar için uygun bir fiyat-gelir oranı seçi­

mi ile işe ba,larlar. Ortalama fiyat-gelir oranının bulunmasın­

dan sonra tek bir hisse senedinin fiyat-gelir oranının ortalama­

ya göre düşük, eşit veya yüksek olup olmadığına karar verilir(62). 

Fiyat-gelir oranlarında endüstriler ve şirketler arası fark­

lar çeşitli endüstri ve şirketlerin temel karakteristik özellik­

lerini yansıtabilir. Bir şirkete ait en önemli özellik gelir ka­

zanma gücünün beklenen büyümesidir. Bu arada öteki özellikler de 

önemli olabilir. Örneğin, gelirlerde ve satışlarda geçmişte gö­

rülen büyüme ve oynamalar, şirketlerin kar payı dağıtma politi­

kaları, sermaye yapıları gibi (63). 

Yukarıdaki şekilde görüldüğü gibi, kapitalizasyon oranı~şir­

ketin risk sı~fl ve mevcut pazar koşulları ile birlikte değişir. 

Bu gelir çarpanının araştırılmasına normal bir pazar için çarpa­

nın tespiti ile başlıyallm. Daha sonra yükselen ve düşen pazar­

ların etkisini araştıralım. 

Normal bir pazar menkul kıymetlerin çoğunluğunun yavaş, is­

tikrarlı büyüme gösterdiği ve ortalama fiyat-gelir oranının 1 ka­

dar olduğu bir pazardır. Ortalama gelir çarpanı l4'ün altına dü­

şecek olursa pazar fiyatlarının düzeyi düşmüş demektir. Ortala­

ma gelir çarpanı 18'in üstüne çıkacak olursa bu yükselen bir pa­

zar sonucudur ve birçok hisse senedi olması gerekenin üstünde 

(62) D'Ambrosio, s.l69-170. 
(63) Cohen-Zinbarg, e.243. 

Ferruh Çömlekçi, Y1llık Ra_p_ç_,r ve Ye.tı,rını_AnE!,lizi (Ankara 
1971), s.l4l. -
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fiyatlanmıştır. Yükselen ve düten pazar ta~mları belirli bir 

pazar düzeyine değil, daha çok değişmelerin yönüne dayanır. Ör­

neğin, pazar birçok ay için ortalama fiyat-gelir oranı 20 ile 

istikrarlı kalacak olursa bunun yükselen bir pazar olması gerek­

mez (64). 

ABD'nde yapılan bir araştırmanın sonucuna göre çeyrek asır­

lır bir dönemde beş yıllık fiyat artışı, fiyat-gelir oranları 

20'den büyük olan hisse senetlerinde % J2, fiyat-gelir oranları 

10 veya daha az olan hisse senetlerinde % 90'dır. 

Hisse senedi alıcılarının paraları ile çok kazanmak isteme­

leri olağandır ve hisse senedi alıcıları yüksek fiyat-gelir o­

re.ııları yerine düşük fiyat-gelir oranları ile sağlanan yüksek ve­

rimlilik ararlar (65). 

Fiyat-gelir oranlarının gerçek faydası şirkete ait rakam­

larla, hisse senetlerinin yüksek mi yoksa düşük değerli mi oldu­

ğuna karar vermede kullanılmasındadır. 

Hisse senedi başına gelirde geçmitteki büyüme gelecekte de 

hisse senedi başına gelirde artış olacağını göstermez. 

Hisse senedi başına gelir ve fiyat birlikte hareket etme 

eğilimindedir. Fakat geçmişte hisse senedi başına gelirlerinde 

olağanüstü büyüme görülmüş şirketlere yatırıma karar verirken 

bunun ya~ltıcı olabileceği hiçbir zaman gözden uzak tutulmama­

lldlr ( 66). 

(64) 
(65) 

Francis, s.Jll. 
S.Francis Nicholson, 11Price Ratios in Relation to Investment 
Resultsıı (Financial Anaiyat jô"urnal, January-February E68), 
s~. !oS-Io9. 

(66) Graham-Dodd-Cottle, s.sos. 
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ABD'nden bir örnek vermek gerekirse; IBM hisse senetleri­

nin fiyatı 35 x gelir, GM'in ise 18 x gelirdir. IBM'in hisse se­

nedi başına net geli.r-leri GM'i.nkinden oldukça hızll. artmaktadır. 

Aynı zamanda IBM'in büyüme hızı GM'i:nkinden. daha istikrarlıdJ.r. 

IBM'in yükse~ fiyat-gelir oranına sahip olması geçmiş başa­

rJ.larına değilde, pazar1n IBM'den GM'e göre gelecekte daha faz­

la başarı beklemesindendir. 

Yatırım değerini arttıran karakteristikler şunl~dır: 

1) Beklenen yü,ıtsek bi.iyüme or am., 

2) Hisse senedi başına gelirlerde beklenen standart sapma, 

3) Gelirlerden kar payJ. olarak dağıtılacak kısmın oram. 

Bu etkenlerin hisse ~enedi fiyatı üzerine bileşik etkisi 

incelenebilir. · 

İki deği~ken, normal hale getirilmit fiyat-gelir oranı ile 

hisse senedi başına beklenen büyüme oram arasındaki istatistiki 

ili~kiyt belirlemek sorunu yanında dört deği~ken, normal hale ge­

tirilmiş fiyat-gelir oranı, gelecek yıllar iQin tahmin edilmiş 

büyüme oranı, beklenen standart sapma ve beklenen kar paylarının 

gelirlere oranı, arasındaki çoklu ilişki incelenmelidir. İstatis­

tik terminolojisinde kullanılacak alete çoklu regresyon, dört 

boyutlu en küçük kareler analizi denir. 

Yalın gelir ~arpanlarının regresyonu ve büyüme oranı her 

büyüme oranı için pazarda geçerli olan ortalama fiyat-gelir o­

ranını verir. Çoklu regresyon analizi, büyüme, istikrar ve ge­

.;.::._lirlerden kar pay1 olarak dağıtılacak kısmJ.n beklenen karJ.şımı 

için ortalama fiyat-gelir oranınJ. verir. 

YapJ.lan bir uygulama sonunda şu sonucun alındığını düşüne-

lim: 
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Teorik fiyat-gelir oranı =8,2+1,5(büyüme oranı)+6,7(kar payl. 
ödeme oranı)-0,2 (standart sapma) 

Bu eşitlik belirli bir tarihte pazarda mevcut ilişkiyi a­

çıklamaktadır. Şimdi bu eşitliği ayrıntıları ile inceliyelim. 

Eşitliğin birinci terimi sabit terimdir ve temel çarpanı 

verir. Bu temel çarpana değerleme faktörleri beklenen büyüme, 
A u 

istikı""ar ve gelirlerden kar payı olarak dagı tılan kısllll. çıkarır 

ve ekleriz. Eşitlikteki ikinci terim geleceğe ait olarak tahmin 
A 

edilen büyümenin yüzde olarak katkısını gösterir. Kar payı ola-

rak ödenen kısmın etkileri eşitlikteki üçüncü terimden anlaşı-

Beklenen kar payı ödeme oranı olarak bulduğumuz faktördeki 

artı işaretinden anlaşılması gereken şudur: belirli tarihte pa­

zarda cari kar payları.istenir bir yatırım karakteristiğine sa­

hiptir. Eşitlikteki dördüncü terim gelirlerin istikrarını gös.:. 

teriı"'. Uzun bir dönemde tam istikrar sıfır standart sapma ile 

gösterilir. Standart sapmanın büyüklüğü yatırım değerinde dü-

şüş demektir. 

I:BM için % ı 7 büyüme oranı, % 25 kar payı ödeme oranı, % 5 

standart sapma hesaplanmışsa bu şirketin teorik fiyat-gelir o-

ranının şöyle olduğunu göreceğiz. 

Teorik fiyat-gelir oranı = 8,2+1,5(17 ,0)+6,7(0,25)-0,2(5,0) 

~ 8,2+25,5+1,7-1,0 

= 34,4 

"' GM için büyüme oranı %3, beklenen kar payı ödeme oranı 

0,75 ve beklenen standart sapma% 20 ise teorik fiyat-gelir o-

ranı: 
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= 8,2+1,5(3,0)+6,7(0,75)-092(20) 

= 8,2+4,5+5,0-4,0 

= 13,7 

Bu iki teorik fiyat-gelir oranının böyle hesaplanmasından 

sonra önemli bir kavram olan fiyat oranını tanıtabiliriz. Bu 

kavram pazar fiyatını'n teorik fiyata oranıdır. Belirli bir ta­

rihte IBM 371 dolara satılmakta idi, bu hisse senedi başına 

10,50 dolarlık normal hale getirilmiş gelirlerin 35,3 katına e­

şittir. Aytll. tarihte GM 51 dolara satılmakta idi. Her hisse se­

nedi için pazar fiyatının teorik fiyata bölünmesi (pazar, fiyat/ 

gelir oram. teorik fiyat/gelir oranına bölümü) IBM için 1,02 fi­

yat oranına, GM için 1 1 13 fiyat oranana ulaşırız. Aynı tarihte 

IBM pazar fiyatı teorik fiyatının hemen tamamiyle aynı idi. 'Öte 

yandan GM'in pazar fiyatı teorik fiyatının % 13 kadar üstünde 

idi. 

Yukarıdaki bilgileri değerıemek için teorik fiyat-gelir o­

ranın~n tam yapısını hatırlamalıyız. Bu, belirli bir zamanda be­

lirli bir beklenen büyüme, istikrar ve hisse senedi başına ge­

lirlerden kar nayı ödeme oranı bileşimi ile pazarda hakim olan 

gelir çarpanıdır. Bunu hatırıayarak analiz için, bir hisse se­

nedi teorik fiyat-gelir oranından daha düşük satılıyorsa düşük 

değerlendiğini, teorik fiyat-gelir oranından daha yüksek fiyat­

la setıiıyorsa yüksek değerlandiğini söyleyebiliriz (67). 

Yapılan çalışmalar sonucunda belirli bir dönemdeki fiyat-· 

gelir oranı ile bunu kovalıyan dönemlerde hisse senedi başına 

gelirler arasında çok az sistematik ilişki olduğu görülmüştür. 

(67) Volkert s. WJ:ıitbeck -Manown Kisor, jr., ııA New Too:ı_ :tn In­
vestment Decision-Maki~" (Financial Analyst JournaiP May­
june 1963), s.55-62. 
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Yüksek bir fiyat-gelir oranı büyük gelir büytımesini gbstermedi­

ği gibi düşük bir fiyat-gelir oranı düşük gelir büyümesini gös-

te.rmez. 

Buna gt>re, fiyat-gelir oranındaki büyüme gelecek bir büyü­

menin belirtisi değildir. Fiyat-gelir oranları ile gelirlerin 

ve kar paylarının gelecekteki büyümesi hisse senedi fiyat model~· 

leri ve hisse senedi fiyatlarını belirleyen etkenlerle ilgili 

sorular akla getirir. 

Belirli bir endüstrideki belirli bir fiyat-gelir oranında 

ve endüstriler arasında fiyat-gelir oranının büyüme oranında yıl­

dan yıla oynamalar görülür. Fakat fiyat-gelir oranlarında büj~k 

oynamalar görülen hisse senetlerinin fiyatlarında istikrar görü~ 

lebilir. Sonuç olarak fiyat-gelir oranı ile hisse senedi başına 

gelirlerdeki büyüme oranı arasında ilişki olmadığı görülür(68)0 

Gelecekte beklenenler geçmişten etkilendiğinden bir işlet­

menin riziko sınıfını (veya gelirlerinin büyümesini) tahmin et­

menin en iyi yolu geçmiş verilerin incelenmesidir. 

Menkul kıymetlerin geçmiş ortala.ma gelirlerinin kapitali­

zasyon oranı menkul kıymetlerin değişkenlik (volatility) katsa­

yısı ile dolaysız olarak değiştiğini görmek mümkündür.. Aşağı da­

ki şekilde bu ilişki görülmektedir. Iöylece temel menkul kıymet 

analizeisi bir şirketin geçmiş dönemlere ait riskini ölçebilir, 

bu geçmiş dönemlere ait risk istatistiklerini beklenen değişik­

liklere ayarıayabilir ve yukarıdaki şekildeki kapitalizasyon o­

ranını elde etmek için bu tahmin edilen risk istatistlerini kul-

lanır. 

(68) joseph E.Murphy, jr.-Harold W. Stevenson1 ııprice/E.§:.~.ni:E.g~ 
Ratios and l:'uture Grawth of Earni~ and Dividends': (:P.:i.nan­
Ciai Anaiys t Journar;-··ırovenb'er-tece~beJ.' !9b1T;-s ~ 114 ." 
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kapitalizasyon oranı 

Menkulkıymet pazarı 
doğrusu ---- -----

-1--+--+--+--+--+--+--- bj = ?is tematik risk 
ın dek~ i.= De~işke n lik 
<volatılıty) katsayısı 

-·5. o .5 1.0 1.5 2.0 2.5 

Şekil l-5: Normal pazar koşullar~nda menkul kıyınet pazar~ 

doğrusu. 

Yukarldaki şekilde kapitalizasyon oranları normal pazarlar 

içi.ndir. Analiz, enflasyon etkisinde olan bir pazarda yapılacak 

olursa bu şekildeki kapitalizasyon oranlar-1 o günkü koşullara uy­

gun olarak gelir çarpanını artt~rmak için aşağ1 doğru ayarlaruna­

lldlr. Kötümserlik havasl varsa ve pazar Slklşlksa bunun tersi 

olacaktlr. Kapi talizasyon oran1. belirlendikten sonra geli.rlerin 

büyümesi tahmin edilmelidir (69). 

b) Büyümenin Ölçülmesi 

Bir menkul klymet gelecekte daha değerli olacaksa 

şimdiki değeri de büyük olur. Menkul klymetin gelecekte sahip o-.. 

lacağl değeri bilmek istiyorsak bUyümesinin izlenmesi gerekirc 

Bunun içinde geleceğe ait tahminlerde bulunmak gereki~a 

(69) Francis, s.311. 
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c) Büyüme değişkenleri 

Aşağ~daki değişkenierin herbiri şirketin büyüme 

oran~ için iyi birer belirtidir. 

1) sat~şlar, 2) lira olarak toplam muhasebe karları, 3) na·­

kit akimı, 4) kar paylarJ., 5) hi.sse senedi başına gelirlero 

Satışlar tek baş~na büyüme ölçüsü olarak kabul edilmemeli­

dir. Çünkü satışlar; şirketlerin birleşmeleri, yeni mamuller~ 

fiyat değişmeleri, enflasyon, şirkette veya başka şirketlerde iş­

çi grevleri ve birçok başka geçici faktörle değişebilir. Bundan 

başka satışlar menkul kıymetin değerini vermez. Satışlar zararı­

na yapılırsa ne olacak? Satışlar~n incelenmesine şu iki sorunun 

cevabınl.n araştırılması ile başlanır~ 1) genel ekonomik hayata 

ve şirketin içinde bulunduğu endüstrinin aynı pazar için çalışan 

öteki endüstrilere oranla satış durumu nedir? 2) Rakip şirketle­

re göre şirketin satış durumu nedir (70)? 

Bir satış olayında çeşitli unsurlar vardır; 1) Bilgi topla­

nan süre içinde büyüme oranı, 2) Bu büyüme oranının istikrarı, 

3) Daha uzun bir zaman süresine göre son yıllardaki büyüme ora­

n1, 4) Genel ekonomik daralmalarla sat~şlar~n ilişkisi. Bir sa­

t~şın iki boyutu vardır. birincisi birim sayısı, ikincisi ise 

biri~ başına fiyat. Bir endüstri veya şirketin satışlarının in­

celenmesinde yalnız toplam lira olarak satışlar birim sayısı 

gözönUnde tutulmaksızın alınacak olursa yanıltıcı olur. Enflas­

yonist etkilerin görüldüğü dönemlerde birçok şirket satışlarının 

arttığını lira olarak göstermek ister. Fakat analiz sonucunda 

bunlarln şirketin malıarına artan talebi göstermediği anlaşılır., 

·---( 70) Peter L.Bernstein '~QF..o'V!th Com_2antes Us Growth St<2_9~E3" (Har­
vard Business Review, September-October 1956), so87-98. 
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Öte yandan hızlı büyüyen bir şirket saşıtlarında normal artış­

lar gösterir. Analiz sonucunda bu şirketin satışlarını arttır­

mak için f'iyatlarlnl. düşürdüğü ve uzun dönem için iyi bir gele­

ceği olduğu meydana çlkabilir (71). 

Toplam lira olarak kar yetersizdir çünkü karlar da birleş­

meler ve yeni hisse senedi çıkarılması i.le artmış olabilir. Şir­

ketin karındaki bu artışlar hisse senedi başJ.na gelir ve değeri.n 

artmış olduğu veya artacağı anlamına gelmez. Nakit akışı (kar ar­

tı amortisman) da aynı faktörlerle bozulmuş olabilir. Hisse sene­

di baş1na kar payı daha iyi bir ölçüdür çünkü şirketin gelir ge­

tirme kapasitesi hakkında fikir verir. Bu do~ru olmakla birlikte 

kar payları büyümenin yeterli bir ölçüsü değildir çünkü karlı bü­

yüme fırsatları dağ1tılmamış karlarla finanse edildiğinde kar 

paylarının ödenmesinden vazgeçilebilir. Şirket kar paylarının ö­

denmesi yerine karlı genişlemeyi finanse etmek için bütün gelir­

lerini işletmede bırakabilir, buna gelirlerin büyümesi çok büyük 

olduğunda daha çok rastlanır. 

Hisse senedi başına gelirler büyürneyi ölçmek için en iyi 

seridir. Hisse senedi başına gelirler hisse senetlerinin bölün~ 

meeın~, hisse senedi olarak kar payıarına ayarlandığında ve nor­

mal hale getirildiğinde her hisse senedinin gelir getirme gücü 

tahminini gösterirler. Hisse senedi başına gelirlerde büyüme,his­

se senedi başına gerçek değerin büyümesinin belirlenmesinde en 

önemli taktördür (72). 

(71) Cohen-Zinbarg, s.261. 
(72) Francis, s.313. 
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d) BUyüyen hisse senetlerini değerleme yöntemleri 

l. Devamlı büyüme oranı yöntemi 

Büyümenin gelecekte sabit olarak aynı oranda 

süreceğini varsayare~gelecek büyümeyi değerıemek için bir for­

mül bulunmuş olur. Yapacağımız şey bu sabit büyüme oranını yatı­

rımcıların beklediği yıllık gelir oranından çıkarmaktır, kalan 

ödanme~ olan kar payını kapitalize etmek için kullanılacak ara­

m verir. 

Bu yöntemi bir örnekle açıklayalım. Devamlı büşüme oranı­

nın yüzde 4, yatırımcıların beklediği gelir oranı (veya iskon­

to oranı) yüzde 7 olsun. Bu esasa yatırımcıların yatırımları i­

çin yüzde 3 kar payı isteyecek ve bu da hisse senetlerinin de• 

ğerini belirleyecektir. Kar payının yüzde 4 artacağını kabul e­

decek olursak pazar fiyatı da yüzde 4 artacaktır. Buna göre ya­

tırımcı herhangi bir yıl yüzde 3 kar payı ve yüzde 4 pazar değe­

rinde artış elde edecek veya toplam yıllık bileşik yüzde 7 elde 

edecektir. Beklenen kar payı gelir çarpa~ haline getirilmek i­

çin standart bir kar pay1 ödeme ora~~ kabul edilir. Kar payı ö­

deme oranının üçte iki olduğu kabul edilirse gelir çarpanı 33 1ün 

2/3'ü veya 22 olacaktır. 

Bu, bir hisse senedinin veya hisse senedi grubunun değerle­

rnede kullanılacak, oldukça yalın yöntemin neden daha karışık 

yöntemler yerine kullanlldığının anlaşılması önemlidir. Bu yön­

tem büyüme ora.m.ru.n yüzde 5 'e kadar olduğu durumlarda iyi sonuç­

lar verir. Buna göre kar payı ödeme oranı üçte iki ise beklenen 

kar payl. oram. yalmz yüzde 2 veya cari gelirler çarpam 33 'e 

eşittir. Fakat beklenen büyüme oranl. daha yüksek ise karların 

veya gelirlerin değerlenmesiyle bulunan sonuç çok büyUk olur. 
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Yüzde 6 l/2'lik bir büyüme oranı kar payı çarpanını 200, yüzde 

7 veya daha yüksek büyüme oranı çıkarılan hisse senedinin değe­

rini sonsuza çıkarır. Bu teoriye ve yönteme göre böyle bir his­

se senedi için hiçbir fiyat çok yüksek olmayacaktır •. 

Yüzde 7 'lik bir büyüme oranı bir hisse senedini 11 büyüyen 

hisse senedi 11 olarak tanımlamak içj_n en düşük oran olarak ka­

bul edildiğinden bu yalınlaştırılmış yöntemin bu alanda kulla­

nılamaması olağand~r. Bu yöntemin kullanılması olanağı olsaydı 

böylece her büyümenin sonucunda sonsuz değere erişilmesi gere­

kirdi. Fakat büyüme oranının süresi sınırlanmıştır. Bundan son­

ra ya büyümenin tamamen duracağı veya daha sonraki gelirlerin 

çok düşük bir çarpanla çarpılacağı varsayılır (73). 

Büyüyen hisse senetlerinin değerlemesinde şöyle bir yön­

temde uygulanabilir. Bu yönteme göre oldukça yüksek bir oranda 

büyüme 10 Yll kadar sürer. Bundan sonra büyüme oranı o kadar 

düşük olarak ele alınır ki 10vncu veya herhangi bir vvhedef 11 yıl­

da gelirler daha önce tanirolanan yalın yönteme göre değerlenebi­

lir. Daha sonra bu hedef yılda bulunan değer şimdiki değere is­

konto edilir. Bu yöntemin uygulanması aşağıdaki varsayımıara da­

yanılarak gösterilebilir. 1) İskonto oranı veya beklenen yıllık 

gelir % 7 1/2, 2) On yıllık bir süre için yıllık büyüme oranı 
... % 7,2, yani gelir ve kar payları on yılda iki katına çıkmakta• 

dır, 3) Onuncu yılın gelirlerinin çarpanı 13 l/2idir. Bu çarpan 

yüzde 5 kar payı istenildiğinde onuncu yılın yüzde 2 1/2 oranın­

dan sonra beklenen büyüme oranına uygun çarpandır, 4) Kar payı 

ödeme oran1 % 60'd~r. 

Yukarıdaki varsayımıara dayanılarak her liralık gelirin de­

ğerlenmesi şöyle olur: 

(73) Graham-Dodd-Cottle, s.530. 
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A) G,elecek x._ıl~a~~-9--~lt_er~nin_ximdij{i değer,i~ Onuncu yı­

lın gelirleri 2 lira, pazar fiyatı 27 lira ve şimdiki de~ 

ğeri 27 liranın% 48'i yani 13 liradır. 

B) ~c_ ek ~n y_ıl3_n kar _pazlar~nın ~imdiki de_ğ_eri: Bunlar 

o,6o liradan başlıyarak 1,20 liraya yükselecek ve orta­

laması 0,90 lira olacaktır, bunun toplamı 9 lira ve beş 

yıllık bir bekleme dönemi için % 70 şimdiki değer faktö~ 

rü uygulanacaktır. Böylece kar payının değeri yaklaşık 

olarak 6,30 liradır. 

Toplam şimdiki değer ve çarpan A ve Bvnin toplamı 19,30 

lira veya gelirler için 19,3 çarpanını verecektir. 

2. Gelecek büyüme oranının seçimi 

Herhangi bir şirket için büyüme oranı kabul e­

dilmiş süre için tamamiyle geçmiş başarıya dayandırılacak olur-

sa objektif olarak seçilebilir. Fakat geçmiş büyüme oranı bir 

şirketi analiz ederken faktörlerden biridir ve gelecek için bü­

yüme oranını belirlerken olduğu gibi alınamaz. 

e) 19 Normal gelirlere 1
' uygı:lanan çarpan 

İncelenen yöntemler günlük gelirler için bir çar-

pan verirler. Bu çarpanın mutlaka gerçek günlük veya geçmiş ge-

lirlere uygulanması gerekmez, fakat uygulanacak rakanun ;ınormaı:: 

olme.sl gerekir yani ayarlanmış günlük geliriere uygulanmal:ıd:ı.r., 
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f) Kar pa~ ve gelir ilişkisi 

Beklenen büyüme oram. arttJ.kça bununla ilgili kar 

payı ödeme oranı ve kar payının değerlemedeki payJ., hedef y1lJ.n 

gelirlerine oranla azal1r. Kar payı ödeme oran:ı.nda beklenen de­

ği~elerin çarpan üzerinde büyük etkisi yoktur. Gelecek 10 yıl­

da bütün ~irketlerin aym. % 60 kar ödeme oram.nı uygulayacağı 

varsayılarak hesaplama işlemi yalınlaştJ.rllabilir. T, l liralık 

şimdiki gelirin varsayJ.lan oranda büyüyerek onuncu yJ.lda ulaşJ.­

lacak değeri ise, on yıllık kar paylarJ.nJ.n değeri 2,1+2,1 T ola­

rak bulunur. Onuncu y1l1n pazar fiyatJ. 13,5 T'nin% 48 1 den şim­

diki değeri ile bulunur veya yaklaşJ.k olarak 6,5 T'dir. Böylece 

1 liralık şimdiki değerlerin toplam değeri veya hisse senedi i­

çin çarpan 8,6T+2,l'e eşittir (74). 

g) Kar payJ. çarpanları 

Kar paylarJ.nın belirlenmesi normal hale getirilmiş 

gelirlerin belirlenmesinden daha kolaydJ.r. Bazl analizciler de . 
kar pay1 ile hesaplamalarJ.m. yapmayJ. yeğ tutarlar, çün~ü kar pa­

yı ortakların her yıl aldıklarJ. tek nakittir (ortağJ.n hissesini 

satarak sermaye geliri sağlamasJ. veya zarar etmesi durumu hariç). 

Bununla birlikte doğru olarak hesaplanacak olursa kavram olarak 

gelirlerin kapitalize edilmesi ile kar paylarJ.nJ.n kapitalize 

edilmesi arasında bir fark yoktur. Gerçek değeri tahmin etmenin 

bu iki yöntemi biribirini kontrol etmek için kullanJ.labilir. 

ı. Kar payı çarpan formülü 

Bir şirketin uygun kar payı akış1 çarpanJ. ayn:ı 

şirkete ait gelir çarpanJ.ndan daha büyüktür çünkü gelirler ke~ 

(74) Graham-Dodd-Cottle, s.531. 
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payından daha bii,-üktür (fark dağı tılma.nuş k8.rlar kadardır). Kar 
payları~ kapitalize etmek için kullanılan çarpan aşağıdaki gi­

bidir. Bu formül gelirlerdeki büyümenin sıf~r veya sabit bir o­

randa sonsuza gittiği durumlar içindir. 

... 
Kar payı ça.rpan:ı. = 

gelirler/kar payları ... - . . ...... 
kapitalizasyon oranı-büyüme oranı 

1/kar ödeme oranı 

kapitalizeayan oranı-büyüme oranı 

Kar payl. ödeme oranı (KPÖO) gelirlerden kar payı ol8J."ak ö­

denen kıeman yüzdesidir ve hisse senedi başına kar paylarının 
hisse senedi başJ.na gelire veya toplam kar paylarının toplam ge­

lirlere bölünmesine eşittir. İki eirket hisse senedi başına ge­

lirlerden aynı oranda büyüme vadediyorsa büyüme oranı ile bir~ 

likte yüksek kar payJ. vadeden şirketin hisse senetlerinin değe­

ri daha çok yükselir. Beklenen büyüme oranlarındaki farkları göz­

önünde tutacak olursak, büyümeleri yalnız büyük oranlarda kar pa­

yının dağıtılmayarak şirkette bırekılmasına bağlı olmayan şirket­

lerin hisse senetlerine daha büyük değer verilir (75). 

Bir örnek vermek için ABC şirketini ele alalım. ABC şirketi­

nin kapitalizasyon oranı % lO ve kar payı ödeme oranının% 60 

olacağını kabul edelim. ABC'nin geliri% 3'den sonsuza kadar bü­

yüyecek olursa uygun kar payl çarpanı, % 60'ın tersinin (veya 

1/0,60-1,66) gelir çarpanı ile çarpımına eşittir. 1,66 ile 

14,3'ün çarp~mı kar payı çarpanı 23.7'i verir. Hisse senedi ba­

tına 40 liralık gelir ve % 60 kar payl. ödeme oranı ile kar payı 
24 liradı~. Hisse senedi başına 24 lir~n kar payı çarpan1 23,7 

"' lJ aıt. • • . ·'"ı·· ;; s 
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ile çarp~~ gerçek .değer olan 570 lirayı verir. Bu, ABC şirke­

tinin gelirlerinin kapitalize edilmesi ile bulunan gerçek değe­

ri ile aynı değerdir. 

ABC şirketinin% 60 KPÖO'nın aynı kaldığını fakat gelirle­

rinin büyümesinin sıfır olduğunu kabul edersek uygun kar payı 

çarpanı düşmüş olacaktlr. Bu durumda KPÖO'nın tersi ile gelir 

çarpanı lO'un çarpı~ kar payı çarpanı olarak 16,6 1 yı verir0 His­

se senedi baş~na 24 liranın 16,6 ile çarpımı hisse senedi başı­

na 400 lira gerçek değeri verir. Bu aynı şirket için sıfır büyii-
' 

me oranı ile gelirlerin kapitalize edilmesi ile bulunan değerin 

aynısıdır. 

ABC şirketinin gelirlerinin 5 y-ıl süre ile her yıl % 3 ar­

tacağını ondan sonra aynı düzeyde kalacağını düşünecek olursak 

11,3 fiy$t-gelir oranı ile kar paylarını kapitalize etmek için 

ayarlanabilir. ABC'nin KPÖO% 60'ın tersi gelir çarpanı 11,3 ile 

çarpınu kar payı çe.rpanı olarak ıs, 8 ı i verir. ABC' nin kar pay:ı 
-

2,40 ile kar payı çarpa.m. ll,S'in çarpımı hisse senedi başına 

452 liralık gerçek değeri verir. Burada da bu gelirlerin kapita­

lize edilmesi ile bulunan değerler aynıdır. 

2. Sıfır kar payı 

Başl şirketler bütün gelirlerini, genişlemele­

rini ve sermaye artış gelirlerini en yükseğe çıke~mak/tı~~ar ya­

tır~ma ayır~rlar. Bu nedenle bu şirketler nakit kar payı ödemez­

ler. Kar payl ödemeyen şirketlerin gerçek değerlerinin hesaplan­

mas~nda gelirlerin kapitalfzasyon modeli kullanılmalıdır .. 
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c- Çerpanlarl etkileyen etkenler 

Şirketin gelirlerinin büyüme oran1 ve kapitalizasyon 

oranının belirlenmesinde etkili olan birçok etken vardır. Şirke­

tin yönetimi ve finansal durumu önemli etkenlerden ikisidir. 

a) Yönetim 

Şirketin risk ve gelirlerini tahmin etmede temel 

menkul k1ymet analizeisi yönetimi de hesaba katmalıdır. Bir ya­

t1r1mın başarı veya başar1S1zlığ1~ şirketin gelecekteki gelir­

leri belirler' •. Bu gelir kendiliğinden ortaya çıkmaz. Bunu oluş­

turan yetenekli bir yönetici kadro taraf1ndan yönetilen çok sa­

yldaki iş görenin çabalarıdJ.r. Hisse senedi sahipleri şirket yö­

netim kurulunu, yönetim kurulu da profesyonel yöneticileri göre­

ve getirirler. Eksiksiz bir yönetimin şirketin başarıya ulaşma­

sJ.ndaki etkisi çok önemli olmakla birlikte, yönetimin eksiksiz­

liğin! belirlemek o kadar kolay değildir (76). Yönetimin tecrü­

besi, yaşı, eğitimi, sağlığı, bir örgütte dar boğaz olan yöneti-

min yeteneği ve yönetimin değişikliklere karşı hareket yetene-

ği, şirketin risk derecesini ve gelecek gelirlerini etkiler .. 

Araşt1rma ve geliştirme programı da gözden uzak tutulmamalıdır. 

Şirket, gelecekte kendisine rekabet tatünlüğü sağlayacak ileri 

bir teknolojiye sahipse, riski azalacak, gelirleri artacak, bu­

nun da tahmin edilen gerçek değer üzerine olumlu etkileri görü­

lecektir. 

1 ı. Şirketlerin amaçları ve yönetim fonksiyonları 
1 Birçok şirket için en önemli amaç karın en yUk-

seğe ç1k~ılmas1d1r. Fakat bu, bir şirketin göz önünde tutacağı 

(76) Graham, s.259. 
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tek amaç değildir. Şirket,ortaklar~nı olduğu kadar çalışanlar 

ve halkı da gözönünde tutmalıdır (77). Halk, istediği mal ve 

hizmetlerin uygun fiyatlarla, devamlı arz edilmesini istere Da­

ha iyi bir yaşam ve daha çok yarar sağlaması için, bu mal ve 

hizmetlerin geliştirilmesini de ister. Ortaklar, yöneticiler. 

işgörenler aras~nda iyi ve yararı~ ilişkilerin sürmesi halkın 

bir başka isteğidir. İşgörenler, güvenliklerinin sağlandığı bir 

iş yeri, yeterli ücret, sürekli çalışma, sosyal güvenlik ve şir­

kette olup bitenler hakkında bilgi sahibi olmak isterler. Ortak­

lar, iyi yönetilen, yeterli finanaman olanaklarına sahip, yatı­

rımıarına yeterli bir gelir sağlayan, mevcut üretim olanakları­

m tam ola..I'a.k kullenan, gelişmelerinden bilgi sahibi olacağı 

bir tirket ister. Bu üç ana grubun amaçlar~ yönetim tarafından 

birleştirilecek olursa bütün gruplar~n ana amaçlar~na ulaşmala­

rl sağlanmlş olur. Şirketin, bütün gruplar~ ilgilendiren amaç­

lara ulaşmas1 ile kar elde edilir. Bu kar ortakların istediği 

miktarda olmayabilir, fakat kar yönetimin amaçlarından sadece 

biridir ve her şirket yönetiminin kara verdiği önem değişiktir~ 

Baz~ şirketler diğerlerine göre daha çok kara yönelmiş olabilir. 

Kara önem vermeyen bir şirket, kar üzerinde duran bir şirkete 

göre geleceğini tehlikeye sokmuş olur. Kar sağlanmazsa, etkin 

bir pazarda, şirketin hisse senetlerine talep azalır ve şirke­

tin baoar~sı sona erer. 

Başar~ll yönetim, amaçlar1n belirlenmesinde her grubun kat­

kıda bulunmas~nı sağlar. Yine bir şirketin başar~ya ulaşmas2 i­

çin, ana amaçlarına ulaşt~racak temel politikalarının ·herkes ta­

rafından öğrenilmesini sağlamas1 gerekir (78). 

(77) Amling, s.355. 
(78) A.g.k., s.356. 
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2. İyi bir yönetirnde bulunması gerekli koşullar 

İyi bir yönetim ne demektir? Bir şirket yöneti­

cisinin veya yönetiminin iyi, yeterli veya tam sayılabilmesi i­

çin nelere sahip olması gereklidir? Yönetimin başarısını belir­

leyen bir kural, hele bir kişiyi başarıya götürecek bir özellik 

veya özellikler listesi yoktur. Du konuda çeşitli görüşler ile­

ri sürülmektedir (79). 

Yönetimin taşıması gerekli koşulları ve özellikleri sıra-

lamak zor bir iştir. Uzmanlar, yöneticiyi ve şirketi başarıya 

götUrecek özellikler üzerinde fikir birliğine varmayabilir. Ba­

şarılı yöneticiyi tanımlamanın güçlUğ:ü yanında, tasarruf sahip-

lerinin fonlarını yatırmayı dUşündükleri bir şirket yönetiminin, 

şirketi başarıya götürecek yeteneği taşıyıp taşımadığını anlamak 

da güçtür. Yöneticilerde bulunması gereken niteliklerle ilgili 

bazı araştırmalar yapılmıştır. L'u araştırmalar yöneticilerin 

birbirinden farklı olduklarını ortaya koymuştur. 

Bu konudaki çe şi tl i araştırmalara, yazılara göz atmak yerin­

de olur. İsviçre Psikoteknik ICurumu bir üst te bulunması gereken 

yetenekleri ve nitelikleri şu şekilde tespit etmiştir (80). 

(79) 
(80) 

1) İnsanları tanımak, 

2) Objektif olmak ve objektif kalmak, 

3) Kendine gUven;neks 

4) Yerinde kararlar alabilmek, 

5) İnsiyatif sahibi olmak, 

6) Sorumluluk duygusuna s ahip olmak, 

7) İradesi kuvvetli olmak~ 

Bellemore-Ritchie, Sr., s.263. 
İlhan Cemalcılar-Doğan Bayar-İnal Cem Aşkun-Şan öz-Alp, lı­
letmecilik Bilgis~ (Ankara, 1974), s.l09. 
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Bu şi.rl~et yöneticilerine ilişkir.. bilgiyi yıllık raporlar 

ve şirketle ilgili bilgiler sunı...'llak için hazırlanmış bildiriler 

dışından sa§,lamak güçtür ( 81) ~ Birçok küçUk tasarruf sahibi ya­

tırım için karar vermeden önce danışmanlara başvurur.. Bu neden-

le şirket yöneticilerini tanımasına gerek kalmaz. 

b) Şirketin finansal durumu 

Şirketin finansal durumundan finansal risk konu-

sunda söz edilmişti. Bu bölümde, finansal du.ruraun işletmenin 

çarpanlarını nasıl etkilediği c1aha ayrıntılı olarak incelene-

cektir. 
ı. Cari oran 

Cari oran bir şerketin kısa vadeli borçlarını 

ödeme yeteneğini belirlernemize yardım eder. Cari borçların cari 

vaı~lıklara bölunmesi ile bulunur. Örneğin oranın 2 veya 3 olma­

sı şirketin bir liralık cari borcuna karşılık 2 veya 3 liralık 

cari varlığa sahip olduğunu gösteri~ Cari varlıkları cari borç­

lara oranlamanın amacı cari borçlar herhangi bir nedenle ödenme­

si gerektiğinde bunları ödemeye yetecek kadar cari varlığa sa­

hip olunup olunmadığını belirlemektir. Cari oran yükseldikçe 

şirketin cari borçlarını ödemek için durumu uygun demektir. Oran 

düşükse şirket borçlarını ödeme bakımından pek iyi durumda de­

ğil demektir (82). 

2. Asit test 

Bu oran mal stoklarının dönen varlıklardan çıka­

rılmasından sonra kalanın kısa vadeli borçlara bölünmesi ile he­

saplanır. Mal stokları şirketlerin dönen varlıkları içinde en 

(81) Badger-Torgerson-Guthmann, s.l72. 
(82) A.g .. k. 
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az likit olam.d:ır ve varl:ıklarJ.n paraya çevrilmesi halinde stok­

lardan zarar edilme olasJ.l:ığJ. büyüktür. Bu nedenle kısa vadeli 

borçlar:ın mal stoklar:ının satışına güvenmeksizin ödenebilma ola­

Slllğ:ı~n aratt:ır:ılmas~ önemlidir. 

Asit test = dijnen varl:ıklar-mal stoklar:ı ..... _ ... ...... - .... -· --
k:ısa vadeli borçlar 

Likit cari varlıklar (cari varlılclar-mal stokları) cari 

borçlara eşit veya hiç olmazsa teorik olarak anları aşmal:ıdır. 

Uygulamada asit test o.ram.n:ı.n birden yüksek olması, alacaklar 

kolayl:ıkla paraya çevrilebilecekse, yeterli görülebilir. 

3. Stok dönme çabukluğu 

Stok dönme çabukluğu sat1lan malın maliyetinin 

stdklara bölünmesi ile bulunur (~). 

Stok dönme çabukluğu = .satılan mal:ın maliyeti 
stoklar 

Bulunan stok dönme çcbukluğu endüstri stok dönme çabukluğu 

ile karş:ılaşt:ır~lmalıd:ır. Şirketin stok dönme çabukluğunun, en­

düstri stok dönme çabukluğundan yüksek olması istenir. Bu durum­

da• şirket elinde fazla stok bulundurmamaktadır. Bunun bir başka 

nedeni şirketin kardan fedakarlık etmek suretiyle satış hacmini 

genişletmiş olması veya maliyet ve genel (ya da satış giderleri) 

giderlerin satış hacminden daha hızlı artmış olmasıdır (83). :: nzlu 

stokler üretken değildir ve düşük veya sıf:ır verimli yatırımı 

gijsterir. 

(8)) 

Stok dönme çabukluğunun hesaplanmasında bazı kaynaklar kes~~ 
rin payına satışların yazılmasını önermekterlirA Ayrıntı i-
çin bkz. Bellemore-Rıtchie, s.420. . 
Ali Sait Yüksel, Parabulma v~-~tır~ (Istanbul 9 1975)~s.l0le 
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Stok dönme çabukluğunun hesaplanmasına ilişkin bir sorun, 

satışların bütün ~ıl sürmesi bunun yanında stok rakamının bir 

andaki durumu göstermesinden doğar. Bunun için ortalama stokun 

kullanılması yerinde olur. Ortalama stok başlangıç ve yıl sonu 

stoklarının 2'ye bölünmesi ile bulunur. Aylık stok toplamları­

nın 12'ye bölünmesi ile ortalama stok miktarı bulunabilir. Şir­

ketin çalışma konusu mevsimlik ise ve yıl içinde yukarl ve aşa­

ğı satış oynamaları görülüyorsa bu yalın ayarlama~ yapmak ye­

rinde oltı..r. 

4. Toplam varlıkların borçlara oran::ı 

Borç oranı olarak da bilinen bu oran borç ve­

renlerin sağladığı toplam fonların 7Jzdesini ölçer. Borç, cari 

borçları ve bü.tün tahvilleri içerir. Şirket borç almaya yani 

tahvil satışına iç finansman kaynaklarının yetersizliği veya 

borçlanmanın daha büyük kar sağlıyacağı umuluyorsa başvurulur. 

Toplam varlJ.klar ve borç bileşiminin optimı?.l olması istenir. 

Borç verenler optimal bir borç oranını yeglerler, çünkü düşük 

oran tasfiye halinde borç verenlerin zararına ka.rşJ. bir güven­

cedir (84). Borç verenlerin dUşük bir borç oranı istemelerine 

karşJ. ortaklar yüksek kaldıraç isterler. Bu yolla gelirlerini 

yükseltirler ve yeni hisse senedi çıkarılması nedeniyle işlet­

medeki kontrol olanaklarını yitirmemiş olurlar. Borç oram çok 

yüksekse ortakların sorumsuzluğu da söz konusu olabilir. Ortak:­

larJ.n öz sermayeleri o kadar küçük olabilir ki şirket başar~lı 

ise spekülatif hareketler ortaklara büyük gelirler sağlayabilir. 

rakat şirket başarısız ise ortaklar küçük bir za.ra.rla karşıla­

şırlar çünkü yatırJ.mları küçüktür. 

(84) Doğan Bayar 1 Sanaıi İ __ ş).etmel_§!rinde .X.? tırım Po li tikas~, (Anka­
ra, 1973), s.~16. 
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Bir şirketin borç oranının % 50 ve endüstri ortalamasının 

% 33 olduğunu kabul edelim. Buna göre borç verenler şirketin 

toplam sermayesinin % 50 ı sini sağlaını ş lardır. Bu endUs tride borç 

oranı % 33 olduğundan, şirketin, öz sermayesini arttırmadan ek 

borç fonları bulma olanağı yoktur. Borç verenler şirkete daha 

çok para vermek için isteksiz olacaklar ve yöneticiler borç ora­

nını daha çok borç alma ile a..rttırmak istiyorle.rsa tehlikelere 

karşı ortakları uyarmalıdırlar. 

5. Faizin kazanılma sayısı 

Bu oran, faiz ve vergiden önce gelirin faiz 

giderlerine bölü.nmesiyle bulunur. Faiz in kazanılma sayısı şir·· 

ketin gelirleri ile yıllık faiz giderlerinin, finansal zorlukla­

ra düşmeksizin, karşılanıp karşılanamayacağını gösterir. Faiz­

lerin ödenememeai alacaklıların yasal yollara başvurmasına yol 

açar ve bu da ,şirketin iflası ile sonuçlanabilir (85). Vergiden 

önce kar rakamJ.nın paydada oluşuna dikkat .edilmelidir. Bunun ne~ 

deni gelir vergilerinin faiz ödemeleri çıktıktan sonra hesaplan­

masıdır, cari faizin ödenebilma yeteneği gelir vergisinden etki-

lenmez. 

Faiz kazanılma sayısı = vergiden .Q._nce kar.+ faiz 
faiz 

Faizin kazanılma sayısının endüstri ortalamasından düşük olmama­

sı istenir. Bir örnekle bunu açıklayalım. 

245.000 

45.000 

(85) Yüksel, s.ll5. 

= 5,4 kez 
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Bu sonuca göre şirketin 45.000 liralık faiz giderini kar­

ş~layacak brüt geliri 245.000 liradır. Böylece faiz 5,4 kez kar­

şılanmış olmaktadır. Endüstri ortalamasının 8 kez olduğunu var­

sayarsak, şirket faiz giderlerini az bir güven sınırı içinde 

karşılamaktadır. Borç oran1nda olduğu gibi bu orandan da şu an­

laşılmalıdır: Şirket borçlanma yolu ile ek fonlar sağlayacak 

olursa bazı zorluklarla karşılaşacaktır (86). 

6. Sabit giderlerin karşılanma oranı 

Sabit giderlerin karşılanma sayısı, sabit gi­

derlerden önceki kar toplam sabit giderlere bölün€rek bulunur. 

Toplam sabit giderlere giren kalemler şunlardır: Faiz, kira, tah-

vil itfa fonlarl. Bu oran, faizin kazanılma sayısı oranına ö-

nemli bir katkıdır ve finansal sorunların faizlerin ödenememesi 

kadar kira yükümlülüklerinin yerine getirilmemesinden veya tah­

vil itfa fonlarından doğabileceğini gösterir. 
sabit giderleri 

Sabit giderlerin karşılanma oranı = karJtılayacak gelir 
sabit giderler 

Şirketin sabit giderlerin karşılanma oranının endüst~i or­

talamasından küçük olması, şirketin, alacaklıların yeğ tutaca­

ğından daha zayıf olduğunu ve ek borçlanmalara girişilecek olur­

aa zorluklarla karşıla.şacağuu gösterir (87). 

Bu oranlardan alınan sonuçlara göre, büyük bir borç için­

de olan şirketin borç-öz sermaye oranı düşük, sabit giderleri 

yüksek, başabaş noktası yüksek, finansal değişebilirliği düşük, 

kar oranları aynak ve tamamiyle öz sermaye ile finanse edilmiş 

(86) D'Ambrosio, s.ll5. 
(87) john H.Prime, Investment Ana~f7t~ (Prentice-Hall Ine., Eng­

lewood Cliffs·~ New jersey 19 · , s.278. 
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şirkete göre daha risklidir. Bütün bu etkenler şirketin değer­

lenmesinde baovurulan çarpanları düşürme eğilimindedir. 

c) Karlılık oranları 

ı. Toplam varlıklardan gelir 

Net karın toplam varlıklara oranı şirketin top­

lam varlıklarından gelirini ölçer. Formülle gösterilecek olur­

sak: 

Toplam varlıklardan gelir = V er_g_ i d e*!:J.. S O EF._C::, net_.~ ar 
toplam varlıklar 

Bulunan oranın endüstri ortalamasından düşük olması satışlardan 

düşük kar marjı ve toplam varlıkların düşük dönme çabukluğunun 

sonucudur. 

2. Net değerden gelir 

Vergiden sonra net karın net değere oranı or­

takların yatırlmından gelir oranı~ ölçer. 

Net değerden gelir = versiden sonra net kar 
net değer 

Gelir oranları şirkete yatırılan paranın üretkenliğini öl­

çer ve sermayenin etkin olmayarak kullanılışını ortaya çıkarır. 

Bütün gelir oranları yüksek ise şirket rekabet azlığının veya 

rekabet yokluğunun sonucu olarak iyi bir durumdadır. Öte yandan 

düşük gelir or~ sermayenin düşük üretkenliğini gösterir ve borç­

ların vadesinde ödenememe tehlikesi vardır. Düşük gelir oranları 

şirketin çarpanlarını dütürür. 
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d) Yat~rlm yapılacak ~irketlerin seçiminde etkili 

olan başka etkenler 

ı. Çallşma etkinliği 

Çall~a etkinliği bir şirketin kalitesini ve 

gelecekte gelir elde etme yeteneğini belirleyen başka bir etken­

dir. Çalışma etkinliği. çalışma derecesi ve başabaş noktası ile 

Blçülür. Öteki etkenler eşit kalmak koşuluyla bir şirketin ça­

lışma derecesi düşük ise gelirleri yüksek olacaktır. Başabaş 

noktası düşük ve kapasiteye göre çalışma düzeyi yüksek ise şir­

ketin karlllığı yüksek olacaktır. Bir şirketin çalışma etkinli­

ği yüksek ise ve üretim tesislerinin genişletilme olanağı vorsa 

şirkete yatırım yapmayı düşünenler şirketin gelecek gelirleri 

hakkında iyimser olabilirler (88). 

Bir şirketin karlıl1ğı ve gelirleri, çalışmalarının etkin­

liği ile çok yakından ilgilidir. Çalışma etkinliği kar ~arjı~ 

kazanma gücü ne hisse senedi başına gelir ile ölçülebilir. Ça­

lışma etkinliğinin bir başka ölçme yolu hasılatın giderlerle 

veya girdinin (giderler) çıktı (harcamalar sonucu elde edilen­

lerin satış hasılatı) ile karşılaştırılmasıdır. Şirketin çalış­

tığı etkinliğin derecesinin göreli değerini anlamak için çalış­

ma_ oranından (operating ratio) yararlanılır. Çalışanlar başına 

çıktı' 

rate) 

1 liralık yatırım için çıktı, çalışma derecesi (operating 

ve başabaş noktası gibi öteki ölçüler bize bir şirketin 

.ne kadar etki.nlikle çalıştığını gösterir. Bütün bu etkenler his­

se senedi başlna gelirleri etkiler. 

(88) Amling, s.JOO. 
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Çalışma derecesi 

Çalışma derecesi kcpasitenin yüzdesi olarak 

çıktı ve üretim olarak tanımlanır. Birçok fabrika tam kapasite 

veya buna yakın olarak çalıştığında karlı sonuçlar alır. Bazı 

şirketler tam kapasiteye yaklaştıkça öaha az etkin hale gelir­

ler, çünkü etkin olmayan üretim araçları kullanırlar. Bir elek­

trik üretim şirketi, elektrik enerjisine talep arttığında eski 

üretim tesislerini de kullanmaya başlayabilir. Bu durumda üre­

tim kapasi tesinin yüzCi.e 95 ı inde.n yi.1zde 100 'üne çıkmışsa kar 

miktarında aynı oranda bir artış olmayubilir. Birçok şirket bu 

ö?ıellikleri taşır, yani karlar artan üretimle ancak bir noktaya 

kadar artar. Yüzde yüz kapasiteye ulaşJ.ldığında giderler gelir­

den daha hJ.zlı artar ve hasılat düşer. Ke~lı kapasite kullanım 

düzeyi bir şirket için % 60 iken başka bir şirket için yüzde 90 

olabilir. 

Bir şirketin çalışma derecesi ile ilgilenınemizin nedeni 

hisse senedi başJ.na gelirleri etkilemesindendir. Bu etki kendi­

ni iki yolla belli eder. Birincisi çalJ.şma derecesi ~iksek ve 

istikrarlJ. ise hisse senedi başına gelirler yüksek olur. İkin­

ciaif bir şirketin çalışma derecesindeki değişmeler hisse sene­

di başına gelirlerde değişik etkilere yol açar. 

Yatırımc1lar1n bir şirketin çal1şma derecesi ile ilgili 

öğrenmek istedikleri nokta 9 şirketin geçmişteki çalışma derece­

sidir. Şirketin ekonomideki daralma ve genişleme dönemlerinde 

yüksek kapasite ile çalışmayı sürdürUp sürdürmediğini de öğren­

mek isterler. 

Büyüyen şirket olarak kabul edilen bir şirket kapasitenin 

yüzdesi olarak yüksek bir çal1şma oranına sahip olur. Bu şi.rke-
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tin ürettiği mallara karşı talep artarsa bu artan talebi ka~şı­

lamak için üretim olanaklarını devamlı olarak genişletecektir~ 

Buna göre şirket tam kapasiteye yakın çalışacaktır. Büyüyen en­

düstrilerde olmayan bazı şirketler, ürettikleri mallara talebin 

azaldığJ..m. görürler. Bu tür şirketlerin kullanılmayan kapasite­

si olacaktır. Üstelik bu şirketlerin gelirleri de düşer. Bu du­

rumla karş1 karşJ.ya olan şirketlerin saçeceği yol, karlı olarak 

çalJ.şmaların~ gerçekleştirecek yeni mallar geliştirmektir. Yoksa, 

kullanılmayan üretim olanakları ortakların payına düşecek karı 

düşürür. 

Yatırımcılar çalışma derecesi yüksek olan ve bütün kaynak­

larını şirket ve dalaylı olarak ortaklar yararına kullanan şir­

ketlere yatırım yapmak isterler. Bu, yatırımdan karlı sonuçlar 

alınmasını sağlar. Olanaklarını tam olarak kullanan en verimli 

şirketler en karlı şirketlerdir (89). 

Başabaş noktası, çalışma kapasitesi ve manivela 

/
.eksen 

Aşağıdaki başabaş grafiğinde dikey hasılat ve 

harcamaları lira olarak gösterir. Yatay eksen kapasite yüzde-

si veya üretilen birim sayısını gösterir. Bazı şirketler gözle 

görülür bir mal üretmediğinden ve birim olarak iyi tanımlanmış 

bir kapasiteleri ve çıktı yüzdeleri olmadığından eldeki tek ve­

ri lira olarak satışlar kalmaktadır. Bu şirketlerin başabaş nok­

tasımn satış miktarı olarak belirlenmesi gerekir. Bu şirketle­

rin başabaş noktalarının hesaplanmasında satış hasılatı yatay 

eksene yae:ı,lJ.r. Grafikteki hasılat doğrusu üretimin veya şirke­

kin kapasi tesini.n yüzdesi olarak hasılatı gösterir. Lira olarak 

satışler yatay eksende gösterilmişse dikey eksende de lira kulla-
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nılmalıdır. Değişir gider doğrusu toplam çıktı ile değişen top­

lam değişir giderleri gösterir. Bu giderlerin çıktı ile dolay­

sız olşrak değiştiğini kabul ederiz. Gerçekte bu giderler üre­

tim ile doğrudan değişmez. Toplam giderleri bulmak için değişir 

giderler sabit giderlere eklenir. Toplam sabit giderler şirke­

tin üretim miktarı ile değişmez. Üretim arttıkça birim başına 

sabit giderler azalır. Yeniden bir birim ürotim ynp:ılnco.k ol tu', .. 

sn anbi t giderler o.rtar ve bnşobaş noktası değişir. 

Başabaş noktasında çalışınakla giderler ka.rşılanınış fakat 

şirket ortaklarına bir pay kalmamış olmaktadır. Ancak başabaş 

noktasının üstüne çıkılacak olursa kar sağlanır. Bu nedenle dü~·· 

şük bir başabaş noktası ve buna uygun yüksek bir çalışma dere­

cesi olan şirketler yatırım için uygun şirketlerdiro 

Lira olarak 
Hasılat ve 
Giderler 

10C 

40 

'-----e Hasılat 

Toplam. ~abit 
<=+------<ıı:t V? deg ıs ır 

gıderter 

sabit giderler 

...,... ...... 
..,; 

...... /ıl..,; 
....,...,; l 

..,; ..... .,... -::r.:--o Toplam kapasite 

LJretilen birim sayısı, 
.:.::._ _ _.J._ __ __ı_ _ __._....~-__ -'-----'----lıra olarak hasil;:ı.t veya · 

Üretim kapasi·~es:i yi.izdesl 40 60 . 80 100 

Şekil 1-6: Bir şirket için tipik başabaş graf:1.ği 

Fakat bir şirketin kapasitesinin bir kısm:ı.. ile çalışmakta 

oluşu karlılığın göreli bir belirtisidir. Bir şirket % 95 kapa .. -
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site ile çalışıyorsa% 85 kapasite ile çalışmasından daha kar-

lı olacağını söyleyebiliriz. Fakat bu kesin değildiro İki şir­

ketin göreli karlılığı yalnız çalışma düzeyine değil aynı zaman­

da başabaş noktasına bağlıdır. Yüzde 50 başabaş nokta.sı ile ka­

pasitenin% 78ıini kullanan bir şirket% 80 başabaş noktası ile 

kapasi tesinin % 85 'ini kullanan bir şirketten daha karlıdır ~ Ça-· 

lışma derecesinin önemini göstermek için karlılığı belirlerken 

çalışma derecesi ile başabaş noktasının ilişkisi gösterilmelidiro 

Bu nedenle yatırım yapacağımız şirketin başabaş noktasını ve bu­

nun hisse senedi başına gelirlere etkisi bilinrnelidire 

Başabaş noktasının belirlenmesi kolay bir iş değildir~ Mev­

cut üretim olanakları ve değişmeksizin kalan fiyat ve maliyet 

yapısına dayanan karlılığın derecesinin belirlenmesi gerekir~ Bu 

yapılmakla ne kadar aatışla veya kapasi tenin yUzde kaçı ile şir··· 

ketin, bütün giderlerini karşılayacağı başabaş noktasına gelece­

ği tahmin edilebilir. Fakat kısa bir süre içinde fiyatlar, gi­

derler ve mamullerin çeşidi değişebilir. Bu, başabaş noktasının 

hesaplanmasını zorlaştırır. Bu arada bir başka sorun sabit ve 

değişir gider ayırımında ortaya çıkar. Bu ayırım bir yerde ke­

sin olmamaktadır, çünkü bazı giderler her iki grubada girebil­

mektedir. Telefon giderleri buna bir örnektir .. Şirkette iş hac-* 

mi arttıkça telefon giderleri de artar. Telefon giderleri ve bu­

na benzer giderler değişebilir ve değişmez olduklarından iki tU.ı:: 

giderden birine ait olabilirler. 

Çalışma derecesindeki değişikliklerin şj_rketin gelirlerin ... 

deki değişikliklere etkisini anlamalıyız. Çalışma derecesindeki 

değişikliklerin şirketin gelirlerinde meydana getirdiği değişilc 

liklere çal:ı..şma manivelası denir. Bu~ ba~:ıabaş noktasıl1a bağl::uıa-, 

bilir ve se.tışlardaki % 10 artışın neden hisse senedi başına g~>-· 
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lirde % 20 art~ş getirdiğini veya % 5 azalışa yol açt~ğ~n~ açık­

lamaya ys...rdım eder (90). Çalışma manivelası bir· örnekle açıkla­

nabilir. Başabaş noktasında çalışırken satışlarında % lO artış 

olan bir şirket alalım. Bu gelirlerde bir artışa yol açar. His­

se senedi başına gelir O iken 25 liraya yükseldiğini varsayalım. 

Gelirdeki artış sonsuzdur. 

25 ;- 0 X 100 = co 

o 

Satışlardaki % lO'luk artışın gelirleri hisse senedi başı­

na 50 liraya yükselttiğini varsayalım. Satıştaki art~ş % 10 fa­

kat gelirlerdeki artış% lOO'dür. 

)O - 2~ X 100 = % 100 
25 . 

Satışlar bir % lO daha ar·tarken gelirler 75 liraya yükse­

lecek olursa gelirlerdeki artış % 50'dir. 

75 - 25 X 100 : % 50 
50 

Böylece üretim, artarak başabaş noktasından tam kapasiteye 

doğru gidecek olursa gelirler artar fakat bu artış azalan oran­

da olur. Bir şirket çalışma derecesini tam kapasiteye yakın bir 

noktaya kadar arttıracak olursa hisse senedi başına gelirler da­

ha düşük bir artış oranı ile artar. 

Çalışma manivelasının gelirler üzerindeki etkisini görebil­

mek için her şirket için ayrı bir çalışma manivelası hesaplanma­

lıdır. Bir şirketin gelirlerinde devamlı olmayan ani artışlar 

olabilir. Bu duruma dönemsel değişmalerin etkisinde olan şirket-

(90) Sauvain. s.251. 
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lerde daha çok rastlanır. Bu şirketlerde, hasılatteki bir dUşüş 

gelirlerde ani bir düşüşten sonra ani bir artışla bir düzeye gel­

melerini otomatik olarak sağlar. Bu, şirketi büyüyen bir şirket 

görünümüne sokar. Örneğin A şirl{etinin dönemlik durgunlulc nede-· 

.ni.yle hasılatında % lO v luk bir düşüş olduğunu varsayalJ.m. Bu 9 

gelirlerde ani bir düşüşe yol açabilir. Gelirlerdeki bu düşüş 

yüzde olarak has:ı.lattaki düşUşten daha büyük olabilir. A şirke~ 

tinin çalışma özelliğinin analizinde satışlardaki ve çalışına ha~ 

sılatındaki değişmelere dayanarak gelirlerdeki değJ.şmeleri tah­

min edilebilir. Bunu izleyen yıl işler genişlerse A şirketinin 

hasılatı da artar. İşlerdeki bu genişleme çalışma manivelası ne­

deniyle A şirketinin karlnda ani bir artış sağlar. Analizde yal·­

mz kardaki art1şa önem verilir ve.çalışma manivelası gözden u­

zak tutulursa şirketin kar özellikleri hakkında yanlış sonuçlar 

bulunur. 

Başabaş analizinin yatırımcJ. için önemi büyüktür. Şirketin 

çalışma derecesine bağlı olan başabaş noktası şirketin karlılı­

ğını gösterir. Başabaş noktası düşük olan şirket yüksek ve düşük 

çal:ı.şma düzeylerinde karlı olur. İş hayatındaki daralmalara kar­

şın bu şirketin gelirleri aynı düzeyde kalır, durgunluk dönemle­

rinde bile başarılı sonuçlar alan bir şirket olur. Başabaş nok­

tası yüksek olan şirket durgunluk dönemlerinde karlardaki azçü­

malara karşı çok duyarl:ı.dır. HasJ.lattaki az bir azalma karları 

tamamiyle ortadan kaldırabilir. 

Bu nedenle yatırım için, başabaş noktası düşük, çalışma de-· 

recesi yüksek ve hasılatı istikrarlı olan şirketler seçilmelidir, 

Bu, şirketin gelecekteki karını da garanti eder. 
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Başabaş noktasının kullanılması ile ilg:tli 
sınırlar 

Başabaş analizi bir yatırımcı tarafından ince­

lediği şirketin kar sağlama olanaklarını hesaplamada etkin bir 

biçimde kullamlabilir,., Başabaş noktası "i"e çalı şma derecesi ve­

rilmiş bir şirketin karlılığının sım.rları kolaylıkla hesapla-

nabilir. Çalıçma oranının gelecekte ve olacağı tahmin edilebi­

lirse gelirlerj.n ne olacağı da tahmin edilebilir. f:'akat bu, ge­

lir tahmini için uygulanan tek yöntem değildir. 

Başabaş enalizi esas olarak st.atiktirc ı:··iyatlar, ücretler, 

sermaye ve faizin üretim süresince sabit olduğu varsayılır. Fa­

kat bu değişkenierin sabit olmadığını biliyoruz. Başabaş nokta­

sı hesaplandıktan sonra bu değişkenlerde değişme olursa, kuşku­

suz bu analizin geçerliliğini ortadan kaldırır (91). Ayrıca ha­

sılat ile giderler arc,sındaki ilişkinin doğrusal olduğu va.rsa­

yılmaktadır. Fakat bilindiği gibi, büyüklüğün yararları nedeniy­

le değişir giderler üretimle aynı oranda değişmez. Bu doğru ise, 

doğrusal tahminler ka.r tah:r.inlerinde geçerli değildir. 

2. Çalışma etkinli~inin öteki ölçüleri 

Bir şirketin gi5reli çalışma etkinliğini ortaya 

çıkarmada çalışma der€cesi ve başabaş noktası dışında başka öl­

çüler de vardır. Bilinen üç ölçü şunlardır: 1) Çalışma oranı, 

2) Çalışanlar başına satışlar ve gelirler, 3) 1 liralık yatırım 

için satışlar ve gelirler. Bu oranlar dışında her endüstrinin 

kullanmasında yarar olan, kend·_ne has ölçüsü olabilir. 

(91) Bayar, s.l41-142. 
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Çal:tşma oram. 

Bu oran çalışma hasılatını çalışma giderleri 

ile aatılan mal:tn maliyeti toplamına bölünmesi ile bulunur. Ça­

l:tşma oranı dolaysız olarak kar marjına bağlıdır. Kar marjı 
yüzde lOG'den çıkarılırsa çalışma oranı bulunur (92). 

Çalışma oranl çalışma etkinliğinin iyi bir ölçüsüdür, çün­

kü giderleri ve maliyetleri dolaysız olarak hasılata bağlı ka­

bul eder. Ayrıca anlaşılması kolaydır. Çalışma oranı düşük ise 

şirket etkindir ve karlıdır. Bununla birlikte bütün karlılık 

ve etkinliğin çalışma varlıkları ile bağlantısı kurulınalıdırc 

Çalışma oranı yalnl.z aym endüstrideki şirketler arasında kar-· 

şıla9tırmalar yapmay,a elverişlidir. Bir analizde değişmenin yö­

nünü göstermesi bakımından ·Önemlidir. Yükselen bir çalışma ora­

nı kötüye gidişin göstergesi olarak yorumlanmalıdır. Sabit veya 

azalan çalışma oranı güçlülUk belirtisidir (93). 

Çalışanlar başına satışlar veya gelirler 

Lira olarak satışlar ve birim olarak üretim 

ile hesaplanan çalışan başına gelir şirket etkinliğinin bir baş­

ka ölçtisüdür. Çalışan başına büyük gelirler şirketin göreli et­

kinliğinin büyük olduğunu gösterir. Çalışanlar başına gelirler 

büyük ve istikrarlı ise şirketin toplam etkinliği de büyüktüre 

Bu bir etkinlik oranı olmaktan çok bir finansal orandır fakat 

etkinlik oranı olarak kullanılabilir. Bu oranların her ikisi 
1 

şirketin kalitesinin ölçüsü olarak kullanılabilir. Zaman içinde 

çıktı ve gelirler artıyorsa şirket iyiye gidiyor demektir. 

(92) Badger-Torgerson-Guthmann. s.l88. 
(93) Prime, s.278. 
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l Liralık yatırım için satışlar veya gelirler 

1 liralık yatırım için satışlar veya gelirler 

şirket etkinliğinin ölçüsüdür. Çalışan başına satışlar ve ge­

lirler için söylenenler bu etkinlik ölçüsü içinde söylenebilir~ 

1 liralık yatırıma düşen satışın büyük olması şirketin iyi du·~ 

rumda olduğunu gösterir. Bu oran bazı analizciler tarafından 

satışlardan sağlanan net gelir ölçüsünden daha önemli olarak 

kabul edilmektedir. Bu oran yeni fabrika ve donatım için yapıp· 

lan harcamalardan sağlanan hasılatı yansıtır. Bazı endüstrile.:.."'· 

de, satışlar fabrika için yapılan harcamalarla karşılaştırılır. 

Örneğin, kimya endüstrisinde 1 liralık yatırımın 1 liralık sa-· 

tış yaratması beklenir. Daha yüksek veya düşük bir oran çalış­

ma etkinliğinin göreli derecesini gösterir. 1 liralık yatırıma 

düşen satışlardaki düşüş,şirketin etkinlik ve karlılığındaki 

bir zayıflığ~ gösterir. 

II- TEKNİK ANALİZ 

Teknik analizin temeli., geçmiş fiyat hareketlerine dayana~ 

rak çeşitli menkul kıymetlerin kuvvetli ve zayıf yönlerinin a­

raştırılmasına dayanır. Teknik analizci (teknisyen) değişikli­

ğin nedenlerine bakmaksızın hisse senedi pazarı fiyatlarındaki 

herhangi bir değişiklikten yararlanma yollar:ı.nı arar. Teknik 

analizci teknik bakımdan kuvvetli koşullarda satın almayı, tek­

nik bakımdan zayıf koşullarda satınayı salık verir. Bazı teknik 

analizciler sadece pazar-fiyat koşulları ile bağlı kalır~ Baş­

ka bir grup teknik analizci aynı zamanda temel faktörleri tah-· 

minlerinde gözönünde tutar (94). 

(94) D'Ambrosio, s.273. 
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Teknik analizciler hisse senedi pazar~nı, bir hisse sene­

di veya hisse senedi pazar~ için bütün olarak arz ve talep eğ­

risini bulmak için incelerler. Bunu, tekrar eden fiyat hareket­

lerine veya hisse senedi fiyat hareketleri ile öteki pazar bil­

gileri arasındaki ilişkileri inceliyerak yaparlar. Fiyat hare­

ketleri çok büyük say1da değişik kişinin hisse senetleri konu­

sundaki düşüncelerini yans1tt1ğ~ndan teknisyenierin bütün olay­

larln nedenlerini bilmemeleri olağand~r. Teknisyenler nedenle­

ri öğrenmeye çal1şabilirler fakat birçok model ve ilişkinin a­

çlklanamama olaslllğl herzaman için vard~r. Modellerin durmak­

SlZln tekrar edeceği biliniyorsa aç~klamalar~n yap1lmamas~na 

karş1n yine de bu bilgiden yararlanabilir (95). Bu, hekimlerin 

baz~ ilaçlarln neden o kadar iyi sonuçlar vermesinin nedenleri­

ni bilmemelerine karş1n, onlarl reçetelerinde yazmay1 sürdürme­

lerine benzer. 

Aşağ1da teknisyenierin kullanıld1klar1nda başarlll sonuç­

lar aldlklarl~ ileri sürdükleri teknik aletler incelenmektedir. 

1- PAZARIN YÖNÜ 

Bu alet (breadth of market), bir bütün olarak pazar1n 

önemli noktalarlnı göstermek için kullan1l1r. Bu aleti kullana­

rak yap~lan analiz, hisse senedi pazar1ndaki dönemlerin yaplsl­

na ilişkin teoriye dayan1r. Fiyatlar yükselirken tek tek hisse 

senetleri yavaş yavaş en yüksek noktaya erişir ve tek tek bir­

kaç yüksek hisse senedi en yüksek noktaya vard1ğ1nda pazar or­

talamas~ dönüş noktas1na erişmiş olur. 

öte yandan fiyatlarln düştüğü bir ortamda k1sa bir sürede 

büyük say1da hisse senedi fiyatının düştüğü görülür. Buna göre 

(95) Cohen-Zinbarg, e.503. 
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pazar~n zay~fl~ğl~, herkes anlamadan önce anlamak için orta­

lamalar yükselirken büyük sayJ.da hisse senedi fiyatınJ.n düşüp 

düşmediği araşt~r1l1r. Fiyatların düşüşünün sonuna yaklaşJ.lJ.p 

yaklaş1lmad1ğını anlamak için teknik analizciler, satJ.şların 

miktarını araştırırlar. KJ.sacası incelenen şey genel fiyat dü­

şüş ve yükselişlerinin dağ:ı.lJ.mıdJ.r, bu da 11pazarJ.n yönü'' dedi­

ğimiz şeydir. Pazar1n yönünü ölçmenin çeşitli yollarJ. vardJ.r. 

Yollardan birisi, haftalık a..t'tJ.ş say1sı ile düşüş sayJ.sJ. ara­

sındaki farkı alarak, bu rakamı fiyat:ı. değişmeyen hisse senedi 

sayısına bölmaktir (96). 

Başka bir yol yükselen ve düşen hisse senetlerinin net sa­

~sım.n toplamılll almaktır. Hergün fiyatı yükselen, düşen ve de~· 

ğifmeyen hisse senetleri sayıs1 alı.n:ı.r, fiyat:ı. yükselen hisse s e­

nedi sayısı, fiyatlarl. düşelllerin sayısJ.ndan çıkarılacak olursa 

olumlu veya olumsuz net bir rakam bulunur (buna net artış veya 

net dUşüş denir). örnek olarak aldığımız bir haftalık durum a­

şağıdaki gibi olsun (97): 

alJ.m-satımı net a..rtJ.ş 
yapılan hisse artışlar düşüşler değişme- veY'a 
~enedi sa~s~ ıenler .2,ü ~ü_ş__l e.r 

Pazartesi 1.'301 530 535 236 5 
S all. 1310 464 597 249 -133 
Çarşamba 1323 303 739 281 -436 
Perşembe 1295 607 453 235 +154 
Cuuıa 1308 807 241 260 +566 

Bundan sonra yap~lacak iş net artış ve net düşüşleri top­

lamakt:ı!', böy-lece "yön11 ölçüsü bulunmuş olur. Toplamada birbi­

ri arkaa1ndan gelen rakamlar toplanır. Yukarıdaki örnekte son 

.. ___ .,_ - --
(96) D'Ambrosio, s.286. 
(97) Cohen-Zinbarg, s.504. 

. ı 
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na inam.r. Fiyat düştüğünde hacim artarsa ve :f'iyat·arttığında ha­

cim azalırsa bütün modelin düşen pazar g~rünümUnde olduğu görü-

lür (98). 

Hacim i.le ilgili bilgi.nin tek tek hisse senetlerinin anali­

zinde kullanılması fikrinin dayandığı gerekçe, hacmin hisse seh~­

di alıcı ve satıcılarının istekleri yönünde dolaysız olarak de­

ğişmesidir. Çok istekli alıcıların sayısı, çok istekli satıcıla­

rın sayısını aşaraa cesaretle yüksek fiyat vererek yüksek hacim­

le fiyatların yükselmesine yol açarlar. Istekli satıcılar olay­

ları etkileyecek durumda ise düşük fiyatlarda çok sayıda hisse 

senedi teklif ederler. Bu nedenle hacim bir hisse senedinin arz 

ve talep eğrilerindeki oynamalar için bir ipucudur (99) •. 

J- VADELİ SATIŞ 

Vadeli satış (shortselling) hisse senedi fiyatlarının 

düşeceğini tahmin edenler tarafından yapılır. Te.knik analizci 

yönünden vadeli satıcıların haklı veya haksız oluşu önemli de­

ğildir. Pakat vadeli satışların satın alınan hisse senetleri 

ile yerine getirilmesi gerekir. Çünkü vadeli satışı yapanlar 

kendilerinin henüz sahip olmadıkları bir menkul kıymeti satmak 

için anlaşma yapan spekülatörlerdir. Menkul kıymetin fiyatının 

düşeceğini beklediklerinden düşük fiya tla menkul kıymeti sat:ı.n 

alarak, yüksek fiyat üzerinden yaptıkları satış anlaşmasına gö­

re teslim eder~er. Böylece vadeli satıcılar fiyat düşüşlerin­

den kar sağlarlar (100). Vadeli satlşlardaki önemli artışlar 

hisse senetlerine talebi arttırl.r, bu da fiyatlarln yükselmesi-

(98) Bellemore-Ritchie, s.ıoo. 
(99) Cocen-Zinbarg, s.509. 
(lOO)Francis, s.57. 
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ne yol açabilir (101). Vadeli satışta azalış talepte de azal­

maya yol açar. Böylece hisse senedi satın alma veya sa­

tış zamanına karar verınede bir ay içindeki alım satım hacmine 

oranla vadeli satış miktarına bakmak yararlı olur. Bu oran de­

vamlı olarak yükseliyorsa gelecek alım-satımlarda artan oran­

larda çok istekli alıcıların vadeli satışlarını yerine getirmek 

için pazara alıcı olarak girecekleri söylenebilir. Bu oranda 

sürekli düşüş vadeli satıcıle~ın bir fiyat düşüşü beklemedikle­

rini gösterir. Yüksek bir vadeli satış yatırımcının hisse sene­

dinin fiyatını çok iyi incelemesi gerektiğini gösterir (102). 

4- KÜÇÜK MİKTARLARDA ALIM-SATIMLAR 

Pazarda alım-satımlarda genellikle bir kerede alım-sa­

tıma konu olan hisse senedi miktarından daha az sayıda hisse 

senedi alım satıma konu olursa bu küçük miktarda alım-satım 

(odd-lot trading) olarak bilinir. Böyle küçük miktarda hisse 

senedini almak veya satmak için emir alan bir komisyoncu bu em­

ri borsada küçük miktarda alım-satım emirleri ile uğraşan dağı­

tlcılara verir. Bu dağıtıcılarda, normal olarak kabul edilen 

miktarlara göre, alımlarda daha yüksek, satışlarda daha düşük 

fiyatlarla emirleri yerine getirirler (103). 

Küçük miktarlarda alım satımlar teorisine göre ıısokaktaki 

adam11 genellikle yanlış hareket etmektedir ve bu nedenle sokak­

taki adamın görüşlerinin aksine bir strateji uygulamak yararlı 

olur. Bu teori özellikle yükselen pazarlarda en yüksek noktala­

rı tahmin etmek için kullanılır fakat aynı zamanda tek tek çe­

şitli hisse senetlerindeki tersine dönüşleri tahmin etmek için-

(101) Williams-Findlay III, s.383. 
(102) Cohen-Zinbarg, s.509. 
(103) Dougall, s.)l2. 
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de kullanılabilir (104)e Sokaktaki adamın ne düşündüğünü anla­

mak için küçük miktarlardaki satışıara ait istatistikler kulla­

nılır. Bu istatistiklere dayanılarak küçük satışların küçük a­

lışlara oranı bulunur~ Oranın hesaplanmasında lira olarak alış 

ve satışlar yerine miktar olarak alış ve satışlar alınır (105)~ 

Satışların alışıara oranı yüzde 100 ı de~ y-iiksek ise 11 sokaktaki 

adam" satın aldığından daha çok satıyor demektir., Satışlar:ı.n 

al:ı. şlara oranındaki diişüşler pazar fiyatlarındaki düşüş tahmin-

lerini gösterir., KüçUk miktarlardaki alışların alıc:ı.lar~ tan:ı.m 

gereğince, kU çük yatırımcılar· ·Jlduklarından alışlar:ı.n s atışlara 

oranındaki artış pazardaki fiyatların en yüksek noktasına yak­

laşıldığını gösterira Satışların alışıara oranındaki artış pa­

ze~ fiyatlarındaki düşüşlerin sonuna gelindiğini gösterir (106). 

Bu oran analizleri herzaman için doğru belirtiler olmaya-

bilire Arasıra yanıltıcı oldukları da olabilir, Pakat bUtün tek-

.nik analiz aletlerinin boyle yanılt:ı.cı olduklarına .rastlan:ı.r. Bu 

nedenle birçok teknisyen yalnız bir değil, çeşitli aletler kul­

lar...ı.r ~ Birçok teknisyen çe şi tl i ale tl erin 'hepsi aynı 'isa t:ı.n al 11 

veya ~'sat 11 emrini vermeden satın almaya veya satmaya karar ver-

mez (107) .. 

5- KOMİS 'WNCU I-IE.SAPLARINDAKI BORÇ JJAKİY1~LERİ1JİN MİKTARI 

(Cr edi t balane es i.rı brokeı•age accounts) 

Bir yatırımc:ı 9 karşıl:ı.ğlnda ayn:ı. miktarda, başka bir his-

se senedi almadan hisse senedi satacak olursa satış hasılatım 

iki seçenekten birini seçerek kullanır. Satış hasılatını yakın 

-------------~-(104) Francis, s.52ls 
(105) Cohen-Zinbarg, s~512~ 
(106) Williams -Findlay III 9 s.384$ 
(107) Francis~ s.521. 



- 108 -

bir gelecekte tekrar yatırmayı düşünüyorsa bir komisyoncuya bı­

rakır ve komisyoncu bu kişiyi kendisine bırakılan para kadar a­

lacakland~rır. Yatırımcı meblağ üzerinden bir faiz almayacağın­

dan çok yakın bir gelecekte yatırım fırsatı görmüyorsa bu para­

yı komisyoncuda tutmaz (108). Komisyoncule.rda bırakılan bu para­

lara ait hesaplar hisse senetleri için talebin doğmadığını gös­

terir. Bu meblağların küçük yatırımcılarda kalması (hemen bir 

hisse senedi düşünülmüyorsa büyük meblağlar fa:5.z alJ.nma koşuluy­

la bir bankaya yatJ.rılır) fiyatların yükseldiği dönemlerde bu 

meblağlerı n artacağJ.m ··ve fiyn tlarl:i:ı en yüksek noktasına erişe­

ceğini gösterir (109)e 

6- GÖRELİ GÜÇ 

Bu teknik alet (relative strength) toplam pazardan çok 

tek tek hisse senedi fiyatlarının tahmini ile ilgilenir. Yükse­

len pazarlarda bazı menkul kıymetlerin fiyatları öteki menkul 

kıymetlere göre daha düzenli olarak artar. Buna göre bazı men­

kul kıymetlerin göreli bir gücü vardır. Bu görüşü paylaşan tek­

nisyenlere göre, geçmişte göreli güce sahip olmuş menkul kıymat­

lere yatırım yapmakla yatırımcı daha yüksek gelir sağlayacaktır, 

çünkü bir menkul kıymetin göreli gücü zaman içinde değişmeksi­

zin kalma.eğilimindedir (110). Bu alet yardımı ile hesaplama 

yapmak için tek tek hisse senedi fiyatları, pazar fiyatları en­

düstri grubunun fiyatları alınır ve biribirierine oranlanarak 

indeksler yapılır. Örneğin analiz ettiğimiz şirket ABC şirketi 

olsun. Bu şirketin hisse senetlerinin göreli gücü şöyle hesap­

lanabilir. 

(108) Cohen-Zinbarg, s.514. 
(109) Willi ams-Findlay III, s.384. 
(110) Francis, s.526. 
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1) Bu şirketin aylık ortalama fiyat kayıtları alınır. 

2) Sütun 2 ve 3 1 de ilaç sanayii fiyat ortalamaları ile 

genel olarak imalat şirketleri hisse senetleri (pazar) 

fiyat ortalamaları gösterilir. 

3) Sütun 1 sütun 2 ile, sütun 1 sütun 3 ile ve sütun 2 sü­

tun 3 ile bölünür. 

Sonuçlarl aşağıdaki grafik üzerinde gösterecek olursa ABC 

şirketi hisse senetlerinin genel olarak ilaç şirketleri hisse 

senetleri ile birlikte ve pazara göre nasıl dalgaland1ğını ve 

ilaç hisse senetlerinin pazara oranla nasıl dalgalandığını gö­

rebiliriz. Yükselen oran, oranın payının paydasın1 geçtiğini, 

daha hızlı yükseldiğini ve 
1 

daha yavaş düştüğünü gösterir. Düşen 

bir oran payın payda kadar iyi olmadığını, yavaş yükseldiğini 

veya hızlı düştüğünü gösterir. 

Bir hisse senedi veya endüstri grubunun pazara üstün olma­

sı veya ondan kötü almasının tahmin edilmesinin önemi büyük-

tür (lll). 

Mayıs 1974 
Haziran 1974 

(1) (2) (3) 
ABC şirketi en İlaç şirketleri .. İmalat şirketleri 

yüksek-en düşük hisse senetleri hisse senetleri 
ortalaması ortalaması ortalaması 

1920 2960 2785 
1860 2969 2764 

(4) (5) (6) 
ABC/İlaç şirket- ABC/İmalat şirket İlaç şirketleri/ 

leri hisse senet-leri hisse senet- İmalat şirketleri 

leri indeksi leri(pazar) in- hisse senetleri 
dekei 1Pazar) indeksi 

64,8 
62,6 

~cı-ı-ı~)~ö~oh~e-n---~~1-nbarg, s.516-517. 

68,9 
67,3 

106,3 
107,4 
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Şekil 1-7: Fiyatların göreli hareketi-ABC tirketi, ilaç 

şirketleri ve pazarın durumu 

7- DEGİŞME ORA1IT ANALİZİ (Rate-of-change analysis) 

Birçok teknik analizci tek bir hisse senedi veya genel 

olarak pazar fiyatının yukarı çıkarken tersine dönmesinin önce­

den bilinebileceğini veya meydana gelmssinden kısa bir süre son­

ra açıklığa kavuşturulma olanağı olduğunu ileri sürer. Bunun i­

çin, bugünkü fiyat hareketlerinin, fiyatların uzun vadeli hare­

ketli ortalamalarına bağlı olarak incelenmesi gerekir. 
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Gerçek günlük fiyatısrs hareketli ortalama doğrusunu etki­

lerse teknisyenler bunu bir işaret olarak yorumlarlar. GünlUk 

fiyatlar hareketli ortalamalar boyunca aşağı doğru gidecek olur­

aa, çoğu ke~ birkaç ay için tekrar yükselmezler. Funa göre düz 

hareketli ortalama~n aşağı doğru gitmesi satış yapılmasını ge­

rektirir. Gerçek fiyatlar hareketli ortalamanın üstünde fakat 

aralarındaki fark gittikçe azalıyorsa bu, yüksek fiyatların so­

nuna yaklaşıldığının belirtisidir. 

Değişme oranı analizi bazı teknik analizciler taraf~ndan 

değişik biçimde kullanılır. Bazı teknisyenler yalnız hareketli 

ortalama fiyat eğrisi veya gerçek günlük fiyatları birleştiren 

eğrini~ üzerinde dururlar. Artı bir eğim fiyatların yükselmesi­

ne yol açacak talebin süreceğinin belirtisidir. Bunun tersine, 

fiyat eğrisinde veya hareketli ortalama eğrisinde dik bir a~a-

ğı eğim arzın talepten fazla olduğunu ve fiyatların düşmeye de­

vam edeee~inin belirtisidir. Fiyat veya hareketli ortalama eğri­

sinin aş~ı veya yukarı doğru eğimi düz bir duruma gelirse bu, 

arz ve talebin eşit duruma gelmeye başladığının belirtisidir. 

Böylece artı veya eksi fiyat değişme oranının, fiyatlar yeni bir 

denge durumunda kara.rlıll.k kazandığında, azalması beklenir (112). 

8- DOW TEORİSİ 

Dow teorisinin (The Dow Theory) birçok değişik biçimi 

vardır ve bunu kullanmak isteyen analizci sayısl kadar değişik 

biçimleri olduğu söylenebilir. 

ED yal1n biçimi ile Dovv Teorisi pazar1n eğimini, hareket­

lerini zaman ve derece olarak tahmini yapmaksl.zln göstermede 

(112) Francis, s.530. 
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faydalanılan bir alettir. Bu teori, binlerce yatırımc1nın dav­

ranışını yansıtan hisse senedi fiyat ortalamalarının, hisse se­

netlerinin arz ve talebini etkileyebilecek önemli ekonomi.k ve 

finansal faktörlerin etkisini azaltıcağı varsayımına dayanır(ll3). 

Bu teori hareketleri üçe ay1r1r. 1) Genol değişmalerin yüz­

de 20'sinden fazlaa~n meydana geldiği bir yıl veya daha uzun 

stiren önemli haraketler, 2) Onemli hareketlerin içinde meydana 

gelen ve üç haftadan üç aya kadar süren ikinci derecede hareket­

ler, 3) Günlük dalgalanmalar. Aşağıdaki şekil Dow Teorisi belir­

tilerini göstermektedir. 

Şekil 1·8: Dow Teorisi belirtileri ile günlük kapanış fiyat­
larınln grafiği. 

(ll)) Dougall, s.362. 
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Bu şakilde t döneminden t+j dönemine kadar önemli bir ar­

tış vardır. t+j işlem günlerinde sürekli olmayan bir artış görU­

lür ve bu pazarın önemli. hareketini n yönünde bir değişmey:). gös­

terir. Sürekli olmayan bir artış, ikinci derecedeki hareket da­

ha öneeki yüksek noktanın üstüne çıkamadığında görülür. t+j'den 

önce bütün tepe noktalarını aşan noktalar görülmektedir, fakat 

sürekli olmayan artış görüldUkten sonra t+kty'a kEıde.r l:i.itün tepe ncEta­

lardan daha düşük noktalar görülmektedir. t+k'da ikinci derece­

deki hareket yeni bir tabana erişemez, bu yükselen bir pazarın 

başlama belirtisidir (114). 

9- FİYAT DlYAGRAMI MODELL~Rİ (Price chart patterns) 

Dow Teorisi bütün olarak pazarla ilgilidir. Düşen ve çı­

kan tepe ve taban noktaları ile ilgili ilkeler, önemli tersine 

dönen eğilimlerin belirtisidir ve tek tek menkul kıymetiere uy­

gulanabilir. 

Tek tek hisse senetleri fiyatlarında dönemsel dalgalanma­

lar pazar ortalamalarından daha çok olduğundan Dow türü yakla­

şım genellikle olumlu sonuçlar verir. Aşağı veya yukarı giden 

fiyatlar ile tepe ve taban noktaları yanında ıvkanallaı·ıı ola-

rak tanımlanan ve kesin tanimları yapılabilen kavramlar vardır. 

Bun~ar "baş ve omuzlar n, 11 üçgenler'1 , dikdörtgenler 11 , wbayraklar 

ve flamalar" ve öteki kavramlardlr. Ayn'l grafiğini inceleyen 6 

analizci pek ender olarak birbirinin aynı yorumda bulunur. 

(114) Francis, s.514. 
Cohen-Zinbarg. s.520. 
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A- Nokta ve şekil ile diyegram (Point and figure 
charting) 

Teknik analiz aletleri yalnız fiyat değişmelerinin 

ne kadar devam edeceğini tahmin için kullanJ.lmaz. Bu aletler ay­

nı zamanda şu sorulara da cevap arar: önemli bir yukarı veya a­

şağl. hareket içinde miyiz? Eğilimin kendini tersine çevirme ola­

sılığı var mdır? Nokta ve şekil analizcileri bunlar yaıuı:ıda- lll 

soruya da cevap ararlar: Belirli bir hisse senedi veya p~- ~, 

talamas1nı~ erişeceği fiyat nedir? 

Teknik analizcilerinin kullandığı başllca üç tür diyegram 

vardlr; bunlar çizgi diyagramlarl (line charta), çubuk diyagram­

lar(bo.r.charts) ve nokta ve şekil diyagramlarJ.dlr (point-and­

figure ohnrta). 

Çizgi ve oubuk diyagramlarınl.n her ikisinde yatay eksen za­

manı -gün, hafta veya ay- dikey eksen fiyatJ. gösterir. Bir çiz- · 

gi grafiğinde birbirini takip eden dönemlere ilişkin kapanJ.ş fi­

yatları doğru çizgilerle birleştirilir. Bir çubuk grafiğinde 

her dönem için yüksek ve düşük fiyatlarl. göstermek için dikey 

çizgiler çizilir, bu çizginin tepesi en rJksek fiyatı, tab~ 

ise en düşük fiyatl gösterir. Kapan1ş fiyat düzeyinde çubuk ü­

zerine yatay küçük bir çizgi çizilir. 

a) Çubuk di yagramlar 

Çubuk diyegramlar günlük fiyat hareketlerini gös­

teren dikey çizgilerden meydana gelmiştir. Bu çizgi günün en 

yüksek fiyatından en düşük fiyatına kadar uzam.r, çizgi üzerin­

deki küçük yatay çizgi kapanış fiyatınl gösterir. Tek tek his­

se senetleri ve pazar indekslerinin fiyat hareketleri her üç 

tür diyagramda (çizgi diyagramlar, çubuk diyagra.mlar ve nokta 
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şekil diyagramları) gösterilir. örneğin aşağıda göreceğiniz baş 

ve omuzlar modeli (head and shoulders) diye.gramcıların çizgi, 

çubuk ve nokta şekil diyagramlarında tek tek hisse senetleri ve 

pazar:ı.n indeksini göstermek için kullanılır. 

ı. Çubuk diyagra.m:ı.nda baş ve omuz.lara. göre 

tepe noktası 

Bu, menkul kıymetin fiyatının tepe noktasına 

eriştiğiırl. ve gelecekte düşeceğini haber vere.n bir alettir. İs­

minden de anlaşılacağı gibi bir sol omuz, bir baş ve bir sağ o­

muz vard1r (115). Ba~ ve omuzlara göre tepe noktas:ı.nı veren bir 

diyegram dört döneme ayrılabilir: 

1) .. Sol omuz: Durgun bir alım satım döneminden sonra yoğun 

alımların görüldüğü ve bu nedenle fiyatlar aşağı düşme. 

den önce yeni bir tepe noktasına eriştiği dönemdir. 

2) ~~~: Fiyatların yoğun al1mlar sonucunda yeni bir tepe 

.noktasına çıkt:ığı ve bunda:p. sonra fiyatların sol ·omu~un 

tepe nokte.s:unn altl.na düşmesine izin veren dönemdir. 

3) S!i omuz: Fiyatların bir miktar yükselmesine yol açan 

alımların görüldüğü fakat dU~me başlamaden öAce baş dü­

zeyine kadar çl.kamadığı dönemdir. 

4) Doğrul~a v~a ~önü~ler: Fiyatların boyUn doğrusundan 

aşağı düştüğü ve 101 ve sağ onıuzlara ta.njant doğruııu.n 

oizilebildiği dö~emdir. Bu dönemde fiyat düşüşü başlar 

ve bu "sata haberidir. 

Bundan baek& bat ve om~zlara göre taban noktasının görül­

düğü bir model vardır. Bu model fiyat artışını haber verir. Bu, 

tepe noktasını veren modelin tam tersidir. 

(115) Francis, e.515. 
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b) Nokta ve şekil diyag~amlar~ 

Nokta ve şekil diyagramları yalnız fiyat eeyria­

qeki tersine dönüşleri göstermek için değil aynı zamanda gerçek 

bir fiyat hedefi seçmek içi~ de k~llanılabilir. 

Nokta ve şekil diyagramı çizgi çubuk diyagramlar~~dan de­

ğişik bir yöntemle hazırlanır. Değişiklik noktalarından birin­

cisi, diyagramın yapılışında hisse senedinin fiyatına bağlı ka· 

lımnamasıd:ı.r. Diyagrama sadece 11 önemliıı değişiklikler işle-

nir (116). Böylece yüksek fiyatlı menkul kıymetierde 15-20 li­

ralık fiyat farkları, düşük fiyatlı menkul kıyınetlerde 5 lira­

lık farklar gösterilir. Sonuçta 5, 10, 15, 20, 25 liralık nok­

ta ve şekil diyagramları vardır. 

Nokta ve şekil diyagramlarının alışılmamış ikinci özelliği 

zaman ölçeği olmamasıdır. Çizgi ve çubuk diyagraml~ında dikey 

eksen işlem gününü gösterir fakat nokta ve şekil diyagramların­

da günlerin belirlenmesi olanaksızdır çünkü her sütun bir işlem 

günü yerine :•önemli tersine" dönüşü gösterir. Sonuç olarak nok­

ta ve şekil diyegramında fiyatın yönünde bir işlem gününde iki 

önemli değişiklik olursa iki yeni sütun olacaktır (117). Şimdi 

yaklaşık olarak 1000 liraya satılan bir menkul kıymet için nok­

ta ve şekil diyagramınln nasıl yapıldığını görelim. Bir hafta 

için hayali veriler şöyle olsun: 

(116) Lester V .l'lum-Joseph H.Humprey Jr.-john W. Bowyer jr., 
''Investmen.t Analysis and Manşgement 17 (Rıchard D.Irwın t Ine., 
Home~od, !11ino1s, 196!), s.424-425. 

(117) Cohen-Zinbarg, e.524. 
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Zaman ve tarih (Ocak lilti ]:iyat .2. Nokta 

ll Pazartesi sabah 1000 

12 Salı sabah 1006 

12 Öğle 10.32 iki X X 

12 Öğleden sonra 10)6 X 

13 Çarşamba sabah 1016 iki o o 
13 Öğleden sonra 992 iki o o 
14 Perşembe sabah 984 o 

15 Cuma sabah 980 

16 Pazartesi aabalı 988 X 

Aşağıdaki şekil, üç birim ve beş birim, nokta şekil .nokta d1yag­

ram1nın .nasıl hazırlandığını göstermektedir. x önemli fiyat ar­

tışını, O önemli düşüşü göstermektedir. Üç birim (15 lira) di­

yagramında ilk üç giriş fiyatların önemli üç artış görüldüğü 12 

Salı günü meydana çıkmıştır. Bundan sonra yeni sütunda bir ter­

sine dönüş başlamıştır. Beş birimli (25 lira) diyagramda da ilk 

giriş 12 Salı günü fiyatın 1020'y1 geçtiği noktada meydana çı­

kar. 

Hisse senedinin eriteceği fiyat hedefini seçmek için (tah­

min edilen fiyat) nokta şekil diyagramcıları ise "toplanma böl­

geleri11 bulmakla başlarlar. Bir toplanma bölgesi belirli bir fi­

yat düzeyi çevresinde bir tersine dönüş serisinin yarattığı x' 

ler ve O'lardan meydana gelen bir yatay banttır. Bu toplanma 

bölgelerinin arz ve talebin eşit olduğu durumlarda ortaya çıka­

cağı kabul edilir. x'lerin sütununun toplanma bölgesinin tepe­

sinin de üstüne ~ıkt~ğında bir dönüşün meydana geleceği söyle­

nir. Toplanma bi:Slgesinin tepesinin beli.rgen olması fiyat artl­

şının sUreceğinin belirtisidir. O sütununun toplanma bijlgesi­

nin tabanının belirgen olması düşme belirtisidir. 
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(a) Tersine dönUş 
sayısJ.. 

(b) Tersine dönUş 
sayJ..sJ.. 

Şekil 1-9: Nokta ve şekil grafiğinin haz~rlanmaaı. 

(e.) Üç birim; {b) beş birim •. 

Aşağ~daki ~ekil tepe ve tabanda belirgen noktalar1n görül~ 

düğU bir nokta ve şekil diyagram:ı.dlr. Bu şekilde nokta ve şekil 

diyegram~mn "sat 11 haberleri verdiği görülmektedir. Yllln ayla­

rı l'den 12'ye kadar numaralarla, yeni ayda ilk önemli değişik­

lik görüldüğündex veya O yerine kullanılmlştır. l969'un sonun­

da 1969 Aral~ğ~nde. kuvvetli 1'sat 11 haberleri tara.flnda.n izlenen 

baz:ı. zaylf "sat:ı.J1 al 1~ haberleri görülmektedir. Bir yat:ı.r:ı.mcı bU-

- tün bu işaretiere uyacak oleaydl iflas ederdi. Çünkü menkul kıy­

metler satıldıktan sonra daha yüksek fiy~ıa eat~~ alınacak ve 
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daha sonra, ?::>nemli kayJ.plar1a karşılaş:ı.lacak olsa bile, daha 

dtişük fiyatlarla sat:ı.lacaktı. Aralık l969'da nokta ve şekil di­

yagrSJill kuvvetli bir 11aat 1
' işareti verdiğinde 1969-1970 dtiştik 

fiyat pazarı gelmek üzereydi, böylece bu işaret açık olan bir 

durumu göstermektedir. 
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Şekil 1-10: Nokta ve şekil grafiği. 
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10- Gt~EN İNDEKSİ 

Güven indeksi (confidence Index), yüksek kaliteli tah­

vil verimlerinin düşük kaliteli tahvil verimlerine ora~dır. 

Yüksek kaliteli tahvil verimleri, düşük kaliteli tahvil 

verimlerinden düşük olduğundan, yüksek kalitelilerin düşük ka­

litelilere oranında bir artış, 11verim dağılımınınıı daralmasım 

gösterir yanı iki verim serisi birbirine yaklaşır ve oranda dü­

şüş genişleme belirtisidir (118). Oran yüksek ise yatırımcıla­

rın güveni yüksektir ve düşük kaliteli menkul kıymetleri satın 

almaktan çekinmezler. Yatırımcılar daha çok yüksek kaliteli tah­

villeri alıyo.rla.rsa güven düşük demektir (119). Başka bir deyiş­

le güven indeksi önemli sermayenin aktığı yönü göstermektedir. 

Güven indeksini savunanlar bunun riskli yatırımlara veya risk­

li yatırımlardan akışın oldukça doğru bir işaretidir. Böyle bir 

akl~ önce kendini tahvil pazarında gösterir. Kısacası verimler­

deki fark tahvil pazarının özelliğini gösterir, bu özellik so­

nunda hisse senedi pazarını da etkiler. 

Yat1rımcılar ekonomik daralma dönemlerinde güvene büyük 

önem verdiklerinden değişik kaliteli tahvillere yatırım dağıl­

mış olur. Yatırımcılar genişleme dönemlerinde riziko kabul et­

meye daha istekli olduklarından daha geniş bir kütleden seçim 

yaparlar. Bu nedenle güven indeksinin, daralma dönemlerinde düş­

mesi ve genişleme dönemlerinde yükselmesi beklenir. Güven in­

deksini savunanlara göre, bilinçli yatırımcılar ihtiyatla hare­

ket ederek tercihlerini düşük kaliteli tahvillerden kaydırdık­

ları.nda adi hisse senetle.t'inden de kaydırırlar. Bilinçli yatı-

(118) Cohen-Zinb~g, s.528. 
(119) D'Ambrosio, s.284. 
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rımcılar tercihlerini düşük kaliteli tahviller için de kullan­

dıklarında tercihlerini adi hisse senetlerine de kaydırırlar ve 

hisse senetleri fiyatları yükselir. Bu nedenle güven indeksinin, 

hem ekonomi hem de hisse senedi pazarı için önemli bir belirti 

olduğu söylenebilir (120). 

Bu indeksi savunanların varsayımları sağlam temellere da­

yanmamaktadır. Bunun nedenlerinden biri.ncisi hem yüksek hem de 

düşük kaliteli tahvil seçiminde iş hayatının geleceğine ilişkin 

tahminierin etkili olmasıdır. Şi.rket tahvillerinin başta gelen 

alıcıları uzun vadeli oüzdan dengesi hakkındaki görüşlerden de 

etkilenir. Bu nedenle, hareketlerinin iş hayatı dönemlerine doğ­

rudan bağlı olduğu söylenemez. İkincisi, tahvil ·kaliteleri tema­

miyle verime bağlanmakta, değişik kalitedeki tahvil arzın~n et• 

kilerini hesaba katmamaktadırlar.(l21). 

Ozet olarak teknik teori şudur (122). 

1) Pazar değeri yalnız arz ve talep tarafından belirlenir. 

2) Arz ve talep sayısız faktörler tarafından etkilenir. Pa­

zar bu faktörlere devamil ve otomatik olarak ağırlık ve-
• 

rir. 

3) Pazardaki küçük dalgalanmaları saymazsak, hisse senedi 

fiyatlarının yönü makul bir zaman süresince devam eder. 

4) Fiyatların yönünün değişmesi arz ve talepteki Sl.çranıala­

rın sonucudur. 

(120) Cohen-Zinbarg, s.529. 
(l2l) A.g.k. 
(122) Levy, s.S). 
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ll- TEKl~IK ANALİZİN ELEŞTİRİSİ 

Temel menkul kıymet analizi ile teknik analiz birbirle­

rinin karşıtı görünümündedir. Buna göre yatırım '1temellerinini' 

bağımsız olarak ele alınması başarılı bir yatırım yapmak için 

gerekli değildir. Gerçekte temel menkul kıymet analizcilerinin 

sahip oldukları bilgiler teknik analize engeldir. Teknik analiz· 

ci için ideal davranış sadece diyagramları ve pazar istatistik­

lerini. yanına alarak bir odaya kapanmak ve şirket veya endüstri­

nin satışları, gelirleri ve kar paylarının tahminleri ile ilgi­

lenmemektir. 

Bilimsel çalışma eğiliminde olan temel analizciler teknik 

anali.z aletlerini belirli bir ölçüde kullanır. örneğin teknik 

analizi daha sonraki ayrıntılı çalışmaları için yol gösterici 

olarak kabul eder. Teknik analiz sonuçları ona bir hisse senedi­

ni çekici g~stermişse temel analize başvurabilir. ~ararlarını 

teknik aletlerin etkisinde kalarak vermişse bu analizci gelir­

lerin büyümesinden, işletme dönemlerinden etkilenmemiş demektir. 

Dürüst bir teknik analizci, yaklaşımının bütün yatırım so­

runların~ çözmeyeceğini bilir. Fakat teknik yaklaşım dışındaki 

herhangi bir yaklaşım~n da sorunları çözemiyeceğini bilir.. Tek­

nik analizci, aletlerinin hata payını azaltacağına inanır. 

incelediğimiz teknik aletlerden bazılarının yararlarını 

kabul etmek zorundayız. li1akat tek bir teknik göstergenin herza­

man için başarılı sonuçlar vermesi beklenemez. GUvenilir ise çe­

şitli belirtiler yararlı bir gösterge meydana getirebilir. Çe­

şitli sayıdaki ekonomik göstergeden meydana gelmiş tek bir gös­

terge olduğu gi.bi, çeşitli teknik göstergelerden meydana gelmiş 
tek bir göstergede olabilir (123). 

(123) Cohen-Zinbarg, s.531-532. 
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Teknik analizin dayand~ğı varsayımlarda bazl tutarsızlık­

lar olduğu söylenebilir. 

Pazarın geçmişteki durumu gelecekte de aynı olmas1n1 gerek­

tirmez. Teknik analizeinin geçmiş yıllarda başarlll olmasl gele­

cek yıllarda başarlll olmasını garanti etmez. 

Tekhik analizciler devamlı olarak başarlll iae teknik allm­

satımcıların artması bu üstünlüğe sahip olanların sayısını art­

tıracağından beklenir karlarl düşürür. 

Sonuç olarak şunu söyleyebiliriz: 

Finansal ve ekonomik temelin analizi sonunda uzun vadede 

pazar fiyatları gerçek değere eşit olma eğilimindedir. Bu ara­

da birçok yatırımcının teknikleri tam olarak uygulayamaması şüp­

he doğuran bir nokta olmaktadır. Bütün bunların yanında teknik 

analizin en az temel analiz kadar doyurucu olduğu kabul edilir 

fakat yeterli değildir, her iki analizin birleştirilmesi yarar­

ll olacaktır (124). 

12- TEMEL MENKUL KIYiıJIE·:r ANALİZİNİN TEKNİK ANALİZ İLE 

KARŞILAŞTIRILıVi.ASI 

Temel menkul kıyınet analizcileri ekonomik, fi.nansal is­

tatistiklere ve bilgilere dayanır. Analizci şirketlere ait gelir 

raporlarını, bilançoları, kar payı kayıtlarını, yönetim politi­

kalarını, satışların büyümesini • yönetim yeteneklerini, üretim . 

kapasitelerini ve rekabetçi güçleri inceler. İş hayatlnln gele­

ceği ila ilgili ipuçları bulabi.lmek için günlük yayınları ince­

ler. Bankaların hazırladıklarl raporları ve çeşitli kamu kuru­

luşlar1nın yayınladığı istatistikleri de analiz eder. Bütün bu 

._... ...... - ..... 
(124) A.g.k., s.88. 
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faktörleri gözönünde tutarak şirketlerin gelecek gelirlerini 

tahmin eder ve bunlara gelir ~arpan~ uygular (fiyat gelir oranı, 

kapitalizasyon oranı) ve analizi yapılan menkul kıymetin gerçek 

değerini bulur. Bundan sonra bu gerçek değeri pazar fiyatı ile 

karş1laştırır ve gerçek değer pazar fiyatından yüksek ise bu 

hisse senedinin satın almaya değer olduğuna karar verir. 

Özetlemek gerekirse temel analizci her menkul kıymetin bir 

gerçek değeri olduğuna ve bunun da menkul kıymetin gelir getir­

me gücüne bağlı olduğuna bunun yanında pazar fiyatlar1nın ger­

çek değer yakınlarında oluşacağına inanır. Eğer bu doğru ise 

bir menkul kıymetin gerçek değerini gelecek gelirleri kapitali­

ze ederek bulmak menkul kıymetin gelecek fiyatını tahmin etmek 

ile aynı şeydir (125). 

Tam olarak yapılmış bir temel analizin teknik analizden üs­

tün olduğunu kabul etmek zorundayız. Bu nedenle temel analiz 

menkul kıymetlerin değerlemesinde ençok başvurulan bir yöntem­

di.r. Gerçek değerlerin hatall çık.'D.asının nedenleri birkaç nede­

ne bağlanabilir: 1) Analizci, kendisine gerekli bütün bilgiyi 

sağlayamamıştır, 2) Analizci çalışmasını tam yapmaınıştır veya 

3) Pazar geçici olarak dengede değildir (126). Teknik analizci, 

başkalarının sahip olmadığı bilgiye sahip kişilerin pazarda bir 

hareket yapmalarına kadar beklernelidir. Teknik analizci kritik 

bilgilerin herkes tarafından duyulmasından önce harekete geçse 

bile yine de bu temel faktörlerden ilk önce haberdar olmuş 

"içeri.den'i kişilere göre (şirket içindeki kişiler) geç kalmlş 

olacaktır. Sonuç olarak, yatırım analizi, analizci gerek duydu-

ğu önemli bilgileri elde edebilecek ilk kişiler arasında ise ba~ 

şarıll olacaktlr. 
,.. ....... ·-........ 
(125) A.g.k., s.83. 
(126) Francis, s.333. 
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.J:ı'akat teknik analizeinin yine de kuvvetli karşı görUşleri 

vardır. Birincisi, tam olarak yapılma.ş bir temel analiz başarı­

sız yatırımlara gotürebilir. Temel analizeinin belirli. bir men­

kul kıyınet ile ilgili görüşleri önemli finansal kaynaklara sa­

hip ve bu kaynakları pazara çıkmayı düşünen yütırımcılar tara­

fından paylaşılmalıdır. Ancak görüşler hareket haline dönüşün­

ce ve önemli ölçüde ssrmaye, pazara alıcı olarak çıkınca pazar 

fiyatı gerçek değer yakınlarında oluşacaktır. Böylece temel ana­

lizci pazarda bir hareket oluncay& kadar bir menkul kıymete ö­

nemli ölçüde bir ser:nayeyi baglı tutmak zorundadır. Kuşkusuz 

bu, başka bir yere yatırabilece:6i fonları söz konusu menkul kıy­

mete bağlı tuttuğu i.çin gelir oranının düşmesine yol açacaktır. 

Teknisyen bu soruna bir çözüm olarak, yatırımını belirli bir 

menkul kıymetin pazar fiyatında bir artış oluncaya kadar gecik­

tirir. Geç bir seçi.m yapmakla feda edilen karlar, erken seçim 

yapmakla gelir sağlanamamasından çok değildir. 

İkincisi, acaba kaç yatırımcı temel analiz yapabilir? Kaç 

yatırımcı önemli bilgiyi değerieyebilecek ve herkesten önce far­

kedebilecek durumdadır? Kaç yatırımcı güvenilir istatistiklere 

ve bilgiye sahiptir? 

Bir an için bütün yat1rımc:ı.ların yete3nekli olduğunu ve bir 

menkul kıymeti etkileyebilecek ekonomik ve finansal faktörleri 

analiz etmek için yeterli zamana sahip olduğunu kabul edelim. 

Bu yatırımcılar beli.rli bir şirketin gelirlerini tahmin edecek 

ve bu gelirleri kapitalize ederek menkul kıymetin gerçek değeri­

ni bulacaklardır. Yatırımcıların güvenecekleri en önemli bilgi 

kaynağı şirketin finansal raporlarıdır. Bu koşullar altında te­

mel analizci ne kadar başarıl:ı nı A~FJJrtJ..r? Başka bir deyişle te­

mel aıı.alizcinin başlıca bilgi kaynağı finansal raporlar ne dere­

ce güvenilir birer kaynaktır? 
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Yayınlanmış yıllık raporların en önemli faydası şimdiki ve 

beklenir şirket ortaklarına şirketin çalışmaları ile ilgili bil­

gi vermektir. Bu bilgi, yatırımcının şirketin yatırım de~eri i­

le ilgili rasyonel kararlar vermesini sağlayacak bütün noktala­

rl. kapsaınalJ.dır. Sonuç olarak yayımıanmış y:ı.llık rapırlar yete­

nekli finansal analizeinin işine yarayacak biçimde düzenlenir. 

Fakat çok az şirket bu biçimde rapor yayımlar. Birçok şirketin 

yayJ.mladığı rapor özet bir bilanço, gelir raporundan öteye geç­

mez. Bunun da temel analizci için yetersiz oldugunu söylemeye 

gerek yoktur (127). 

Yayımıanmış raporlarda bulunması gerekli bilgiden bazısı 

şunlardır: 1) Birim olarak üretim, 2) Birim olarak satış, 3) Ça­

lışma kapasitesi, 4) Ödenen ücretler, ücret düzeyi, toplam ola­

rak çalışma saati ve çalışanların sayısı, 5) Ödenen vergiler, 

6) SatJ.ş giderleri ve genel giderlerin toplam ve ayrınt1lar1, 

7) Tamir ve bakım giderlerinin toplam ve ayrıntılarl, 8) Yatı­

rlmlar, 9) Stokların toplamı ve ayrıntıları, 10) Varlıkların ay­

rlntıları, ll) Hisse senedi sahipleri sayısı, 12) Mamul türü ve 

müşteri olan endüstriler bakımından satJ.şlar 1 13) AraştJ..rma ve 

geliştirme giderleri, 14) Amortisman politikası, 15) Yerine ge-

tirilmiş ve getirilemamiş siparişlerin miktarı. 

Bilginin genişliği temel analizcilerin sorunlarından biri­

sidir. Bunun yanında önemli bir sorunda bilgilerin güvenilirli­

ğidir. Bu gtiven, serbest muhas8be uzmanlarının verecekleri de­

netleme raporlar:ı. ile beigelenmelidir. Uzmanın raporu şirketin 

finansal durumunun ve çalışına sonuçlarınJ..n dOğru ve genel kabul 

görmüş muhasebe ilkelerine uygun olarak sunulduğunu doğrulamalı-

dır (128). 

(İ27) Levy, s.85. 
(128) l)avid Norr, 11Accountitt_and Anal.Ysis 11 (Financial Analyst 

Journal, May-June, 19 4Y, s.38. 
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Finansal oranlar temel analizci için çok faydalıdır, fakat 

bu oranlar~n hesapland~ğı rakamların güvenilir olması gerekir. 

Yıllar orasında karşılaştırmalar yapılması da muhasebe işlemle­

ri yard1mı ile finansal veriler arasında oynamalar yap~labilme­

si nedeniyle kuşku ile kabul edJ.lmelidir. Şirketler aras1ndaki 

karşılaştırmalara da muhasebe uygulamalarının değişik olması 

nedeniyle güvenilmez. 

Sonuç olarak, bir şirketin gelir elde etme gücünü anlamak 

için yayımıanmış bilgilere dayanarak şirketin finansal raporu­

nu baştan düzenlemeye kalkışmanın son derece güç bir iş olduğu­

nu söyleyebiliriz. 

III- TESADÜFİ SEÇiM TEORİSİ 

Daha önceki bölümlerde gördüğümüz gibi, temel menkul kıy­

ınet analizcileri, hisse senetleri fiyatlarının gerçek değer ya­

kınlarında oluşacağına ve fiyat eğimdnin (trendinin) hisse se­

netlerinin beklenir geli.r ve kar payıarına bağlı olduğuna inan­

maktadırlar. Bu nedenle, bir hisse senedinin gerçek değerini 

belirlemek ile bu menkul kıymetin fiyatını tahmin etme aynı şey­

dir. 

Teknisyeniere göre bir hisse senedinin herhangi bir güne 

kadar fiyat değişmelerinin seyri talıminin yapıldığı gündeki fi­

yat değişmesini tahmin etmek için temel olarak alınabilir. 

Bu bölümde inceleyeceğimiz tesadüfi seçim teorisine göre(R) 

(;) İngiljl;ce aslına (random walk Theory) bağlı kalınacak olur­
sa "tesadüfi yürüyüş teorisi" denilmesi gerelcir. Ingilizce 
aslında teori açıklanırken; kafasında belirli bir amaç ol­
maksızın yürüyen bir adama benzetme vardır. Bu kişi nasıl ön­
ce bir yöne, daha sonı~a başka bir yöne doğru yürürse, hisse 
senedi fiyatlarınında böyle, bir aşağı bir yukarı değiştiği 
anıatılmak istenmiştir. Teorinin temelinde hisse senetleri­
nin tesadüfi olarak seçimi sözkonusu olduğundan bu ismin da­
ha uygun olacağına inanıyoruz. 
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menkul kıymet pazarındaki fiyat dei~i şmeleri. tesadüfidir. Fiyat-

ların yönünü belirlemek için yapılacak teknik ve temel analiz­

Ierin hiçbir önemi yoktur. Fiyat degişmeleri sistematik değ~l­

dir, belirli bir düzene ba~lı değildir. Bir yazarın dediği gibi 

ı'fiyatlaı"ın hafızası yoktura bu nedenle 9 dünün yarın ile iliş­

kisi kurulamaz (129). 

Bu teorinin geçerligi birçok varsayıma ba~lıdır. Bu varsa-

yımlar olmaksızın temel menkul kıyınet analizcileri ve teknik ana­

lizciler teoriy yönelttikleri eleştirilerde haklı çıkarlar. Bu 

var ayımlar menkul kıyınet pazarının işleyişi ve ·yatırımcıların 

davranışı ile ilgilidir. Bunlardan birincisi menkul kıyınet pa­

zarının etkin (efficient) olduğu, varsayıınıdır. Menkul kıyınet 

pazarının etkinliğinden fi.yatların şirketlere ait bilgilere bağ­

lı olarak hemen değişmesini ve değişiklik için önemli bir engel 

olmaması anlaşılır. Satış komisyonları gibi işlem giderleri yük­

sek olursa fiyat değişmeleri sonucunda menkul kıymetlerin el de­

~iştirmesi kolaylıkla gerçekleştirilemez. İşlem giderleri düşük 

olursa yatırımcılar iyi seçilmiş yatırımlardan, bütün giderler 

çıktıktan sonra, karlı çıkarlar (130)8 

İkinci. varsayım yatırımcıların, menkul kıyınet pazarındaki 

bilgiden aynı derecede sahip olduğudurc Böylece bir yatırımcı 

için yeni bir bilgi herkes için yeni bir bilgidir (131). 

Üçüncü vnrsayım, yatırımcıların golecek risk ve gelire et-

kisi olabilecek bilgileri doğru olarak değerledi~i yani yatı­

rımcıların rasyonel davrandığıdır. Son olarak, yatırımcılar ka­

rarlarını verir vermez satın alma veya satma için hemen hareke-

(129) 
(130) 
(131) 

Sauvain, s.l65. 
F'rancis, s. 53. 

# 

Wallich, ' 1 ~Vhat Does Randow Walk H 
ri ~i Anal~ ts ıı Financi al Analysts 
196), s~ I. 

atlıesis Mean to Secy­
J6urnal~ March-Apri 
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te geçmektedirler (132). 

Şimdi. bu varsayımları birer birer açıklayalım. 

1- PAZARIN ETKİNLİGİ 

Etkin bir pazar likit sermayeyi çabuk ve tam olarak, ulu-

sal ekonomi i çin en iyi sonucu verecek bi.çj.mde ve yere kanalize 

eder. Nienkul kıyınet satJ..n almak için parasJ.. olan bir kişi veya 

satmak için menkul kıymeti olan bir kişi bunu pazarda derhal ye­

rine getirilecel{ bir emir haline getirebilir. Hiçkimse hiçbir 

şey için tekel kuramaz. Çok sayıda kişi, çok sayıda işlem ya-

par (133). 

Bir örnekle fonların ekonomi içindeki akışJ..nı açıklayalım. 

Rekabetin geçerli olduğu bi.r ortamda, bir kişinin daha iyi bir 

kapı kilidi yaptığını ve patentini aldığını ve bu kapı kilidini 

seri olarak yapmak için bir anonim şirket kurma girişimde bulun­

duğunu varsayalım. Bu şi.rkete ai.t hisse senetleri halka satıla-

cak olursa, etkin bir pazarda fonlar daha düşük kalitede kapı 

kilidi yapan şirketlerin hisse senetlerinden deha iyi kapı kili­

di yapan şirketlerin hisse senetlerine kayacaktır (134). 

Etkin pazarlarda, ayrı ayrı menkul kıymetlerin birbirini 

izleyen fiyat değişmeleri birbirinden bağımsızdır. Bir fiyat de­

ğişmesi daha onceki fiyat hareketlerine bağlı değilse bu bir te­

sadüfi seçim pazarıdır (135). 

(132) 

(133) 
(134) 
(135) 

Harvey D. Shapiro, 11 The _Elac e Where They lVIe as ur e It All'' 
{rhe Insti tu ticnal Invcstor, · August T9b9), s. '61. ·· • 
Sauvain, s.l66. 
Francis, s.53. 
Eugene F.Fama, ;ıRandoın Walks . .in Stock Markt?t Pric~·~ (Fi­
nancial Analysts Journal, September-October 196'5), s.56. 
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Etkin pazarlar, kurulmakta olan şirketler için hazır bir 

finanslama kaynağıdır ve sermayeyi iyi yönetilmeyen veya modası 

geçmiş mallar üreten şirketlerin hisse senetlerinden çeker. Bir 

ülkenin erişebileceği en yüksek gelir düzeyine. refaha kavuşma­

sı isteniyorsa o ülkede etkin pazarlar olmalıdır. Bazı az geliş­

miş ülkelerin gelişememe nedenlerinden birisi sermaye pazarları­

nın etkin olmayışıdır. Etkin olmayan bir sermaye pazarında fi­

yatlar ya sabittir ya da güdümlüdür, fakat arz ve talebe göre 

belirlenmezler. Sermaye akıcı değildir birkaç varlıklının elin­

de toplanmıştır ve gerek duyulduğu yere akmaz. Bu ülkelerde kö­

tüye kullanmalar ve güvensizlik paranın sermaye pazarında yatı­

rımından çok elde tutulmasına yol açar, yatırımcılar aldırınaz­

dır ya da yatırıma değer ve kötü yatırımlar arasında ayırım ya-

pamazlar (136). 

Bazı menkul kıymetler için pazar, diğerleri için olduğu 

kadar etkin değildir çünkü alım-satım çok daha azdır. Üzerinde 

çok işlem yapılan menkul kıymetler pazardaki alım-satım hacmin­

den etkile.~eksizin alınıp satılabilir. Üzerinde az işlem yapı­

lan hisse senetlerinden birkaç bin adet satın alan yatırımcı o 

günkü fiyatlarda önemli bir değişikliğe yol açabilir. Büyük bir 

al:ı.cı veya sat:ı.c:ı. verdiği ve istediği fiyatlarla pazar fiyat:ı.n:ı. 

belirleyen bir tekelci gibi hareket edebilir. Bu koşullar alt:ı.n­

da pazar fiyatı, çok sayıda yatır:ı.mc:ı.n:ı.n pazardaki bilgiye kar­

şı tepkisinin ürünü değildir. özellikle birçok kurum yat:ı.r:ı.mc:ı., 

böyle pazarıanma olanağı zayıf olan menkul kıymetlere yatırım 

yapmaz (137). 

(136) Francis, s.53. 
(137) Sauvain, s.l67. 
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Pazarın etkinliğini engelleyen bir başka faktör yatırım­

cıların gelir vergisi ödeme zorunluğudur. Birçok yatırımcı men­

kul kıymetlerin alış ve satış fiyatı arasındaki fark için vergi 

ödemek zorundadır. Yatırımcının gelir sağlayarak daha yüksek bir 

dilim üzerinden vergi ödemek istelayişi yatırımcının yeni bilgi 

karşısında davranışının değişik olmasına yol açar. Öte yandan 

bazı yatırımcılar gelir vergisi dilimlerini düşürmesi için men­

kul kıymetler satışından zarar etmek isterler. Vergi miktarı, 

yeni bilgiden çok kararları etkileyen bir etken olabilir. Buna 

göre yatırımcıların satın alma ve satma kararları yalnız yeni 

bilgileri değerlemelerinin sonucu değildir (138) .. 

2- TOPLUM BİLGt SAHİBİDİR 

Tesadüfi seçim teorisinin geçerli olabilmesi için gerek­

li varsayımlardan ikincisine göre; halk pazar hakkında bilgilere 

tam ve doğru olarak sahiptir ve pazardaki değişmelerden hemen ha­

berdar olur. Pazara ait bilgilerin böyle kolayca ve serbestçe do­

laşabildiği bir ortamda yeni bilgiler elde etmek için daha faz­

la araştırma yapmak gereksizdir (139). Birkaç kişi doğru ve öte­

kilerden daha erken bilgi sahibi olacak olursa, ötekilerden da­

ha erken bir menkul kıymeti satın alabilir veya satabilir. Böyle­

ce yeni bilgilerin yayımlanmasından sonra yeni bir fiyat değişme-

si olmaz (140). 

Yatırımcıların herkese duyurulmuş bilgiye sahip olduğunu, 

yayımıanmış bir bilginin herkes tarafından aynı zamanda elde e­

dildiğini kabul etmek zorundayız. Bazı durumlarda yasalar menkul 

(138) A.g.k., s.166. 
(139) Wallich, s.31. 
(140) Badger-Torgerson-Guthmann. s.639. 
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kıymetleri borsada işlem gören şirketlere ait bilgilerin, yatı­

rJ.mcıların menkul kıymetleri değerlemeleri için hemen yayımlana­

rak duyurulmasını zorunlu tutar~ Aynı zamanda menkul kıyınet bor­

saları da kayıtlı şirketleri hemen ve doğru bilgj_ler vermeye zo­

runlu tutar. Bazı yazarlar, sadece birkaç mep.l-cul kıymeti analiz 

edilen şirket te çalı şan kişi tarafından bilinen '7iç bilgi" üze­

rinde önemle durur. 

Fakat yine de bazı kişiler şirkette çalışmaları veya şir­

ketle iş ilişkileri olması nedeniyle 9 şirkette görülen günlük ve 

haftalık gelişmelerden herkesten önce ve ayrıntılı olarak bilgi 

sahibi olurlar. Bir hisse senedinin fiyatının, iyi bilgiler hal­

ka duyurulmadan kısa bir süre önce yükseldiği görülebilir. İyi 

veya kötü haberler önceden duyulacak olursa haberler herkes ta­

rafından duyulduğunda bunun pazar fiyatı üzerinde etkisi çok az 

olacaktır (141). Tesadüfi seçim teorisinin geçerliğini koruması 

için bilginin herkes tarafından, aynı zamanda, aynı derecede ay­

rıntılı olarak elde edilmesi gerekmektedir~ 

3- BİLGİLER DOGRU DEGERLENiR 

Yatırımcıların yeni bilgileri risk veya gelir tahminle­

ri yaparken doğru olarak değerledikleri varsayımı belki de bütün 

varsayımlar arasında en çok kuşku ile karşılanması gerekenidirQ 

Bazı yatırımcılar iyi haberler üzerine azalan fiyatlarla, kötü 

haberler üzerine artan fiyatlarla hisse senetleri satın alırlar. 

Bu, bazı yatırımcıların rasyonel olmayan davranışlarda bulunabi­

leceğini gösterir. 

Byna göre bazı yatırımcılar şirketler hakkındaki bilgile­

re dayanarak değil, geçmiş fiyatlar ve alım satım hacminin diyag-

~(i41f-sauvain;8:168. 
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ramlarına dayanarak satın alma veya satma kararı verirler. Bu, 

teknisyenierin geçmiş bilgilere dayanan bir teoriye göre hare­

ket etmeleri tesadüfi seçimin tam tersidir~ Bu görüşü sanunan­

lar hisse senedi fiyatlarının bir eğilime göre arttığını ileri 

sürmektedirler. Bu görüşü paylaşanlar hisse senedi fiyatlarının 

hiçbir kurala bağlı olmayarak, tesadüfiere bağlı olarak arttığı­

nın kabul edilmesiyle me~kul kıymetler alım-satımında para ka­

zanmak için bir strateji gerektiğini öne sürmektedirler. Böyle 

bir strateji varsa fiyat değişmeleri tesadUfi olamaz (142). 

Bazı yatırımcıların bilgiyi değerleme yeteneklerinin za­

yıf veya hiç olmadığı görUlür. Bunların herhangi bir yeni bilgi 

karşısındaki tepkileri tahmin edilemez .. Bazı yatır:ı.mc:ı.lar yeni 

bilgi sağlamaz, çünkü bu tür bilgileri yayınıayacak yayın araç­

larını tanımazlar. 

Son olarak profesyonel analizcilerin aynı bilgiyi değişik 

yorumladığı söylenebilir. Bazıları bilgiyi değerler ve satın al­

maya karar verir, başka bir analizci aynı bilgiyi değerler ve 

satmaya karar verir (143). 

4- TEPKİ ÇABUKTlJR 

Bu son varsaırıma göre yatırımcılar yeni bilgiye hemen 

cevap vermektedirler. Böyle çabuk tepki gösteren cüzdan yöneti­

cileri vardır. Fakat genellikle bilginin verilmesi ile buna tep­

ki gösterme arasında bir zaman aralığı vardır. Yatırımcılar el­

de ettikleri bilgiyi değerlerler ve çoğu zaman, karar verınede 

zorlukla karşılaşılan konularda, yeni bilgiler toplamadan karar 

veremezler. 

(142) Paul H.Cootnes, 11Stock Pr~-~-e:.s_,?...Ji.a_ndom Vs.s;s.t_e~a_ti_~ __ Çha~ıı 
(Industrial Management Review, Spr1:ng, ""I96}, s.JO. 

(143) Sauvain, a.168. 
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Menkul k~ymetlerin pazar fiyatı. yatırımcıların yeni bil­

giye dayanarak doğru olarak tepki göstermelerini yansıtan, bir 

doğru üzerinde değilde, bir doğrunun altında veya üstünde oynar 4 

Bu fiyat modelinin ortalama eğiliminden sapmalar vardır ve bun­

lar öteki hisse senetlerine göre ortalama gelir oranından daha 

iyi hisse senetleri seçmeye yarayacak temeli~ menkul kıyınet ana­

lizciaine sağlayabilir. 

Ortalama bir yatırımcı cUzdanları tesadüfen seçme alışkan­

l~ğına sahip değildir. Tipik bir yatırımcı davranışlar~nı başa-

rılı yatır~m yöneticilerinin davranışıarına dayandıracak olursa 

olumlu sonuçlar alacak ve bu tesadüfi olmayan seçimlerle alına­

cak sonuçlar tesadüfi seçimlerden daha başarılı olacaktır. 

Tesadüfi seçimin en zayıf yönü tutarlı, başarılı uygulama­

lar~ gösterem~miş olmasıdır. 

Buna göre pazarda analizcilere gerek vard~r ve bunun için 

ödeme yapılmaya değer ve yatırım yöneticileri çok önemli ekono­

mik fonksiyonlar yerine getirmektedirler (144). 

Finansal çevrelerde uzmanların, şirketlerin finansal durum­

larını yeterli doğrulukla tahmin edebilecekleri görüşü kabul gör-

müştür. Bu nedenle uzmanların çalışmalarından yararlanmalı, his-

se senedinden hisse senedine sıçramalar yapmamalıdır çünkü bu ge­

reksiz bir Gavranıştır ve gereksiz giderlere yol açar. Yatırımcı 

kabul edebileceği bir riziko sınıfı seçmeli ve bu riziko sınıfın­

daki menkul kıymetler cüzdanını elde tutmalıdır (145). 

Büyük finansal kurumlar finansal analizcilere büyük ölçü­

de gerek duyarlar çok say~da analizci çalıştırırlar. Büyük ban-

(144) Renfret, 11 Investment .Jl1L?-na,gers Are Wop th Th~~F KeeJ?.. 11 (Fi­
nancial Analysts J"ournaT, Marcn-April Ig6BT, s. 

(145) Wa1lich, s.32. 
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kalar da finansal analizcilerden oluşmuş bir bölüme gerek duyar-

lar. Sigorta şirketleri ve yatırım şirketlerinin finansal yöne­

timleri finansal analizcilerin çalışmalarına bağlıdır. 

Kurum yatır1mc1lar, cUzdanlar için riski gözönünde tuta-

rak, tesadüfi olarak seçilmiş menkul kıymetleri kabul etmezler 

ve mutlaka analizcilerin çalışmalarına gerek duyarlar (146). 

Tesadüfi seçimi kabul etmeyenıere göre, hisse senedi fiyat­

ları önceden görülebilir ve oldukça doğru olarak tahmin edilebi­

lir modeller izlediklerinden tesadüfi seçim kabul edilmemeli-

dir (14 7). 

IV- CÜZDAN YÖ1mTİMİ 

Bundan önceki bölümlerde incelediğimiz değerleme yöntemle­

ri tek tek menkul kıymetleri ele alıyordu. Oysa bir menku~ kıy­

metin fiyatı, pazardaki öteki menkul kıymetlerden yalıtılmış o­

larak, yalnız kendi risk derecesine dayanarak bulunamaz. Bundan 

başka menkul kıyınet alıcıları pazardaki fiyatları kabul eden ki-

şilerdir, yoksa fiyatları kendileri belirlemezler. Finansal ana­

lizeinin görevi menkul kıymetlerin gelir 9 risk ve öteki menkul 

kıymetlerin gelirleri ile kovaryansını tahmin etmektir. Buna gö­

re menkul kıyınet yöne tic is ine bir "satın al ıı, •ı elinde tutıı veya 

"satıı tavsiyesinde bulunulmaz, bunun yerine menkul kıyınet gelir­

lerinin dağılım parametreleri sağlanır. 

Menkul kıymet yöneticisi, kişiler tarafından istenen en dü­

şük gelir oranını ve risk taşıma derecesini belirler, bu belirle-

(146) Badger-Torgerson-Guthmann, s.640. 
(147) Robert A.Levy, ııRandom Walks~ Realit~ or Myth11 (Financial 

Analysts journaı-;--f\fovemoer:..İlece'ID1:)er I 5'7T, s~"'76. 
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Fayda, fiziki bir doymanın ölçüsüdür. Orneğin ceza, cezala-

nanın fayda derecesini azaltmak için uygulanır, ters fayda sağ­

lar. Ote yandan tatlı, meyva yemek birçok kişi. için faydayı art-

tırır. Elma yemek üzüm yemekten daha zevk verici ise ve üzüm ye­

mek ceza almaktan daha çok yeg tutulacaksa bu durum sembollerle 

aşağıdaki gibi gösterilebilir. 

F(elma)> F(üzüm)> F(ceza) 

A- Faydanın en yükseğe çıkarılması 

~konomik analizde insanların en son hedeflerinin fay­

danın en yükseğe çıkarılması olduğu kabul edilir. İnsanlar kon­

trolları altında olan ekonomik değişkenleri faydayı arttırmak 

için hareket ettirirler. Herkes belirli bir çabadan değişik de­

recede tatmin duyduğundan (bu faydadır) bütün insanlar faydayı 

arttırmak için çaba göstermelerine karşın davranışları farklı ol­

maktadır (148). 

İnsanlar tükettikleri mallardan fayda sağlarlar. Sadece mad­

di mallardan degil aynı zamanda maddi olmayan tüketim malları ve 

hizmetlerden (film, eğitim, sigorta, kayak dersi) fayda sağlar­

lar. İnsanların kontrol edebildiği bu maddi ve maddi olmayan mal­

ların bir fiyatı vardır. Böylece bir kişi varlıiını arttıracak 

olursa aynı zamanda tüketim fırsatlarını ve bu arada faydayı art­

tırmış olur. Bu, ekonomik analizlerde fayda fonksiyonunun neden 

aşağıdaki gibi olduğunu açıklar. 

F ~ f(V) 

Burada F • kişinin sağladığı faydayı 

V·• kişinin varlığı veya tüketim fırsatlarını gös-

termektedir • . . ' ....... 
(148) Francis, s.367. 
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B- Beklenen fayda,. beklenen gelir ve risk 

Belirsiz bir ortamda yatırımcılar önceden hangi yatı­

rımın en yüksek verimi getireceğini bilmezler. Bunun gibi bir or­

tamda yatırımcılar yalnız beklenen faydalarını arttırabilirler. 

Beklenen fayda beklenen gelir ve risk tarafından belirlenir. 

B(P) = f{ B(r)f risk} 

= f B(r), o 

B(F) beklenen fayda, B(r) beklenen gelirdir, risk gelirler­

deki değişkenlik olarak tanımlanır ve gelirlerin s tandart sapma­

sı ile ölçülür ( o ile gösterilir) ve f ise matamatik bir fonk­

siyondur. Beklenen gelirdeki bir artış, risk de beraber artmaz­

sa, yatırımcının beklenen faydasını arttıracak veya riskde bir 

azalış, beklenen geliri aynı zamanda düşmüyorsa beklenen fayda­

yı arttıracaktır (149). 

Riskin gelirlerin değişkenliğine bağlı olduğu varsayılır. 

Risk gelirlerin standart sapması ile ölçülür. Burada a risk ile 

eşanlamlı kullanılmaktadır. Aşağıdaki eşitlik beklenen gelir o­

ranından i'nci menkul kıymetin gelirlerinin standart sapmasını 

hesaplamak için kullanılan formülü göstermektedir. 

a = 

Riskli yatırım seçeneklerinin fayda analizi yapılmadan ön­

ce yatırım analizciaine sonuçların ihtimal dağılımları ve fayda 

fonksiyonu verilmelidir, böylece analizci her menkul kıymet için 

(149) Francis, s.374. 
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beklenen fayday1 bulabilir. Örneğin teklif edilen yatır1mlar ara­

Blnda seçim yaparken gelirlerin ih tirnal dağılımı mümkün yatırım 

sonuçlarını ve bunların ihtimallerini gösterir. Bir fayda fonk-

siyonu yatırımın kazanması istenen beklenir gelir oranının fay­

dasım gösterir. Fayda fonksiyonu ve ihtimal dağılımı bilinirse 

fayda analizleri yapılabilir. 

Rakamlı ör ne k~ 

Seçim için üç seçenek olduğunu varsayalım. ~~nlar, A, B ve 

C yatırımları ve bunların aşağıdaki tablodaki gelirlerinin ihti­

mal dağılımlarıdır. Üç yatırımcının beklenen gelir ve risk ölçü­

leri aşağıdaki gibi hesaplanmıştır (150). 

A yatırım1 için 

B yatırımı için 

C yatırımı için 

2 
B(rA) = ~ PiB(r1 ) 

i::l 

ı ı (-0,03) (0,09) = +-
2 

= 0,03 

= % 3 

B(rB) ı (O) + = -
2 

= 0,03 

= % 3 

B(rc) = 1(0,03) 

= 0,03 

= % 3 

2 

..ı (0,06) 
2 

(150) jack Clark J?rancis-Stephen H.Archer, Portfolio Analysis 
(Prentice-Hall, Ine •• Englevvood Cliffs, New jersey 1971), 
s.l99. 
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ı = -
2 

= jo,oo36 • 

= o,o6 

= % 6 

2 ı 2 (0-0,03) + --- (0,06-0,03) 
2 2 

~ -;- (0,0009) + -} (0,0009) 

= 0,03 

= % 3 

1 2) 
~c = ıco,o3-o,o3) 

::: o 

Aşağıdaki şekillar riskden kaçan. risk karşısında kayıtsız 

ve risk arayan birer yatırımcın1n fayda fonksiyonlarıdır. A, B 

ve C yatırımları hep % 3 beklenen geliri gösterdiğinden üç yatı­

rımcının üç yatırımı için değişik bir sıralama yapacağı açıktır, 

çünkü risk karşısında tutumları değişiktir (151). 

(151) A.g.k., s.l98. 
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Üç yatırımcının gelirlerinin ihtimal dağılımı 
.. 

Ya·lilrım 

Yatırım sonuçları ve ihtimalleri karakteristikleri ---
!Yatırım Sonuçlar .-%3 o %3 %6 %9 P=l B(r) tJ 

A 

B 

c 

·------~. 
,-.-..-,: . -- ,. ___ . 

-~ 

İ h 0,5 + 0,5=1,0 B(rA)=%3 aA=%6 
ti 

0,5 0,5 = 1,0 B(rB)=%3 aB=%3 ma + 
lı 

ı,o B(rc)=%3 ac=O er 

Riskden kaçan yatırımcının A, B ve C yatırımlarından sağ­

layacağı fayda aşağıdaki gibidir. 

2 
B{F(A)} =LP11!,(r1 ) 

i=l 

:c _L { F(-0,03)} + ..1.._ { F(0,09)} 
2 2 

=..ı. (-3,045) + -L (8,.595) 
2 2 

= 2,785 

B { F(B) } = ı_ { F(O)} + _L { F(0,06)} 
2 2 

= o + _!_ (5,82) 
2 

= 2,91 

B { F(C)} = 1 {F(O,OJ)} 

= 1(2,955) 

= 2,955 
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so+ 
40--f. U=100r-50r' 

Şekil 1-10: Riskten kaçan yatırımcının gelirlerden sağla­
dlğl fayda fonksiyonu 

• 1 
-3 

ı 1 1 
15 3 45 

U= 100r 

Şekil 1-11: Risk karşısında kayıtslZ yatırımcının doğru­
sal gelirlerden sağladığl fayda fonksiyonu 
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50t 
40 -

20 

10 

/ -30 

Şekil l-12:Risk arayan yatır1mc1nın gelirlerden sağlad1ğ1 
fayda fonksiyonu 

Riskden kaçan için gelirlerin değişkenliği en düşük olan 

C yat1r1m1 en doyurucudur. 

Risk karş1s1nda kay1ts1z yat1r1mc1nın üç yat1r1mdan bekle­

diği fayda aşağldaki gibi hesaplanrr.aşt1r. 

B {F(A)} = _L {F(-0,03)} + ..1_ {F(0,09)} 
2 2 

ı ı = --- (-3) + --- (9) 
2 2 

= J 
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B { F(B)} = J_ { F(O)} + ı_ { F(0,06)} 
2 2 

1 = o + ~ (6) 
2 

= 3 

B { F(C)} ı:r 1 { F(0,03)} 

= 1(3) 

= 3 

A, B ve C yatırımları yalnız riskleri bakım1ndan farklıdır, 

riske karşı kayıtsız her üçünden aynı faydayı sağlar. Formülle 

gösterilmek gerekirse, riske karşı kayıtsız yatırımcı için; 

B { F (A) } = B { F (B)} = B { F (C)} dir •. 

Risk arayan yatırımcının fayda hesaplamaları aşağıdaki 

gibidir. 

B { F(A)} ~ J_ { F(-0,03)} + J_ {F{0,09)} 
2 2 

= _!_ (-2,055) + _1_ (9,045) 
2 2 

= .3,225 

B {F (B} } = ı_ {F (O) } + ..1.._ { F (O, O 6 )} 
2 2 

= o + _!_ (6,18) 
2 

aı ~.09 

B { F(C)} • 1 { F(0,03)l 

= 1(3,045) 

= 3,045 
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Risk arayan A yatırı~nda olduğu gibi, gelirlerin büyük 

değişmeler göstermesini ister. 

Üç yatır~mcı~n beklenen faydaları aşağıdaki tablo da özet­

lenmiştir. 

Riskli yatırımlar için değişik yatırım tercihleri 

~ Yatırı~-en riskli B Yatırımı c Yatırımı en az 
riskli 

Yat1r1mc1 B(rA)=%.3, aA=%6 B(rB)=%3, aB=%3 B(r0 )=%3, a0=0 

Riskden 
kaçan ~F(A) = 2,785 BF(B) = 2,91 BF(C) = 2,955 

Risk kar-
şlsında ka-
yıtsız BF(A) = 3 BF(B) = 3 BF(C) = 3 

Risk 
yan 

ara-
BF(.A) = 3,225 BF(B) = 3,09 BF(C) = 3,045 

A, B ve C yatırımlarının üçünün de beklenen geliri% 3'dür. 

Bunların yalnız gelirlerinin değişkenliği farklıdır. Beklenen 

faydaları düşük olduğu için riskden kaçan yatırımcılar tarafın­

dan A ve B yatırımları seçilmez. Risk arayan yatırımcının A ve 

B yatırımlarında gördüğü büyük beklenen fayda bu yatırımcının 

risk tercihini gösterir. Böylece iki parametre, gelirlerin or­

talaması ve varyansı, beklenen faydada yansıtılmış olur. Bütün 

durumlarda beklenen fayda, B( r) ve a nin e tkilerini ölçer. l~'or­

mülle göstermek gerekirse B(F) = f {B(r), a}. 

incelediğimiz rakamlı örnek, B(r) ve anin bir yatırımcı­

nın beklenen faydasını nasıl arttırdığını gösterir. Şimdi, ras­

yonel, riskden kaçan, varlığını arttırınayı amaç edinen yatırım-
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cının he~hnngi bir beklenen gelir düzeyinde riski en aza 

indirerek belirsizlik halinde beklenen faydasını nasıl arttır­

dığını görelim. 

Riskten kaçan ve varlığını arttırınayı amaç edinen yatırım­

cı~n herhangi bir gelir düzeyinde riski nasıl en aza indirdi­

ğiıti gö~elim. 

Aşağıdaki şekil dört cüzdan için gelir oranlarını vermek­

tedir. Bunların r ve ·fl değerleri şekil üzerinde görülmektedir. 

Yatırımcının tercihlerine göre 

eüzdan 2 cüzdan l'den üstündür. 

cüzdan 3 lV den 

Cüzdan 4 ı ı l'den ı ı 

Şekil 1-14: Grafik üzerinde herhangibir cüzdanın göste­
rilmesi 

Grafik olarak herhangibir yatırımcı için kanalle~ gösteri­

lecek olursa: 
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Kuzeybat~ya doğru giden noktalarla gösterilen cüzdanlar 

iyidir. 

Güneydoğuya giden noktalarla gösterilen cüzdanlar kötüdür. 

Yukar~daki şekilde aç~k renkli taranmış bölgedeki cüzdan­

lar l'nci cüzdandan iyidir, fakat cüzdan 1 koyu taranm~ş bölge­

deki noktalardan üstündür (152). 

Belirli bir yat~r~mcının düşünceleri farksızlık eğrileri 

grubu ile gösterilir. Aşağıdaki şekili ele alalım. Aç~k taran­

mış bölge boy T'nin cüzdan l'e yeğ tuttuğu cüzdanıarı gösteren 

bütün noktaları k2.pseme.ktadır. Koyu tara.nm1ş bölge cüzdan l'e .. 

göre yeğ tutmadığ~ cüzdanıarı gösteren noktaları kapsamaktadır. 

ı 
1 

1 

t .. -···· . ·--.. .. ___ ... ___ _! __ _ 

Şekil 1-15: Bir yatırımcının görüşünü yansıtan farksızlık 
eğrisi 

Bölgeleri ayıran eğri cüzdan l'e eşit olarak kabul ettiği bütün 

noktaları kapsamaktadır, bunlar arasında bir seçim yapamamakta­

dır, seçim konusunda bir tercihi yoktur. 

(152) Sharpe 1 s.27. 
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r istenildiği ve fS iateni1mediği sürece büt"Un farksJ.Zllk 

eğrileri yukar~ doğrudur. r ve a artt1kça eğriler daha dik ha­

le gelir. 

Bu şekildeki farkslzlık eğrisi bay T'nin düşüncelerinden 

bazJ.larJ.nl kapsar. li'akat çok değişik durumlarda seçimini nas1l 

yaptJ.ğlnJ. göstermek için daha çok eğriye gerek vardJ.r. AşağJ.da­

ki şekil, yukarıdaki şekildeki eğriyi I, olarak tekrar göster­

mektedir. Buna ek olarak cüzdan 2'den başl1yan bir eğri çJ.karll­

mıştJ.r. 

E p 

Şekil 1-16: Birden çok farksJ.Zllk eğrisi üzerinde cüzdanlar 

. Cüzdan 2 cüzdan 1 'e yeğ tutulduğundan I 2 üzerindeki her nokta I 1 
üzerindeki her noktaya yeğ tutulmalJ.dır. Farksızlık eğrileri bir­

birlerini kesmemelidir. · · 

FarksızlJ.k eğrilerinin saYJ.Sl hemen hemen sonsuzdur. Gra­

fiklerde sadece seçelmiş birkaçı gösterilmektedir. Bunlar ter­

cih s1rasına göre sırala~şt1~. Böylece I 2 üzerindeki noktalar 
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I 1 üzerindekilere, 13 üzerindekiler I 2 üzerindekilere yeğ tutu­

lur. 

Bir farksızlık eğrileri serisi bir kişinin tercihlerini 

özetler. Aşağıdaki şekil iki uç .durumu göstermektedir. 

i 
ı··-~·-
~ 

ı---------- /1 

··----·-~--------""-- /3 

12 

[ ___________ _ 
o~ 

p 

Şekil l-17: Bay Korkmaz ve Bay Çekingen 1 in farksızlık 
eğrileri 

Bay Korkmaz riskden kaçmaktadır. Bay Çekingen ise risk dlşında 

hiçbirşeyden korkmamaktadır. Aşağıdaki şekil daha sık görülen 

i'-----------

Şekil 1-18: Bay B ve Bay F'nin farksızlık eğrileri. 
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durumları yansıtmaktadır. Bay B daha tutucu, daha büyük belir­

sizliklere (a ) katlanmak için (EP) de önemli artışlar bekle­

mektedir. Bay F ise daha maceraperesttir. Her ikiside belirsiz­

liği sevmemekte fakat bay B, (r'yi tercihine oranla) daha az 

sevmektedir. 

Tercihleri şekilde farksızlık eğrilerinde gösterilmiş alan 

bay Z'yi ele alalım. Birçok cüzdan meydana getirme olanağına sa­

hiptir. Bunların r ve a değerleri şekilde birçok nokta grubu 

ile gösterilmiştir. 

1 

o;· p 

Şekil 1-19: Bay Z'nin cüzdan seçimi 

Bu .noktalar tara.nnuş bölgeyi tamamiyle dolduracaktır. Bay Z han­

gisini tercih edecektir? Kuşkusuz B ile gösterilmiş olanını ter­

cih edecektir. 

Cüzdan analizeisi normal olarak bir yatırımcı için en iyi 

olan cüzdanı seçemez. Fakat bazı ihtimalleri reddedebilir. Özel­

likle bölgenin üst sınırındaki bir nokta ile gösterilmeyen bir 
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cüzdanıreddedebilir (153). Bu aşağıdaki şekilde gösterilmiştir. 

Şekil 1-20~ Etkin ve etkin olmayan cüzdanlar 

e cüzdanı i cüzdanından iyidir, çünkü r daha büyük fakat ~ ay­

nıdır. Cüzdan evye etkin bir cüzdan, cüzdan i'ye etkin olmayan 

bir cüzdan denilmektedir. 

Mümkün r 2 a bileşimlerinin üst sınırı etkin sınır olarak 

bilinir. r, değerleri sınırda olan cüzdanlar etkin cUzdanlar 

serisini meydana getirir (154). 

2- RİSK VE GELİR GÖZÖNLiNDE TUTULARAK YATIRIMLARIN SEÇİMİ 

Yatırımcının fayda fonksiyonu biliniyorsa, yatırımcının 

yatırımın bE:kle.nengelir ve riskini gözönü.o.de tutarak seçimini na­

sıl yapaoe.ğı.nı gördük. Aşağıda bir yatırımcının yalnız beklenen 

gelir ve l'isk bakımından yatırımı nasıl yaptığını göreceğiz. 

(153) Sharpe, s.32. 
(154) jan Mossin, Theo~~ ?f F}nancial Marketa (Prentice Hall, 

I.nc., E.nglewooa Il.Tis, New 3ersey 1"9"73), s.44-45. 
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Aşağıdaki tablo 7 hayali şirketin risk ve ~-eıirini göstermek­

tedir. 

§.irket ;B~ktel!.e.E.. e; elir .B(r h_~ Risk.: • .. o 1 % 

A 7 3 

B 7 4 

c 15 15 

D 3 3 

E 7 12 

}ı, 9 13 

G 2 o 

Aşağlda.ki şekil, riskten kaçan yat:ır:ımc1lar1n tercihini 

gösteren bir fayda grafiğidir. Bu farksızl:ık grafiğinde yat:ır:ım­

Clnl.n faydaa:ı her eğriye para1eldir. Bu eğriler farksızilk eğri­

leridir. Grafiğe risk-gelir alanında farksızlık haritasl denir. 

E(r) FS F4 F3 

15°,-o~ --------------:-

Şekil l-21: Risk-gelir alanında :flrsatlur ve tercihler 
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F, G ve D yat:ı.r:ı.mları aynı farksızl:ı.k eğrisinde olduklar:ı.·ndan 

(bu eğri F2 'dir) yatır:ı.mc:ı. bunlardan eşit fayda sağlar (fakat 

beklenen gelirleri ve riskleri önemli ölçUde farklıd:ı.r). 

Riskten kaçan için sonsuz sayıda farks:ı.zl:ı.k eğrisi buluna­

bilir, fakat hepsi şekil olarak ayn:ı. olacak ve aşağ:ı.daki özel­

likleri taşıyacakt:ı.r: 

1) Yüksek farks:ı.zlık eğrileri yatırımcılar için daha doyu­

rucıidur. :!Yormülle gösterrnek gerekirse, F5 > F 4 > F3 > F2 > F
1 

çünkü yat:ı.r:ı.mcı yüksek beklenen gelir ister ve yüksek 

risk istemez. 

2) Bütün farksızl:ı.k eğrileri aşağıdan yukarıya doğrudur. 

Bunun nedeni yatır:ı.mcımn yüksek risk kabul etmesi için 

yüksek gelir istemesidir. 

3) Farksızl:ı.k eğrileri yüksek düzeydeki risklerde daha dik 

olarak yükselir. Bu, yatırımcının yüksek gelir sağlad:ı.k­

ça risk kabul etmede daha isteksiz davranmasımn sonu-

cudur. 

Yukarıdaki şekle güre, yatır:ı.mcı A yatır:ı.mını yeğ tutar 

çünkü A, başka herhangi bir yat:ı.rım:ı.n:ı.n farksızlık eğrisi üze­

rindedir. Gerçekten şekilde de F(A) >F(B) > F(C) >F(G) = F(F) = 
F(D) >F(E) (155). 

3- DEGİŞİK YATIRIM TERCiHLERİ 

Kişilerin otomobilleri, elbiseleri, yatırım tercihleri, 

bu tercihleri yapacak kişilerin yaş, sosyo-ekonomik durumlar:ı. ve 

kişiliklerine bağl:ı. olarak bUyük değişiklikler gösterir. 

(155) Francis, s.380. 
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A- Kişilerin yatırım tercihleri 

Kişilerin yatırım seçimleri büyük ölçüde yaşları ve 

sosyo-ekonomik durumları tarafından belirlenir3 Bir örnek ola­

rak iki hayali karakter alalım. Bunlardan A hanım, yaşlı bir 

duldur. Emekli sandığından aldığı emekli ınaaşı ve küçük bir men­

kul kıyınet cüzdanının geliri ile yaşamını sürdürmektedir. Cüz­

danın değerindeki düşüşlerden büyük bir telaşa kapılmakta fakat 

cüzdanını tek başına nasıl yöneteceğini ve pek tabii olarak ken­

disinin daha kaç yıl yaşayacağını bilmemektedir., Küçük varlığı­

nı korumak için yalnız cüzdandan sağladığı geliri harcamakta, 

ana varlığa dokunmamaktadır. 

Diğer taraftan, Dr. B., A hanırran tersine atılgan bir genç­

tir ve kendisini parlak bir gelecek beklemektedir. Dr.B.'nin ge­

liri oldukça rahat bir yaşam sağlayacak düzeydedir ve çok çalı­

şırsa zamanla yükselmesi beklenir. Bu kişinin geleceği finansal 

yönden oldukça güven altındadır. 

Dr,B., Ahanarndan değişik bir yatırım tercihine sahiptir. 

Büyük gelirler sağlamak için büyük risklere girmekten çekinme­

mektedir. Riskli yatırımlardan zarara uğrayacak olursa ailesi 

bundan zarar görmeyecek, sadece emeklilikten önce birkaç yıl faz­

la çallşması veya bazı lükslerden vazgeçmesi gerekecektir. Fakat 

Dr.B. herşeyi umursamaz bir kişi değildir. Riski sevmemekte ve 

riske yalnız yüksek gelirler sağlanacağına inanırsa katlanmak­

tadır. Böylece A hanım ve Dr.B. her ikisi de riskten kaçmakta­

dır fakat A hanım riskten daha çok kaçmaktadır. 

B- Kurumların yatırım tercihleri 

Kurumların yatırım tercihleri de kişilerin yatırım 

tercihlerinden pek farklı değildir. Çünkü, bankaların sahip ol-
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dukları varlıklar mevduat sahiplerinden toplanan fonlarla sağ­

lanmıştır. Sigorta şirketlerinin yatırımları peliçe sahipleri­

nin ödedikleri primlerle finanse edilmiştir, bu nedenle katla­

nılacak risk sınırlı olmalıdır. Yatırım şirketlerinin tercihle­

.ri biraz daha değişiktir ve konusunda biraz daha cesaretle dav­

~anabilmektedirler (156). 

Yukarıda açıklanmaya çalışılan tercih konusunda en büyük 

zorluk riskin derecesinin seçiminde ortaya çıkmaktadır. Yanlış 

bir düşünce ile bir cüzdanın riskinin merutul kıymetlerin ağır­

lıklı ortalamalarına eşit olduğu sanılmaktadıro Aşağıda görüle­

ceği gibi bu doğru değildir. Yuka,rıdaki tercih konusunda bir 

başka yanlış inanış, 1'iç düzenlerp.e 11 diyebileceC;imiz bir uygula­

ma ile "biraz ondan, biraz bundan11 alınmakla etkin bir cüzdan 

meydana getirilebileceğidir. 

4- ÇEŞİTLENDİ~m 

Menkul kıymetierde çeşitlendirmenin (diversification) 

temelinde yatan düşünce kazanç ve kayıpları ortalamaya çalışma­

dır. Çeşitlendirmeye gitmekle menkul kıyınet cüzdanımızın bekle­

nen gelir ve riskini istediğimiz düzeyde tutmuş oluruz. Çeşit­

lendirmeye gidenler açıkca olmamakla birlikte, bazı menkul kıy­

metlerden çok iyi, bazılarından orta derecede ve bazılarından 

ise kötü sonuçlar alınacağını peşin olarak kabul etmiş olmakta­

dırlar. Çeşitlendirmiş cüzdandan alınacak sonuçlar, cüzdandaki 

menkul kıymetlerin ortalama kalitede olanlarının ortalama so­

nuçlarından daha iyi olamaz. Başka bir deyişle düşük kaliteli 

merutul kıymetler arasında bir çeşitlendirmeye gidecek olursak 

düşük kaliteli menkul kıymetlerin ortalama bir sonucunu elde 

(156) ~illiams-Findlay III, s.308. 



- 156 -

ederiz. Çok yüksek kaliteli menkul kıymetler arasında bir çe­

şitlendirmeye gidecek olursak bu yüksek kaliteli menkul kıymet­

lerin ortalama sonuçlarından daha iyi bir sonuç almamız beklen­

mez (157). 

Çeşitlendirmenin iki türlü yapılına olanağı vardır. Bunlar 

yalın çeşitlendirme ve endüstrilere göre çeşitlendirmedir. 

A- Yalın çeşitlendirme 

Yalın çeşitlendirme riski dağıtma için kullanılır. 

Yalın çeşitlendirmeye göre, değişik 200 men..k:ul kıyınetten meyda­

na gelmiş bir cüzdan, sadece 20 değişik menkul kıyınetten meyda­

na gelmiş cüzdandan 10 kez daha çok çeşitlendirilmiştir. Bunun 

mutlaka doğru olması gerekmez. Yalın çeşitlendirmenin, riski 

bir miktar azaltınası beklenir. Yalın olarak çeşitlendirilmiş 

cüzdana katılmış menkul kıymetlerin sayısı 10 veya 15'e yükse­

lirse, cüzdanın riski genellikle riskin pazardaki sistematik dü­

zeyine iner. Cüzdandaki menkul kıymetler, tesadüfen seçilmiş 

15'den çok menkul kıymeti geçerse, ek menkul kıymetler alarak 

riskte azaltına yapma olanağı yoktur. 

Yapılan çalışmalar, zaman içinde gelir oranlarının varyan­

sı ile ölçülen menkul kıymetlerin toplam riskinin, yaklaşık ola­

rak eşit büyüklükte iki parçaya ayrılabileceğini göstermiştir. 

Sist~matik ve sistematik olmayan riskin büyüklüğü menkul kıy­

ınetten menkul kıymete ve endüstriden endüstriye değişir. 

Yalın çeşitlendirme toplam riskin sistematik olmayan kıs­

mını, 15 menkul kıyınet ilave edilecek olursa, sıfıra kadar a­

zaltabilir çünkü sistematik olmayan riskin (tanım gereğince) pa­

zarla ilişkisi yoktur. Böylece değişik şirketlerin gelir oranla-

(157) D'Ambroeio, s.211. 
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r1ndaki sistematik olmayan değişiriilik pazarın ortalama değe­

rinden bağımsızdlr ve bu nedenle bir cüzdanda bir araya geldik­

lerinde sıfıra yaklaşırlar. 15fden çok menkul kıymetin ilave e­

dilmesinin sistematik olmayan riski azaltınası veya arttırması 

beklenemez (158). 

B- Endüstrilere göre çeşitlendirme 

Birçok yatırım analizeisi menkul kıymetlerin seçimin­

de bunların birbiriyle ilgisi olmayan değişik endüstrilerden ol­

masına özen gösterir. Bu öğütü tutmak bütün menkul kıymetleri 

tek bir endüstriden seçmekten daha iyidir, fakat değişik endüs­

trilerden seçim yapmanın menkul kıymetlerin tesadüfen seçimin­

den daha iyi sonuç vermesi beklenemez. Bunların herbiri yalın 

çeşitlendirmedir. 

Değişik endüstrilerdeki menkul kıymetlerin gelir oranları 

üzerindeki çalışmalar hemen bütün endüstrilerin birbiriyle ol­

dukça bağlı olduğunu göstermiştir. 

Yalın çeşitlendirme riski pazardaki sistematik düzeye indi­

rir. Bununla birlikte cUzdan yöneticileri menkul kıymetlerini 

çok değişik menkul kıymetiere dağıtmamalıdır. Cüzdan için 10 ve­

ya 15 değişik menkul.kıymet seçilecek olursa yalın çeşitlendir­

meden büyük fayda sağlanır. Güzdandaki menkul kıymetlerin bun­

dan çok çeşitlendirilmesi aşırı çeşitlendirme olur ve bundan sa­

kınllmalıdır. Aş1r1 çeşitlendirme çoğu kez aşağıdaki zayıf cüz­

dan yönetimi uygulamasına yol açar. 

l) ~!=biF cüzdanıönetimi olan~ksızd~r. Cüzdan düzüneler­

le menkul kıymeti içeriyorsa cüzdan yöneticileri bütün 

(158) Dougall, s.424. 
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menkul kıymetlerin durumlarından herzaman haberdar ola-

maz. 

2) Yüks~k araştır~a~}ger+_~ri. Seçilecek menkul kıymetle­

rin sayısının artması araştırınayı pahalılaştırır. 

3) Yüksek komisyon. Xüçük mikte-rlarda hisse senedinin sık 

sık satın alınması büyük miktarlarda fakat daha seyrek 

satın alınmasından çok komisyon ödenınesini gerektirir. 

4) lı:_i son_yç_ vermeyecek _menkul k.~~J}erin a}ınması,. Satın 

almadan önçe sayısız değişik ve~lığın araştırılması en 

sonunda taşınan riski karşılayamayacak gelir oranına sa­

hip menkul kıymetlerin satın alınması ile sonuçlanabilir. 

Aşırı çeşitlendirilmiş bir cüzdanı yönetmek için çok para 

gerekınesine karşın, cüzdandan alınacak sonuçlarda aynı ölçüde 

bir gelişme olmaz. 

Böylece aşırı çeşitlendirme cüzdan sahiplerinin net geliri­

ni düşürür. İyi sonuçlar almak için cüzdan dikkatlice seçilmiş 

ve yakından izlenen 10-15 menkul kıyınetten meydana gelmelidir. 

C- Mark~tz 1 ni çeşitlendirmesi 

Markowitz'in çeşitlendirmesi 9 herhangi bir cüzdamn 

gelirini feda etmeksizin cüzdan riskini azaltmak için aralarında 

tam olmayan olumlu ilişki olan (less than perfectly posi tively 

correlated) meru{ul kıymetlerin bir cüzdanda toplanması olarak 

bilinir. Markawitz çeşitlendirmesi riski sistematik düzeyin al­

tına düşürebilir fakat yalın çeşi tlendirme düşUremez .. MarkO"'V~Ti tz 

çeşitlendirmesi yalın çeşitlendirmeden daha analitiktir ve men­

kul kıymetlerin korralasyon veya kovaryanslarını gözönünde tutar. 
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Menkul kıymetler arasında korrelasyon azaldıkça riskde aza­

lır (159). 

Bir menkul kıyınet cüzdanının beklenen geliri, cUzdandaki 

menkul kıymetlerin beklenen gelirlerinin ağırlıklı ortalamasına 

eşittir. 

n 

ise; 

olur. 

= cüzdanın beklenen geliri 

~ i~nci menkul kıymetin cüzdan içindeki payı 

= i'nci menkul kıymetin beklenen geliri 

= cUzdandaki menkul kıymetlerin sayısı 

Buna göre yüzde 10 beklenen geliri olan ve cüzdanın yüzde 

50'sini meydana getiren bir menkul kıyınet ile yüzde 20 beklenen 

geliri olan ve geriye kalan yüzde 50 1sini meydana getiren iki 

menkul kıyınetten oluşan bir cüzdanın beklenen geliri {(0,50)(%10) 

+ (0,50)(%20)} = %15'dir. Dikkat edilirse görüleceği gibi hesap­

lamalarda risk yoktur, yukarıdaki örnekte iki menkul kıymetin 

standart sapmasına bakılmaksızın ıı ~ %15 olarak bulunmuştur. 

Korrelasyonun risk üzerinde etkili olması nedeniyle cüzda­

nın standart sapması beklenen değer gibi kolaylıkla hesaplanamaz., 

Cij= i ve j menkul kıymetlerinin gelirleri arasın­

daki kovaryans = i ve j menkul kıymetleri ge­

lirlerinin korrelasyon kat sayısının rij oldu­

ğu durumda r 1jrirj 

(159)- WilliamS-Findlay III, s.310. 
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a = cüzdan gelirlerinin standart sapmas~ 

ise; 

veya 

(J 

olur. 

Şimdi iki menkul kıymetli bir cüzdanı ele alalım. Beklenen 

gelir şöyle bulunacaktlr (n=2) 

Standart sapma ise şöyle bulunac~ktır~ 

Her iki menkul kıymetin riskli olduğunu varsayarak cüzda­

nın riskini belirlemede r 12 'nin önemini inceliyelim. Aşağıdaki 

verilere sahip .olduğumuzu varsayalım~ 

y.re_pkul kl.X!l!e_t 

ı 

2 

'Ili 

% 10 

% 20 

A olayı: r 12 = +1.00 Bu durumda; 

r2 2 

% 3 

% 7 

2 2 
t1 -/ ( cl ('ı) + 2( a 1 ol) ( a2 a2) + ( a2 O' 2) 

Ce birsel bir işle~ olarak (a+b) 2= 82+ 2ab + b2 biçiminde 

yazılabilir. Böylece a = ( cı oı) + (a2 e'2) dir ve .risk ve 
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geliı' ( o , ll ) alarunda doğrusal olarak artmaktadır. Böyle bir 

olay aşağıda grafikde A ile gösterilmektedir ve bu grafik ris­

kin daha düşük bir gelir Glmaksızın azalt~lamayac&ğ~~ (bu çe­

fitlelldi.rmeden bir yarar sağla.rıamaması demektir} gösterir. Çün­

kü ~am olumlu ilişki vardır (perfect positive correlat~o~). 

E 

~2 

Şekil 1-22: İki menkul kıymetli cüzdan (riskli menkul kıy­
metler). 

B olayı: r12 = -ı.oo. Bu durumdaı 

= /< a~ 2 
0 2) + ( cı2 

Cebirsel bir işlem olarak (a-b) 2= a2-2ab+b2 biçiminde ya­

zılabilir. Böylece, 

a = 1 ( '1. f1 ı ) - ( ıı 2 ~) f ve a ı == f12/ ( al 0 2) 

ise o = O 
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Bu varsayımıara göre bir araya getirilen iki menkul kıyınet 

yukarıdaki şekilde B ile gösterilmiştir. Burada tamamiyle 1 no­

lu menkul kıyınetten meydana gelmiş bir cüzdanda çeşitlendirmeye 

gitmenin faydası açıktır. 

C olayı~ r 12= o. Bu durumda, 

Bu bileşim grafikte C ile gösterilmiştir ve çeşitlendirme­

nin yararı açıkça görülmektedir. Yukarıdaki veriye göre eğrinin 

o ai, ~ = % 11,55 de iken en dütük düzeydedir. Bundan başka 

gelirleri istatistiki olarak bağ1msız olan menkul kıymetlerin 

sayısı artJ.yorsa ve bunların herbirine yatır:ı.lankısiill.n payı 

azalıyorsa, büyük sayılar kanunu gereğince risk bir noktaya ka­

dar ortadan kaldırllabilir (160). 

Yatır1mc:ım.n rasyonel olduğunu ve riskden kaçtl.ğl..n:ı. kabul 

e diyorsak. 1 ve 2 1 nci menkul kıymetlerinin belirli bazı bileşim­

lerinin düşünülmemesi gerekir, Yukarıdaki şekilde B olayında (bu­

rada r 12 = -ı) 1 'nci cüzdandan a :: O cüzdan:ı.na kadar, başka bir 

cuzdan daha vardır bunun a 'sı aynı, ı.ı 'sl daha büyüktür. Böy­

lece bir kişinin fayda fonksiyonuna bakılmaksızın, daha sonra-

ki cüzdanlarda.n moyda.i.la getirmek olanağı varken ilk cüzda.nlara 

yatırım yapması ı:ı.kıllıca bir iş değildir. Bu bizi 1'etkirııik 11 

kavramına götürür. 

D- Etkin cüzdanlar 

Etkin bi.r cüzdan 1) beklenen (ve kabul edilebilir) 

risk düzeyinde beklenen geliri en yükseğe ç:ıkarır veya 2) kabul 

(160) Weston-Brigham, s.241. 
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edi-lebilir beklenen gelir oranJ.nda beklenen riski en düşük dü­

zeye indirir. Menkul kıymet cüzdanlarJ.ndan bu koşulu taşJ.yan­

lar etkin sınırdadlr. Etkin sınır şekilde yer~m ay şeklinde gös­

tErilmiitir. Daha yüksek gelirli ve düşük standart sapması olan 

daha yüks•k gelirli ve ay111 sa tandart sapmas:ı. olan veya aym 

geli»li fakat düşük standart sapmas1 olan başka bir bileşim var­

sa. bi~ bileşim etkin değildir (161). 

E<rl 

R< 
~---------------rr o 

Şekil 1-23: Yatırım fırsatlarl serisi 

E- İkiden çok menkul klymeti olan cüzdanlar 

İki menkul kJ.ymetli cüzdanlardan, çok (veya n) sayJ.­

da menkul kıymeti olan örneklere geçtiğimizde teorik sorunların 

çok olmad1ğ1 görülür. Sadece; yatırımc1nın 1) elde edebileceği 

bütün fıra~1tları ele geçirdiğini; 2) çok se.y1da hayali cüzdanlar 

-----~----
(161) James C. Van Hor ne, "Financial Man§!:g_ement _and Policy" (Pren-

tice-Hall Ine., Englew.öôcl~T:f:fS, New Jeraey I968), s.96. 
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olutturmak için bunları değişen oranlarda biraraya getirdiğini; 

j) bu ct~zdanların herbiri için ıı ve a 'yi hesapladığı m.; 4) li nun 

her düzeyi için en az a taşıyan cüzdanı seçtiğini; 5) farks:tzlık 

eğ.rileri.nin uygulanması için hazır etkin sınırı ortaya ç:t:kardı­

ğJ.lll ve 6) optimal cüzda.n seçtiğini söyleyebiliriz. 

Fakat pratık açıdan sorunlar çoktur. Analiz edilen her men­

kul kıymet için ıı ve a 1yi hesaplamaktan başka her menkul kJ.yme­

tin bir menkul kıyınet ile kovaryansını hesaplamamJ.z gerekir. Bu 

n = 1000 menkul kıymetli bir durumda 499.500 kovaryans demektir 

ve bunu veren formül n2- n/2'dir. Bundan başka, yukarıdaki salık 

verilen yönteme göre çok bUyük sayıda cüzdamn parametrelerini 

hesaplamamız gereklidir. 

İşin kolaylaştırılması için ilk adım analiz edilecek cüz­

danıarın sayısını azaltmaktır. Çünkü biz sadece etkin sınırdaki 

cüzdanlarla ilgileniriz, yalnız bu cüzdanıarın parametreleri he­

saplanmalıdır. Bunu şekil yardımı ile daha iyi açıklayabiliriz. 

Aşağıdaki şekilde noktalar menkul kıyınet parametrelerini, kare­

ler ise cüzdan parametrelerini göstermektedir. Ma.rkovvitz 

a 2 - e ıı 'yı en düşük tutacak bir fonksiyon yazmıştır. İşleme 

e == • da başlayacak olursak en yüksek gelirli menkul kıyınet (F) 

elde edilir. Çeşi tlendirme geliri arttırmayacağı için, en yük­

sek gelirli cüzdan tamemiyle en yüksek gelirli menkul kıymetler­

den oluşur. Bu noktada Markowi tz e ı yı Ova indirmek için etkin 

sınırı çizmek için quadratik programlama algoritmi uygulamıştır 

(E noktasında en düşük varyanalı eüzdan elde edilmiştir). Ger­

çekte tekrar eden işlemler sadece 11 köşe•; cüzdanıarı belirler, 

bu noktalarda bir menkul kıymet etkin cüzdana girer veya çıkar, 

iki köşe cüzdan arasındaki etkinlik sınırı köşe cüzd.anların doğ­

rusal bir bileşimidir. Amaç fonksiyonunun yanında bu tekniklerin 
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s:ı.nl.rlay:ı.c:ı.ları da vardl.r. Örneğin menkul kıymetlere verilecek 

ağ:ı.rl:ı.klar:ı.n negatif olmamas:ı. ve toplam:ı.n:ı.n bir olmas:ı. gibi(l62). 

E 

Şekil 1-24: Etkinlik e:ı.nır:ı.nın bulunması 

Cebirsel yolla da bir etkin s:ı.nır yarat:ı.lması olanağı­

* vard:ı.r. Aşağıdaki formül beklenen gelir ~ ve tam yat:ı.r:ı.m(~a=l) 

sın:ı.rlamaları olan en düşük riskli cüzdanıverir. 

Z'yi en düşük düzeye indirmek için 

n n n 
lJi - ıtK) 

n 
z = ~ ~ ai aj cij+ >.ı< 2 a· + >. 2 ( ~1 a i -1 ) ,L_ L- ı 

1=1 j=l i=l 

bütün i ve k için 

3 Z/ C) Ak == O ise en düşük bulunur ve ikin-

ci derecede sın:ı.rlamalar da yerine getirilmiş olur. 

Cebirsel bir en yükseğe ç:ı.karma uygulanabilir. 

Z'yi en yüksek düzeye çıkarmak için 

n n 
5 a1 aj 0 ij) +>.(l- ~ai) 
j=l i=l 

(162) VVilliams-Findlay III, s.J16. 
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Z tekrar en yüksek olarak bulunur, burada 

aZ/ a \ = a Z/ a ~ = O dir ve t gelir-risk tercihinin işa­

retidir. 

F- Sharpe modeli 

Buraya kadar tartışılan yöntemler kovaryans matrisi­

nin hesaplanmasına gerek duymakla kalmamakta, aynı zamanda he­

saplama işlemleri bu matrisin analiz edilecek her cUzdan ioin 

tersine çevrilmesini gerektirmektedir. Büyük matrislerin tersi-

ne çevrilmesi (n = 1000 ise 1000 x 1000 kovaryans matrisi gerek­

tirir), bir komputer yardımı ile dahi bu çok zaman alıcı bir iş 

olur. Hesaplama ve tersine çevirme sorunlarını çözmek için Sharpe, 

oldukça doğru sonuçlar alınabilecek yalınlaştırılmış bir model 

uygulamaktadır. 

Bu modelde bir menkul kıymetin geliri aşağıda olduğu gibi 

bir indeks rakamı ile karşılaştırılmaktadır. 

·burada 

~I indekse göre gelir 

c1 ıı ci : o ve 

Bu nedenle ~ 1 (ai+ 

a c = sabit ise bir hata terimidir. 
1 

bi .ı 1 ) olarak hesaplanabilir. Paramet-

reler ai ve bi regresyon analizi ile hesaplanabilir veya her 

ikisi de uygula.n:ı.r. Bundan başka a , indeks ile ilgisinden 
ci 

doğmayan ııideki değişkenlik olarak kabul edilirken, 
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.ı I 'daki değişkenliğin yol açtığı ı.ı i 'deki toplam değişkenliğin 

bir böliimüdUr. 

Cüzdanın geliri şöyle yazılır: 

n 
l.l = 2 a 1 ( 8 i + C i) + ( 

i::l 

Burada birinci terim menkul kıymetlerin esas yapısında bir yatı­

rım olarak görülür ve ikinci terim indekse göre bir yatırımdır. 

n 

~ ai b ) 2 
i 0 I 

2 

i=l 

Burada ilk terim tek tek menkul kıymetlerin belirli özel­

liklerine bağlanabilen, cüzdanın riski olarak görülebilir, ikin­

ci terim ise indekse bağlanabilen risktir. 

Böylece Sharpe 'Jiıldali., onu tamemiyle regresyon analizine yük-, 

lemekle girdi sorununu :bUyük ölçüde yalınlaştJ.rabilir. Buna ek 
· 1arasında olarak, bu menkul kıymetler indeks yoluyla ilişki kurulması 

nedeniyle kovaryans matrisinde sıfırdan başka elemanlar diyago­

nala indirilmekle hesaplama işlemleri kolayıaşmış olmaktadır. 

Sharpe'ın yaklaşımını göstermek içinindeksin 1000 de dur­

duğu ve yıl sonunda llOO'e yükseleceğinin tahmin edildiğini var­

sayalım. Aşağıdaki verilere göre cüzdanda ıı ve o ıyı bulmaya ça-

lıştığımızı, 

kabul edelim. 

cıı • O, 20, . ıx2 = O, 50 ve ıx 3 = 0,30 olduğunu 
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(Jr = o,ıo 

lll = 0,06 + ı ı.ıi, (:J = 0,03 
Cl 

lJ2 = 0,03 + 2 ı.ıi, (:J = 0,20 
c2 

lJ3 = 0,00 + ııi, (:J = o,ıo 
c3 

Yukar1daki formülü uygulayacak olursak şu sonucu al1r1z: 

lJ = (0,20)(0,06) + (0,50)(-0,03) + (0,30)(0,00) + 

{(0,20)(o,1o) + < o,5o)(2) + (0,30)(1)l o,1o 

lJ = 0,012 - 0,015 + (1,32)(0,10) = % 12,9 

bir başka formül uygulayacak olursak 

o = { (O, 20) (O, O 3) l 2 + { (O, 50 ) (O, 20 ) l 2 + { (O, 30) (O, lO) } 2' 

+ {(0,20)(0,10) + (0,50)(2) + (0,30)(1) } (0,10) 2 1 

o ~o,ooooJG + o,oı + o,ooo9 + o,oı7424 = J'o,o2B36 

o = % 16,8 



İKİNCİ BÖLÜM 

TÜRKİYE'DE HİSSE 

SE1~TLERİWl DEGERLEME İŞLEMLERİ 
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Türkiye'de menkul k~ymet pazar~ gelişme halindedir. Böyle 

bir ortamda menkul kıymetlerinin değerleme işlemlerinin ve alım 

satım işlemlerinin, bu pazar~n gelişmiş olduğu ülkelerdeki mo­

dellere uygun olarak yap~lmasını bekleyemeyizo Türkiye'de, et­

kin bir sermaye pazarında bulunması gerekli koşullar yoktur(~). 

Pazar~n etkinliğini sağlayan koşullardan birisi sat~ş ko­

misyonlarının düşüklüğUdür. Türkiye'de işlem giderlerinden söz 

ederken ilginç bir durumla karşı karşıya kalırız. Türkiye'de 

menkul kıyınet alım sat~m işlemleri borsa d~ş~nda yapılmakta­

dır (1). Borsada kote edilmiş olan 188 kuruma ait hisse senet­

lerinden 1974 Kasım ayında 13 kuruma ait, 1974 Aralık ayında 

ise ancak 4 kuruma ait hisse senedi işlem görmüştür (2). Bu ba­

kımdan borsada yap~lan al~m sat~m işlemlerinde ödenen işlem gi­

derleri çok düşük kalmaktad~r~ 

Fakat bir de işin öteki yüzünü incelemek gerekir. Borsada 

yap~lmayan alım-sat~m işlemleri borsa bankerleri (simsarlar) e­

liyle yap~lmaktad~r. Al~m sat~m fiatlar~ borsa bankerieri tara­

f~ndan saptanmaktad~r. Çoğu kez de alım ve satım fiatlar~ ara­

s~nda büyük farklar görülmektedir. Borsa bankeri 1500 TL~ kar­

şılığında satmak istediği bir hisse senedini, satıc~dan daha dü­

şük bir fi.ata almak istemektedir. Bu farkın makul ölçüler için­

deki bir işlem giderinden yüksek olduğu söylenebilir (3). Buna 

göre, elinde hisse senedi bulunan bir yatırımcının, fiat far­

kından yararlanarak bu hisse senedini satmak istediğini düşüne-

(*) Pazar~n etkinliği konusunda bakınız bu etüd s.l29-131. 
(1) 

(2) 

(3) A.g.k. 
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lim. Kendisine, elindeki hisse senedi için verilecek fiyat bel­

ki de alış fiyatından aşağı olacağından satıştan vazgeçecektir. 

Bu, etkin bir sermaye pazarının varolmayışının belirtisidir. 

Pazarın etkinliğini sağlayan koşullardan bir başkası, şir­

ketler ve hisse senetleri hakk~ndaki bilgilerin herkes tarafın­

dan sağlanabilmesi ve bu bilgileri elde eden yatırımcıların tu­

tumlarını yeni duruma göre ayarlamalarıdır. Türkiye'de bilgi 

sağlanması çok zordur. Kurumlar ve kişiler.gereksiz bir titiz­

likle açıklanmasında hiç bir sakınca olmayan bilgileri bile a­

çıklamaktan kaçınmaktadırlar (4). Ar~ıca küçük pay sahiplerini 

aydınlatacak yayınlar da yoktur. 

Bu bilgi azlığı, başkalarına göre daha fazla bilgi sahibi 

olan ;~içeriden" kişilerin haksız gelirler sağlamasına yol .89""' 

maktad~r. 

Etkin bir sermaye pazarında yatırımcl.lar rasyonel davranl.r. 

Rasyonel davranan bir yatır~mo~nın ise etkin menkul kıymetleri 

seçmeei gerekir. Etkin menkul kıymetler risk sınıf~nda en yük­

sek beklenen gelire sahip veya tersine, beklenen gelir düzeyin­

de en düşük risk taşıyan menkul kıymettir. Yat~rımcı kendi ya­

tırım amaçlarını belirlemiş olmalıd~r. Türkiye'de banka, sigor­

ta şirketi, emekli sandıkları gibi kurumlar d~ş~ndaki yatırım­

cılar~n önceden belirlenmiş yatır~m amaçları olduğunu söylemek 

güçtür. Bu yönden de Türkiye'de etkin bir pazardan söz etmemiz 

olanaksızdl.r. 

Pazarın hacminin kUçüklüğü, belirli bir hacmin üstündeki 

alım-sat~mların fiyatlar üzerindeki etkisini belirgin hale ge-

(4) Doğan Sindiren, 11 Serma;ıe Pi~!lsa~ı ve. Güve_n Duzgus .. un, (Mil­
liyet 26 Ekim 1971). 
Ege Cans eı:ı, 11.:.::H;;::;a;;;lı:;;k;;:;a:.....;,;;A~ı.::;k~.::::;:.~.:..::;;~~~,;;,;;;;;;~~.....:;.,.;;.;:;;..;;;;;;;;;-.-;;;;.;. 
(Sevk ve Idare Dergısı, 
U nal Tekiı:ıalp, 11Halka A eller", 
(Sevk ve Idare Dergisi, 
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tirmektedir. Bir kurumun veya kişinin al~cı olarak pazara gir­

mesi, sat~n ald~ğı menkul k~ymetin fiyat~nı yükseltmekte veya 

talebini aı~ttırmakta, aksine sat~cı durumda olması fiyatların 

düşmesine veya talebin azalmasına yol açmaktad~r. 

Türkiye'de yatırımcılar politik bunalımıara karş~ çok has­

sastır. Bunalım belirtileri görülmesi halinde fonlar menkul kıy­

metler pazarından çekilmektedir (5). Son aylarda görülen genel 

fiat düşüşleri nedenlerinden birisi olarak fonların menkul kıy­

metler pazar~ndan çekilerek alt~n pazar~na kaydırılmış olması 

gösterilebilir {6). 

Bu koşullara karşın ülkemizde menlrul kıymetlerin bilimsel 

yollarla değerlemesine çalışan, sermaye pazarının gelişmesi ve 

etkinliğini sağlaması yolunda olumlu katkılarda bulunan bir ku­

rumdan söz etmek yerinde olacakt~r. Yat~rım danışmanlığına baş­

layan bu kurum bir bankadır ve yayımlad~ğı bir bröşürde; 

- Halka aç~k anonim şirketler ile hisse senetleri pazarda 

alınıp satılan şirketler hakkında bilgi verileceğini, halk~n 

kararlarında yardımcı olunacağın~; 

- Sermaye pazarı ve özellikle menkul kıymetler hakkında 

şubelerden verilen bilgiden daha ayrıntılı bilgi istenildiğin­

de uzmanlar tarafından ayr1ntılı bilgi verileceğini; 

- Bir menkul kıymet cüzdanına sahip herkesin verim, risk 

ve değer art~şı unsurlarından bir veya ikisini Bn planda tutan 

bir politikas~ varsa ve menkul kıymetlerin alınmasl için veri­

len kararlar1 etkileyen koşull~~n zamanla değişmesi ile oüz­

dandaki menkul k~ymetlerin uygun zamanda satılması ve uygun za-

(5) Sindiren, Sermaye Piyasası ••••• 
(6) Banka ve Ekonomik Yorumlar. 
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manda yeni menkul kıymetler alınması ile ilgili tavsiyelerde 

bulunulacağııu.; 

- İstenilan kıymetlerin satın alınması ve satış~ için ara­

cılık yapılacağını; 

- Hisse senedi ve tahvillerin saklanması için teslim edil­

diğinde saklanacağını, halka duyurmaktadır. 

Bankanın danışmanlık hizmetlerinin görülebilmesi için ana­

lizler yapması gerekmektedir. Yatırım danışmanlığı hizmetine 

başlamadan önce de banka bu analizleri, başka amaçlarla da ol­

sa yapıyordu. Yeni kurulmakta olan veya daha önce kurulup, iş­

lemekte olmakla birlikte banka~n deateğine gerek duyan ve bu 

nedenle ortak olarak bankanın katılmasını isteyen kurumlar hak­

kında bilgi toplamaktaydı. Bundan başka kredi tanınmasını iste­

yen kurumlarla da ilgili ayrıntılı bilgiler toplamaktaydı. Bu 

iki amaçla toplanmış, elinde bulunan bilgiler bugün de menkul 

k~ymet analizi amacıyla şirketlerin analizde hazır bir bilgi · 

kay~ı oluşturmaktadır. 

Banka ne tUr bir analiz yapmaktadır? Banka menkul kıymet 

analizinde uygulayacağı yöntemlerle ilgili görüşlerini Hisse Se­

nedi ve Tahvil Alım Satım Hizmeti Kılavuzunda açıklamıştır. Kı­

lavuzun ll. sayfasında ıı •••••• sermaye artımı ve bunun aksiyon 

fiyatına etkisi bahsinde bu konuda oldukça geniş bilgi verilmiş­

tir11 ve yine aynı sayfada 11Müşterinin yeni çıkarılan bir tahvil­

den alıp almama konusunda karar vermesine yardımcı olmak, kıla­

vuzun ii tahvil değerlendirmesi n konusunu dikkatle izleyen bir 

d?nışman için oldukça kolaydırn sözleri, kılavuzun, bankanl.n 

menkul kıyınet değerlamesi konusundaki görüşleri yansıtt~l. bi­

çimdeki görüşümüzü doğrulamaktadır. 
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Banka, menkul kıyınet analizinde temel menkul kıyınet anali­

zi yöntemini kullanmaktadır. Bu arada kılaVuzda n •••••• grafik­

ler menkul kıyınet alış ve satış için iyi bir zaman ayarlamas~ 

yapmak hususunda çok değerli bir vasıtadır. Menkul kıymetlerle 

uğraşanlar onların piyasa fiyatlarını ve ödedikleri temettü mik­

tarlarını devamlı surette ve grafikler üzerinde takip ederler. 

Batı ülkelerinde bu grafikleri genelliJ~~e bankalar hazl.rlar ve 

çıkardıkları bültenlerde yayımlarlar. 

~ •••• tllkemizde bunların hiçbiri bulunmadığı için bu iş de ban-
\ 

kalarımıza düşmektedira, denilmektedir. Bundan bankanın teknik 

analiz de yaptığı anlaşılmaktadır, 

Aynı kılavuzun hisse senedi ve tahvillerin nasıl değerlen­

dirildiğini aç1klayan bölümünde şöyle denilmektedirı 

ler : 

nHisae senetlerinin piyaaa. fiyatlarınl. etkileyen faktör-

l- Genel faktörler 

a- İktisadi konjonktür 

Piyasanın genel iktisadi durumu bütün yatırım karar­

larını etkileyen genel bir faktördür. İktisadi durgun­

luk, para ve kredi darlığı veya aksine genel bir inf­

lasyon, ham madde ve işçi ücretlerinde devamlı artış­

lar menkul kıymetlerin değerlerini olumsuz yönde etki­

ler. Buna karş1l~k şiddetli enflasyona varmayan ılıml~ 

bir konjonktUr yükselmesi, bütün menkul kıymetlere ya­

p~lacak yat1r~mlar için elverişli bir ortam yaratır. 

Genel iktisadi konjonktür kadar, şirketlerin faali­

yette bulunduğu iktisadi sektörün konjonktürüne karşı 

duyarlığı da önemlidir. Örneğin ülkemizde iktisadi dur­

gunluktan en çok etkilenen sektörler inşaat, inşaat mal-
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zemesi ve tekstil, batı ülkelerinde ise bunlara ilave­

ten otomobil endüstrileridir. 

b- Şirketin faaliyet dalının genel etüdü 

Şirketlerin faaliyet konular:t onların geleceğini et­

kiler. Kaynak temininin güç, rekabetin fazla olduğu a­

lanlarda çal:ı_şan şirketlerle, piyasada mevcut büyük 

bir boşluğu dolduran ve çal:tştığ:ı_ alanda uzun süre doy­

gunluk beklenmeyen şirketlerin aksiyonlar:t diğerleri a­

rasında temayüz eder ve daha hızlı değer kazan:tr. 

c- Şirketin ve faaliyetlerinin etüdü 

Analizi yapılan şirketlerin ünvanı, geçmişi, serma­

yesi, ortak ve personel say:tsı, yararlandığı teşvik ted­

birleri, kurucuları, yöneticileri, üretim konusu, kapa­

sitesi, ihracat imkanları, kredi imkanları, tevsi veya 

yeni yatırım projeleri, üretim ve satış hacmindeki ar­

tışlar, maliyetler, ham madde tedarik imkanları, stok­

ları, düşünülen sermaye artımı gibi hususlar incelendi­

ğinde, analist, şirketin faaliyetlerinde gelişme olup 

olmadığını, şirketin istikbal vaad edip etmediğini gös­

terecek karineler elde eder. Bu etüdün yapılması bilan­

çe analizinde olduğu gibi özel förmül ve sistemlere ih­

tiyaç göstarmez. 

d- Şirketin finansal analizi 

Bir şirketin hisse senetlerini.n değeri hakkında so­

nuca varmak i.çin yapl.lan finansal analizlerde de halen 

Bankam1zda kredi tahsisi konusında yapılan analizlerde 

olduğu gibi, belli bir takım rasyonlardan hareket edi­

lir. Ancak, kredi tahsisi amacıyla yapılan analizde ras­

yolar, esas itibariyle, verilecek kredinin vadesinde ge-
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ri dönüp dönmeyeceğinin kestirilmesi amacıyla kullanıl­

dığı halde, hisse senedi değerlamesi için yapılan ana• 

lizlerde asıl amao şirketin gelecekteki karlıl~ğının 

saptanmasıdl.r. 

Menkul kıyınet değerlendirilmesiyle ilgili •li tab­

lilde genellikle ineelen hususlar, likidit~işletme ser­

mayesi, yerli/yabancı sermaye terkibi, sabit yatırımla­

rın finansmanı, mali bağımsızlık, rantabilite. oto fi­

nansman ve amo~tisman gibi konulard4r. Aneak bu analiz­

lerde başlıca hedet ~irketin karlılığı hakkında bir so­

nuca varmak olduğundan, sabit sermaye i~inde öz ve ya­

bancı sermaye oranları ile amortisman konuları üzerin­

de özellikle durmak gerekir. 

Sabit sermaye içinde öz ve yabancı sermaye oranı 

Sabit sermaye, öz kaynaklarla uzun vadeli yabanel sermaye. 

toplamıdır. Uzun vadeli yabancı sermaye ise tahviller karşılığı 

ve uzun vadeli yatırım kredileridir. 

Sabit sermaye içinde öz sermaye ile yabancı sermayenin ter­

kibi ne olmalıd:ı.r? Bu konuda iki zıt görüş vardır: 

1) Rantabiliteyi ön planda tutan bir görüş, bir işletmenin 

azami miktarda yabancı kaynaklarla çalışmasın~ savunur. 

Yabancı kaynakların işletmeye daha uouza mal olacağını 

özellikle enflaayoniat konjonktürde yabancı kaynakların 

kullanılmasının daha avantajıı olduğunu öne sürer. 

2) Karşı görüş ise, bir işletmenin uzun vadeli borçlfU":ı.nın 

pasif yekünunun% 45-50'sine varması halinde işletmenin 

mali bağımsızlığını kaybedeceğini, geni~leme ve büyüme 

imkanlarının sınırlanacağını, iktisadi dalgalanmalardan 
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daha fazla etkileneceğini ve faiz.giderlerinin daralt-

t~ğı kar marjl~ı sebebiyle konjonktüre karşı daha has-

sas hale geleceğini savunur. 

Ancak uygulama, içinde bulunulan şartlara göre bu görüşler­

den birinin ya da diğerinin ağırlık kazandığını göstermektedir. 

Bu nedenle her şirket, faiz hadleri (dış kaynak maliyeti), te­

mettü yüzdeleri (öz kaynak maliyeti), enflasyon oranı, konjonk­

türel durum gibi hususları göz önünde bulundurarak, uzun vadeli 

istikrazları ile ö~ kaynakları arasında uygun bir oran gözetmek. 

analist ise şirketin bu politikasının şartlara uygunluğu hakkın­

da bir sonuca varmak zorundadır. 

Kaldıraç (levcrage) tnktörU 

Kaldıraç faktörü bir şirketin kullandığı toplam sermaye i­

çinde sabit gelirli yabancı sermaye bulunmasının öz sermaye sa­

hipleri bakımından yarattığı bir risk.tir. 

Bir şirketin brüt kar oranının (tahvil faizleri ödenmaden 

önceki kar/toplam sermaye) tahvil faiz haddinden yüksek olduğu 

genişleme dönemlerinde, net kar oranı (tahvil faizleri ödendik­

ten sonra kalan kar/öz sermaye) brüt kar oranından daha yüksek 

olur. Brüt kar oranı faiz oranına eşitse net kar oranı brüt kar 

oranına eşit olur. Brüt kar oranı faiz oranından düşükse, met 

kar oranıde aynı ölçüde düşük olur. Dolayısiyle, toplam serma­

ye içinde yabancı sermaye bulunması net kar oranlarının yıldan 

yıla gösterdiği dalgalanmaları şiddetlendirir. Yabanc~ sermaye 

oranı ne kadar yüksek olursa, bu şiddetlenma o kadar fazla o-

lur. 
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2- Teknik faktörler 

a- İşletmenin muhasebe değeri 

Muhasebe değeri, bir şirketin sadece maddi öz varlı­

ğın~n bilanço değeri ile değerlendirilmesidir. Bulunan 

öz · varl~k ödenmiş sermayeye bölündüğünde 1 hisse sene­

dinin muhasebe değeri ortaya çıkar. 

Muhasebe Değeri = Sabit ve bağl~ kıymetler + Mütedavil 

k~ymetler - Borçlar 

Bu formüle göre "muhasebe değeri = öz varlık" olmakta­

d~r. Şu halde bir şirketin bilanço öz varlığını hesap­

ıayıp ödenmiş sermaye miktar~na bölersek bir hisse se­

nedinin muhasebe değeri bulunur. 

b- Net aktif değeri 

Net aktifin tesbiti için bilanço kalemlerinde bazı 

düzeltmeler yapılmas~ gerekir. Bu düzeltmeler için çe­

şitli usuller vard~r. Gaye işletmenin esas değerini or­

taya koymak olduğuna göre, sabit kıymetlerin esas değe­

rini ortaya koyacak bir metodun seçilmesi lazım gelir. 

Hangi usul kullan~l~rsa kullanılsın, en önemli husus, 

o güne kadar birikmiş amortismanların göz önünde tutul­

masıdır. 

İştirakler veya hisse senetleri portföyü bilançoda 

iktisap değeri ile gözüktüğüne göre, portföyde mevcut 

aksiyonlar tan~nıyorsa borsa değerine veya takdiri de­

ğerlerine göre defter kıymetleri düzeltilir. 

MUtedavil kıymetiere ait rakamların değerlendirilme­

si çok daha güç bir iştir. Bu iş için şirketin envanter 

usullerinin bilinmesine ihtiyaç vardır. 
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Bilanço kalemleri üzerinde gerekli düzeltmeler yapıl­

dıktan sonra bulunan öz varlık değeri şirketin hisse sa­

yısına bölündüğünde elde edilen değer hisse senetlerinin 

net aktif değeridir. Net aktif değerin borsa fiyat.l.ndan 

farklı olması bu usul un işletmenin yalnız maddi:. varll.•· 

ğını parçalar halinde nazara almış olmasındandır. Oysa. 

para kazanan bir işletmenin maddi varlığının üstünde 

ayrıca bir bütün olarak 11 işletme değeri 11 vardı.r. Gerçek­

çi bir değerlendirme, şirketin aldığı. sonuçların gelişi• 

mltti. ve sermaye piyasasını.n, ifadesini faiz. hadlerinde bu­

lan aktüel şartlarını göz önünde bulundurmak zorundadır. 

İşte bu sonuç bizi temettülerin kapitalize edilmesi su­

retiyle yapılan değerlendirmeye götürmektedir •. 

c~ Temettü kapitalizasyonu yoluyla değerlendirme 

Gelir kapite.lizasyonu, menkul kı.yrnetlerin değerini 

getirdikleri gelir üzerinden piyasadaki cari faiz haddi-

· ne göre hesaplama usulüdüra 

d- Temettü üzerinden yapılan değerlendirmenin gerçeği 

yansl. tmad:ığ:ı. iddia edilebilil"'• Gerçekten, şirketler çok 

defa kar ettikleri halde temettü dağıtmazlar. Oysa, da­

ğ:ı.tılmayan karlar işletme içinde biriken ve hissedarla­

ra ait olan şirket varlığını arttırır, günün birinde· 

temett·u miktarını mutlaka olumlu yönde etkiler. 

e- Şirketin geleceğine ait kar tahminlerine göre değer 

Gelecekteki muhtemel temettülere göre değerlendirme 

Bu 1lsul, bir işletmenin, içinde bulunduğu iktisadi 

sektör de dahil olmak üzere, teknik, iktisadi ve tica-

ri etüdünUn etraflı bir şekilde yaparak gelecek 15 yl.l 
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içinde dağıtahileceği yıllık temettü miktarlarlnı tah­

min etmeye dayanmaktadır. Çok teferruatlı ve uzun zaman 

isteyen bu usul, bankamı.zda orta vadeli krediler i. çin 

yapılan istihbarat ve tahlil çalışmalarına benzemekte-

dir. 

B- Hisse senedi yatırımında randıman 

Yatırım kararı. vermeden önce, hisse senetlerinin randıman 

bakımından mukayesesini yapmakta fayda vardıre Bu mukayese muh­

telif oranlar tesbit edilerek yapılır. Bunların en önemlilerini 

inceliyelim. 

Aksiyon başına kar 

Şirketlerin dağıttığı temettü miktarları onların gerçek 

karlılık durumunu göstermez. Bilanço karı yüksek olmakla bera­

ber, bunun büyük bir kısmı geçen yıllardaki zarara mahsup edil­

miş veya fevkalade ihtiyaçlara ayrılmış, bu yüzden hiç temettü 

dağıtılmamış olabilir. Bu sebeple, dağıtılan temettü miktarla­

rı her zaman doğru bir fikir vermez. Bunun yerine aksiyon başı­

na kar miktarı istatistik verisi olarak kullanılır. 

Fiat/kar rasyosu 

Bu rasyo, aksiyenun piyasa fiyatının aksiyon başına dağı­

tılabilir kara oranıdır. 

Aksiyon alıcısını en çok ilgilendiren bu rasyonun anlamını 

şöyle de açıklamak mümkündür. Aksiyonu satın almak için aksiyon 
.... 

başına karın kaç katını ödememiz gerekmektedir? Bu oranın yük-

sek olması, yani aksiyon başına kar düşilk olduğu halde aksiye­

nun piyasada yüksek fiat bulması, yatırımcıların söz konusu şir­

ketin geleceği hakkındaki güveninin yüksek olduğunu gösterir. 
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Fiat/temettü rasyosu 

Bazı hallerde, şirketin hisse başına Hdağıtılabilir karn 

miktarı yerine, fiilen dağıttığı kar, yani temettü miktarı ile 

de benzer bir rasyo pratik olarak bulunabilir. 

Aksiyon fiatı 

temettü 
= F/T rasyosu 

D- Hisse senedi alanında likidite faktörü 

Hisse senedi alıcısının arnacı genellikle orta ya da uzun 

vadeli bir yatırım yapmaktır~ Ancak, bazı alıcılar, böyle bir 

yatırıma giderken acil bir ihtiyaç halinde ellerindeki kıymeti 

çok kayba uğramadan nakde çevirebilmeyi de arzu ederler. 

Sermaye piyasaları gelişmiş olan ülkelerde piyasada çok çe­

şitli ve çok sayıda kıyınet tedavül eder. Bu piyasalarda arz ve 

talep de, araya bir üçüncü kişi girmeden borsalarda karşılaşır. 

Bu nedenle alış ve satış fiyatları arasında teorik olarak fark 

bulunmaz. Aldığı kıymeti aynı gün ve aynı borsada paraya çevi­

ren alıcı sadece borsa kurtajı olarak ödediği parayı kaybeder. 

Buna karşılık ülkemizde ikinci el piyasada el değiştiren kıymet­

ler, gerek hacim gerekse tür yönünden yetersizdir~ Bazı türler 

nadiren piyasaya intikal eder, bir kısmı ise daha sık alınıp 

satılır. Üstelik ülkemizde alıcı ve satıcının iyi teşkilatıan­

mış bir borsada karşı karşıya gelemernesi araya portföy sahibi 

üçüncü bir kişinin girmesini ve kıymetlerin alıcı bulunoaya ka­

dar bu portföyde bekletilmesini gerektirir. Bu nedenle ülkemiz­

deki fiyatlar biri alış diğeri satış fiyatı olarak iki einstir. 

Al1ş ve satış fiyatları arasındaki fark, aradaki üçüncü şahsın 

sermayesinin faizini ve karını teşkil eder. Ancak bu fark, alış 
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ya da satış fiyat1nın belli bir yüzdesi olmayip, tedavülü az 

olduğu için portföyde .fazla bekleyen kıymetler için fazla, te­

davül sUrati yüksek kıymetler için daha azdır. 

Bu nedenle menkul kıyınet alıcısı, iki kıyınet arasında bir 

tercih yaparken bu farkıara da dikkat etmeli, farkın az olduğu 

kıymetlerin daha az zamanda ve daha az kayıpla nakde çevrilebi­

leceğini bilmelidir. 

PORTFÖY 

I- Portföy, portföy yönetimit yat1rım politikası 

Bir gerçek ya da tüzel kişinin sahibi bulunduğu hisse se­

nedi, tahvil ve diğer değerli kağıtlar bir "portföy11 teşkil e­

derler. Bir menkul kıyınet varlığının portföy olarak nitelenme­

si için toplam değerinin yüksekliği dikkate alırunadığı gibi, i­

çindeki kıymetlerin tUr itibariyle çok sayıda olması da önemli 

değildir. 

Zamanla değişen ekonomi.k koşullar, portföyden bazl kıymet­

lerin çıkarılıp satılmasını, yerlerine yenilerinin alınmasını 

gerektirir. Portföyden hangi kıymetlerin ne zaman çıkarılacağı 

ve yerlerine hangi kıymetlerin ne zaman konulacağını saptamak 

uzmanlık isteyen bir iştir. Batı ülkelerinde 11 portföy yönetimi. 11 

denilen bu iş, genellikle bankalar tarafından yapılır. 

Portföy yönetimi belli bir politikaya göre yürütülür. Risk, 

randıman ve kıyınet artışı faktörlerinin bir veya ikisine ağır­

lık verilmek suretiyle yürütülen bu politika, portföy sahibi ta­

rafından tespit edilir ve yöneticiye bildirilir. Politikanın be­

lirlenmesinde başlıca yardımcı yine portföy yöneticisidir. 

Bir portföyün yönetiminin mutlaka uzman bir yöneticiye e­

manet edilmesi gerekmez. Portföy sahibide, bir danışmandan al-
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d~ğ~ bilgileri değerlendirerek portföyünü yönetebilir. Ülkemiz­

deki portföy sahipleri ya da bir portföye sruıip olmak isteyen­

ler genellikle bu eğilimdedir. 

Yat~r~m politikas~ portföyden sağlanacak gelir ile portfö­

yün karşı karşıya bulunduğu risk arasındaki dengeyle ilgilidir. 

Gelir ve risk bi~ birinin karşıtı olan iki faktördür. Yüksek 

geliri öngören bir politika aynı oranda yüksek bir riski de gö~ 

ze almak zorundadır. 

Bir .portföyün geliri faiz ve temettü ile kıymetlerin satı­

şından elde edilen alım satım farklarından oluşur. Kıymet artl.­

şı sözkonusu olmadığından tahvillerin geliri, piyasa fiyatları­

na göre, hisse senetlerinden daha yüksektir. Bu nedenle kısa 

vadede gelir sağlamayı hedef alan portföylerde tahvil oranı faz­

la tutulur. Buna karşılık hisse senetleri de gelir risk denge­

si yönünden çeşitli gruplara ayrılırlar. 

Önce büyük şirketlerin başı çeken aksiyonları gelir. Bun~ 

lar bütün piyasada tan:ı.mn:ı.ş, isabetli yönetimi, uzun vadeli 

sevk ve idare politikası, karlılık derecesi ile hisse senetle­

rine garanti sağlayan şirketlerdir. Bu grup hisse senetlerinin 

en önemli vasf:ı., uzun yıllar boyunca aralıksız şekilde ternettü­

lerinin muntazaman ödenmiş olmasıdır. Ancak bu senetierin fiyat/ 

temettü oranı düşük olur. Bankamız hisse senetleri bu tür hisse 

senetlerinin iyi bir örneğidir. 

İkinc:t grupta "Değer Artışı. Hisse Senetleri ıı yeral:ı.r. Bu 

senetlerde uzun vadede piyasa ortalamas:ı.nın üstünde değer artış­

ları hasl.l olur. Bu değer artışları, senetierin ait olduğu şir­

ketlerin devamlı bilimsel araşt1.rmalar yaparak kendi alanların­

da ilerlemelerinden, çok talep edilen malları pazarlamalar:ı.ndan, 

çeşitli alanlarda faaliyet göstermelerinden, yeni piyasalar ele 
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geçirmelerinden ileri gelir. Bu gruba, son yıllar içinde yıllık 

ortalama % lO'un üstünde değer artışı göstermiş ve gelecek yıl­

la.rda da göstermesi beklenen hisse senetleri girer. 

Üçüncü grupta, daha da hızlı değer artışı gösteren, fakat 

daha yüksek risk taşıyan hisse senetlerini. toplayabiliriz. Di­

ğer bir deyimle, bunlar spekülatif aksiyonlardır. Yeni kurulan 

ve mamulün sürümü iyi olmakla beraber, henüz kara geçmemiş, kon­

jonktürel ve siyasi dalgalanmalara karşı hassas bulunan şirket­

lerin hisse senetleri bu niteliktedir. 

Diğer bir grup hisse senedi, piyasa dalgalanmalarından faz­

la etkilenmeyen, arz ve talebi fazla aynak olmayan mal ve hiz­

metleri üreten, iktisadi durgunluk dönemlerinde dahi istikrarlı 

temettü ödeyen şirketlerin hisse senetleridir. Petrol, kimya ve 

gıda sanayii şirketleri bu gruba öı·nek gösterilir. 

Başka bir grup hisse senetleri ise, aksine, yüksek değer 

farkları gösterir, za~an zaman borsada düşer ve yükselirler. 

Konjonktüre karşı çok hassastırlar. Bu karakterde olan hisse se­

netlerine otomobil sanayii, inşaat gibi alanlarda rastlanır. 

Nihayet son bir grup şirketleri daha zikredebiliriz ki, 

bunlar sermaye bünyesinde veya dahili organizasyonda vuku bulan 

bir değişme veya yeni bir mamülün piyasaya sürülmesi sonucunda 

aksiyonlarl. olağanüstü bir yükseliş gösteren şirketlerdir. 

Her yönetimin olduğu gibi portföy yönetiminin de kendisi­

ne özgü kuralları vardır. Bu kuralların başında müşterinin ya­

tırım hedeflerinin saptanması gelir. 

1) Müşterinin yatı.rım hedefleri 

Menkul kıymetiere yatırım yapan bir kimsenin yat~ımı.nı ya­

parken düşündüğü hedefleri birkaç grupta toplamak mümkündür. 
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- Randıman: Müşteri, yaptığı yatırımdan en kısa zamanda 

başlamak üzere devamlı ve imkan nisbetinde yüksek bir gelir sağ­

lamak istemektedir. Bu tip müşteriye cari satış fiyatına göre 

en iyi temettü dağıtan tanınmış şirketlere ait hisse senetleri 

ve yüksek faizli tahviller alınabilir. 

- Büyük risklere girmeden değer artışı: Bu gibi müşteriler 

için, henüz yüksek temettü vermemekle birlikte hızla inkişaf e­

den şirketlerin hisse senetleri uygundur. Alınacak hisse senet­

leri bir iki sene içinde belirli bir prim yapacaktır. 

- Randıman ve Değer Artışı: Müşteri için teşkil edilecek 

portföye kısmen iyi temettü veren, kısmen de yakın zamanda prim 

yapabilecek olan hisse senetleri alınır. 

- Spekülatif portföy: Bugün için gelir beklemeyen, fakat 

ileride yüksek değer artışı isteyen ve bunun için bir hayli 

riski göze alan müşterilere, riskli işlere girişmiş olması ne­

deniyle hisse senetleri geçici olarak fiyat düşüklüğü gösteren 

şirketlerin hisse senetleri tavsiye edilebilir. Eğer şirket gir­

diği riskin altından kalkabilir ve kara geçerse hisse senetleri 

büşük prim yapar. 

Müşterinin yapacağı yatırımdan ne beklediğini, hangi risk­

leri ne dereceye kadar göze alabileceğini iyi tesbit etmek ge­

rekir. Portföy yöneticisi yada danışman ancak buna göre müşte­

rinin arzusunu nasıl ve ne oranda yerine getirebileceğini tes­

bit edebilir. 

Müşteri yatırımından riske girmeksizin randıman bekliyor­

aa, kurulacak portföyde sabit gelirli menkul kıymetlere (tah­

villere) ve kısmen de istikrarlı hisse senetlerine ağırlık ve­

rilir. 
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Müşteri değer art~ş~ bekliyor, yat~rd~ğ~ sermayenin k~sa 

sürede değerlenip çoğalmas~n~ istiyorsa, ona münhas~ran değişir 

gelirli k~ymetler, yani hisse senetleri almak gerekir. 

Bu hedeflerden birini belirtmekle, müşteri portföy yöneti­

cisinin hareket sahas~n~ beliTlemiş olur~ 

2) Plasman Kalitesi: 

Bankam~z gibi bir müessese müşterisine ancak kaliteli bir 

plasman şekli tavsiye etmek zorunda.d~r. Bankam~zdan tavsiye is­

teyen müşteri pa.ras~ ile Yıoynamak 11 değil iye bir yat:ır~m yapmak 

-ister. Kalitenin sadece muhafazakar karakterdeki k:ıymetlere ya­

t:ır~m yapmakla sağlanabileceğini düşünmek yanl~şt~r. En hareket­

siz tahvilden en hızl~ kur artışı gösteren hisse senedine kadar 

bütün plasman tiplerinde kaliteyi bulmak mümkündür. 

H:ızl~ değer art~şı sağlayan kıymetlerden kurulu bir port­

föyün daima spekülatif bir portföy olduğunu düşünmek de yanl~ş­

tır. Bi~ menkul k~ymetin spekülatif karakterde olması, düşük ka­

liteli olmaktan doğan olağanüstü riskin sonucudur. Olağanüstü 

bir riske girmeden de değer art~ş~ sağlayacak bir k~ymete sahip 

olmak mümkündür. 

Spekülatif mahiyette bir alım, yat~rımdan ziyade 11borsa o­

yunu,; kapsamJ..na girer. 

3) Riskin sektörler itibariyle dağıtılmas~ 

Bir portföyün büyük bir kısmını tek bir ekonomik sektöre 

yöneltmek, hele tek bir menkul kıymete yatırmak tehlikelidir. 

Portföyü önceden tesbit edilen bazı esaslar dahilinde, değişik 

bölgelerde değişik değişik konularda faaliyet gösteren değişik 

şirketlerin tahvil ve hisse senetleri.nden oluşturmak gerekir. 
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4) Portföydeki gruplar~n sayıs~ 

Portföyü, riski dağ~tmak amacıyla çok çeşitli kıymetler ü­

zerinden teşkil etmek de onun kontrolünü güçleştirmekten başka 

bir şeye yaramaz. Çok çeşitli şirketlerin faaliyetini izlemek, 

istihbarat~m ajur tutmak güç olduğu gibi böyle bir dağ:ıl:ı.ş, 

portföyün bütünlüğünü bozar, genel bir görünüm vermesini önler. 

örneğin; 1 milyon liralık bir portföy için 10-12 grup iyi bir 

terkip sayılabilir. Daha büyük portföyler için dahi 20-25 gru­

bu aşmamak gerekir. 

5) Dengeli gruplar yapmak 

Hiçbir portföy yöneticisi uzun vadede, yatırımları içinde 

10 defada 7'den fazla isabet kaydetmeyi bekleyemez. Dolayısiyle, 

seçimlerinin çoğunluğunda isabetli olmasını sağlayacak bir sis­

tem kullanmak zorundadır. Baz~ kıymetler üzerine büyük bazı kıy­

metler üzerine küçük mentanlar halinde yatırım yapıldığı takdir­

de, aşağıdaki gibi bir durumla karşılaşmak riski vardır: 

Misal: 

Cari piyasa fiyatı üzerinden iki tür aksiyon alındığın~ 

fark edelim; 

A 7 adet 5.000.-TL. 35.000.­

B 3 adet 50.000.-TL. 150.000.-

Bunlardan; 

50.000 liralık 3 aksiyenun% 15'den 22.500 TL. düşme, 5.000 li­

ralık 7 aksiyenun% 50'den 17e500 TL. yükselme göstermesi halin­

de net 5.000 liralık bir zarar söz konusudur. Oysa aksiyonların 

seçiminde lO'da 7 isabet kaydedilmiştir. Fakat gruplarl.::ı denge­

siz seçilmesi riski yükseltmiştir. Şu halde, riski artı~namak i­

çin, alınacak her grup kıymetin birbirine yakın değerde bulunma­

s:ına dikkat edilmelidir. 
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6) Al~ş ve sat~ş zamanı 

Grafikler menkul k~ymetlerin al~ş ve sat~ş~ için iyi bi~ 

zaman ay~lanıas~ yapmak hususunda çok değerli bir vas~tad~r, 

Menkul k~ymetlerle uğraşanlar onlar~n piyasa fiyatlarını ve ö­

dedikleri temettü miktarlar~n~ devamı~ surette ve grafikler u­
zerinde takip ederler. Batı ülkelerinde bu grafikleri genellik­

le bankalar haz~rlar ve ç~kard~klar~ bültenlerde neşrederle~. 

Amerika'da ise bu işle uğraşan profesyonel müesseseler vardır. 

Memleketimizde bunlar~n hiçbiri bulunmad~ğ~ için bu iş de Ban­

kamıza düşmektedir. 

Fiyat grafikleri menkul kıymetlerin en iyi alış ve satış 

zaman~nı bize gösterebilire Bununla birlikte, Amerikan istatis­

tikçilerinin yaptıkları hesaplara göre, yatırımcı için menkul 

k~ymetleri en düşük fiyatla almak ve en yüksek fiyatla satmak 

şansı ancak% 2'd1r. Hiç değilse bu şansın çok az olduğu söyle­

nebilir. Dolayısiyle, bir aksiyenun satın alınd~ktan sonra fi­

yatının düşmesi ihtimali yüksek olduğu için, çift pozisyonlu 

çalışmak, al~şları iki defada yapmak tercih edilmelidir. Bir ak­

siyondan bir miktar ald~ktan sonra, ikinci partiyi daha yüksek 

fiyatla almak da mümkündür. Fakat tecrübeler göstermiştir ki, 

bu ihtimal daha zayıftır. 

Portföye alınan bir aksiyonun, işletme içindeki önemli o­

laylar sabebiyle birdenbire büyük bir değer kaybına uğraması 

halinde hemen onu elden çıkarmak da hatalı olabilir. Eğer fir­

manın durumunun düzeleceğinden ümitli iseniz, bir süre bekleyi­

niz. Değilseniz ve düşme de büyük değilse, zararı orada kesrnek 

doğru olur. 

Biraz da portföy likiditesi üzerinde dural~m~ Çoğu müşte­

riler yatırıma tahsis edilen meblağ~n son kuruşuna kadar menkul 
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k~ymetlere yat~r~lması gerektiğine, hesapta uyuyan paranın, 

portföyün randıman~nı düşüreceğine kanidir. Oysa, önümüze çı­

kabilecek fırsatlar için daima portföyün bir lnsm~nı likit du­

rumda tutmak faydalıdır. Bunun nisbeti, portföyün büyüklüğüne 

göre % 2,5 ile % 10 arasında değişire 

Devamlı bir likidite portföye hareket kabiliyeti kazand1-

rır. Önümüze karlı gördüğümüz bir aksiyon çıktığında, onu ala­

bilmek için önce diğer bazılarını satmak gerekecektir. Bu ise 

hem zaman kaybına, hem de elde mevcut diğer iyi kıymetlerin 

elden ç~kmasına sebep olabilir. Düşme dönemlerinde bu likidi­

te oranını daha da yüksek tutmakta fayda vardır". 

Bankanın, şirketlerin analizinde yararlanılacak ve yatırım 

yapılacak bir menkul kıyınet arayan, bunun için bankaya başvuran 

tasarruf sahiplerine verecekleri bilgilere ait bir örnek: 

~~ Anonim Şirketi 

Şirketin faaliyetleri 

A Anonim Şirketi 19 •• yılında kurulmuş, 19 •• yıl~nda üre­

time başlam~ştır •••••••• üretmektedir. Yılda 100 bin ton olan 

ülke ihtiyac~nın 40 bin tonunu ••••••••• , 30 bin tonunu bu fir­

ma karşılamaktadır. Firmanın başl~ca müşterileri B, C, D, E, F, 

G, H'dır. 

Firmanın personel sayısı 340, yıllık reklam gideri 400.000 

TL. dır. 1968 yılında alınmış teşvik belgesi ile 9,2 milyon li­

ralık yatırım indiriminden yararlanm~şt~r. 

Gelecekteki gelişmeler 

Hammadde üretimine dönük 60 bin ton kapasiteli yeni yatı­

rım için 1974 y~lında al~nan teşvik belgesi ile 132 milyon li­

ralık (% 100) gümrük ve 80 milyon liral~k (% 50) yatırım indi-
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rimi ile bina vergisi muafi.yeti sağlanmı.şt1r. Şirketin yeni ya­

tlrlm:ınl.n portesi 468 milyon liradı.r. Yat:ır:ım yeri ••••.•••• dl.r. 

Arazi sat1n alınm:ıştl.r. Yeni yatırımın finansmanı şöyle plan­

ı anm:ı ş t J..J."'. 

132 milyon TL. gümrük muafiyeti 

100 

80 

56 

100 

ii 

ı ı 

TL. tahvil 

TL. orta vadeli kredi 

TL. oto finansman 

TL. sermaye artırı.mı 

Şirketin evvelce 50 milyon 'l1L" olan kayı tl:ı. sermayesi bu 

sebeple 100 milyon TL daha arttırmıştı.r~ Arttı.r:ı.lan sermayenin 

% 50'si ödenmiştir. 

Sermaye bünyesi 

Şirketin halihazı.r kayı.tlı. sermayesi 150 milyon TL., öden­

miş sermayesi 100 milyon TL. 'dı.r. Arttı.rı.lan 100 milyonluk ser­

maye% 50'si ödenmiş muvakkat makbuz halindedir. 150 milyon 

TL.'l:ı.k kayJ..tl:ı. sermaye herbiri 500 liral:ı.k 300.000 hisseya bö­

lünmUştür. Hisselerin tamamJ.. hamiline yaz:ı.lJ..d:ı.r. Kurucu ve im­

tiyazl:ı. hisse yoktur. Ortak say1s:ı. 150-200 arasJ..ndad:ı.r. 

Başll.ca ortaklar 

••••• Bankası. % 33,7 

• • • • • A.Ş • 20,3 

• • • • • Ltd. ş. 20,3 

Bay A 6,8 

Bay B 6,7 

Halka açı.k-18,3 milyon TL. 12,2 

Yeni yatJ..rımın gerektirdiği 100 milyon liral:ı.k tahvilin 

1975 y:ıl:ı iÇinde çıkarılması. düşünülmektedir. 
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Yönetim 

Şirketin yönetim kurulu ••~••oee (başkan), •••••••• (başkan 

müdür •••••oo••o önceleri eoeooeo~ işletmelerinde görev yapmış-

tır. Uzun zamandan beri firmadaki görevindedir. 

Bilanço bilgileri 

.3 yıllık bilanço özeti (milyon TL.) 

cari sabit aktif kısa vade- uzun vade- Öz 
Yıllar ·aktif aktif _to.:el~ li. bor_ç__ lijJq_rç , sermaye - --...-

1971 70,2 50,4 120g8 20,2 42,8 57,8 

1972 98,8 57,4 156,4 58,6 29,8 68,0 

197.3 158,6 59,8 218,4 80,8 24,6 11.3,2 

.3 yıllık gelir tablosu (milyon TL.) 

net 
Yıllar satışlar malyet brüt kar net kar temettü J2 ----- . 

1971 98,2 69,6 28,4 17,2 1.3 

1972 178,6 1.31,8 46,8 36,4 20 

197.3 303,8 197,8 106,0 94,0 30 

Şirketin öz varlığı ve bilanço karı büyük sıçramalar ha-

linde artmaktadır. Ayrılan fevkalade ihtiyatlarla 1971 de 8 mil­

yon, 1972 de 12 milyon, 1973 de 40 milyon şirketin mali bünye­

si sağlamlaşmıştır. 

•••••••• mevkiinde kurulu fabrikanın ars~ bina ve makina-

larının bilançoda 60 milyon gözüken değeri hali hazırda 115 

milyon TL. olarak tahmin edilmektedir. Şirket her yıl % 30 ora­

nında temettü dağı tma eğilimi.ndedir. 1973 yılında hammaddeye 

% 50 zam yapılmış, mamul fiyatlarına zam yapılmamıştır. 1974 yı­

lı başlarında mamul fiyatlarına % .30 zam yapılmıştır. 1974 y:ı.lı 
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7 ayl~k satış tutar~ 252 milyon lirayı bulmuştur. Y~l sonunda 

cironun 400 milyon liray~ bulacağ~s bilanço kar~n~n da 120 mil­

yon lira civar~nda olacağ~ tahmin edilmektedir .. 1974 y~l~ için­

de direkt maliyetlerde art~ş beklerunemekte, sadece genel gider­

lerde % 10 artlş beklenınektedire Yeni yat~r~mla hammadde imali­

nin rantabiliteyi artt~racağ~ umulmaktadıre Cari yılda arz ve 

talep denge halinde bulunduğundan satış fiyatlarlnda duraklama 

vard~r, Bu durumun bir süre devam edeceği sanılmaktad~r. Fi.rma­

n~n likiditesi (%113) ve cari nisbet (% 196) gayet yüksek olup, 

firma mali. bağ:ıms~zl~ğa sahiptir., Borçlar toplam~n~n öz varll.ğa 

oran~ (% 93), şirketlerin çoğunlu@;unun aksine% lOO'ün alt~nda­

d~r. Öz varl~ğa göre net rantabilite 1971 de % 30, 1972 de % 53, 

1973 de % 60. Öz ve yabanc~ sermaye toplamına göre net rantabi­

li te 1973 de % 31 olmuştur. Bu ralcamlar şirket bUnyesinde yaban­

c~ sermayeden doğan levarage faktörünün olumlu yönde işlediğini 

göstermektedir. Net sat~ş içinde direkt maliyetin pay~ % 7J'den 

% 65'e düşmüş~ böylece brüt kar marj~% 26'dan% 35'e ç~km~şt~r. 

Yeni yat~r~m dolay~siyle, gelecek birkaç y~l içinde, halen çok 

olumlu bulunan mali bağ~ms~zl~k ve rantabilite ile ilgili oran­

lar~n değişmesi beklenebilirse de şirket çok yüksek bulunan kar­

l~l~ğ~ sayesinde en k~sa surede durumunu yeniden sağlamlaşt~ra­

bilir. 

Sonuç 

A şirketi, karl~l~k derecesi ve mali biinyesinin sağlaml~ğ~ 

ile halen piyasam~z~n en önde gelen şirketlerindendir. Cari y~l­

da rekabete maruz kalmlşsa da endüstrimizin gittikçe artan ••••• 

talebi firman~n başar~ şans:ın:ı devarnl~ yüksek tutmaktad~r. Yeni 

yat:ır:ımlar~ ile bu şans daha da artma yolundad~r. Bu nedenlerle 

hisse senetleri ve özellikle % 50 ödenmiş muvakkat makbuzlar~ 

k~sa vadede değer art~ş~ bekleyenler için iyi bir yat~r~m konu-

sud ur ıı. 

ı 



S O N U Ç 



Çalışmamızın giriş bölümünde kişilerin ve kurumların men­

kul kıymetiere yatırım amaçlarını inceledi~:o İlgili bölümde gö­

rüldüğü gibi, amaçlar kişi ve kurumların kişisel ve finansal 

durumlarına göre değişmektedir. Saptanan amaca göre seçilecek 

menkul kıymetler de değişik olabilmektediro 

Birinci bölümde menkul kıymetlerin özellikle hisse senet-· 

lerinin seçiminde yararlanılan yöntemler üzerinde durduk. Bun­

lardan, sermaye pazarının gelişmiş olduğu ülkelerde en çok uy­

gulanan temel menkul kıyınet analizine en geniş yeri verdik. 

İkinci bölümde Türkiye'de hisse senedi değerlernesi ince­

lenmiştir. Menkul kıyınet seçimini kendileri yapamayacak olan­

lar:ı. ayd:ı.nlatarak, onlara dan:ı.şmanl:ı.k hizmeti gören bir kurumun 

bu seçim işini nasıl yaptığını inceledik. 

Sonuç olarak, Türkiye'de sermaye pazarınıil gelişme derece­

sine paralel olarak hisse senetleri değerleme işlemlerinin dü­

şük bir düzeyde yapıldığını söyleyebiliriz. 

Bu yargıya varmamızın nedenlerini şöyle açıklayabiliriz: 

Değerleme işlemlerini batıdaki örneklerine benzer yapma 

savında olan tek bankanın şubelerinde, tasarruf sahipleri ile 

dolaysız ilişkisi olan danışmanlar vardır. Bu danışmanların 

yaptıkları iş, bilgi verilen şirketlere ilişkin sonucu okuya­

rak başvuran tasarruf sahiplerine aktarılmasından ibaret kal­

maktadır. Şirketlere ilişkin diğer bilgiler ne bir analiz için 
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yeterlidir ne de şubelerdeki görevliler böyle bir analiz yapa­

bilecek eğitim görmüşlerdir. 

Bilanço bilgileri bir analiz için yeterli değildir, daha 

ayrıntılı olması ve gerektiğinde notlarla açıklamalar yapılma­

lıdır. Kaldı ki verdiğimiz örnekteki bilgiler özet bilanço 

bilgileridir, analiz için kullanılmazlar. 

Gelir raporu bilgileri de yetersizdir. Gelir veya karla­

rın kapit.alize edilebilmesi için bunları olduğu gibi kullanmak 

olanağı yoktur, normal hale getirilmeleri (düzeltilmeleri) ge­

rekir. 

Bilanço ve gelir raporlarındaki bilgilerden bir analizde 

kullanmak üzere yararlanabilmek için hisse senetleri sayısı, 

kar olarak verilmiş hisse senedi varsa bunların sa~sının, bö­

lünmüş hisse senedi varsa bunların sayısı, amortisman yöntem­

leri, stok değerleme yöntemleri, şirket gelirlerinin artış hı­

zı, kar paylarının miktarı, gelecek yıllardaki truLmini, satış 

miktarları, hisse senetlerinin fiyat gelir oranı~ hisse senedi 

başına gelir ve kar, hisse senetlerinin pazardaki genel durumu­

na göre verimlerine ilişkin ayrıntılı bilgi olması gerekir. 

Bir hisse senedinin gerçek değerinin bulunması için düzel­

tilmiş gelirler yanında bu gelirlerin kapitalize edileceği is­

konto oranının bulunması gereklidir. İlgili bölümde görüldüğü 

gibi, bu iskonto oran risk sınıfına bağlı olarak her şirket için 

ayrı ayrı hesaplanmalıdır. Banka bu risk sınıflarını nasıl he­

saplayacaktır? Türkiye gibi, politik ve ekonomik istikrarsızlı­

ğın görüldüğü bir ülkede, ilgili bölümdeki tanım gereğince, 

risk de yüksektir. Çünkü şirket gelirlerinin de yıllar arasın­

da farklar olabilir. Bu farklar şirket yönetimindeki kusurlar-
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dan doğabileceği gibi, devletin ekonomik hayat~ düzenleyici ka­

rarlar~ndan doğabilir. Bilindiği gibi, Türkiye'de devlet, elin­

deki ekonomik hayat~ düzenleyici aletler yard~m~ ile şirketle­

rin gelirleri üzerinde etkili olabilmektedir. Örneğin, bir it­

halat veya ihracat yasağı, bir yasağın kalkmas~, fiyatlarla il­

gili kare..rlar, teşvik tedbirleri uygulaması, uygula.man~n kalk­

ması yıllar aras~nda şirket gelirlerinde farklar doğmasına yol 

açabilmektedir. Bu risk, iskonto oranına hangi endüstri grupla­

r~nda ne derecede eklenecektir?.Bu soruya cevap verilemedikçe 

hisse senetlerinin gerçek değeri doğru olarak bulunamayacak de­

mektir. O halde gerçek fiyat~ bilinmeyen bir hisse senedinin pa­

zar fiyat~ ile alınmasını veya alınmaması salık verilirken neye 

dayanı lmaktadır? 

Yatır~m danışmanlarının tasarruf sahiplerine yararlı ola­

bilmeleri için tasarruf sahiplerinin önceden amaçlarını sapta­

~ş olmaları gerekir. Amaçları belli olmayan tasarruf sahiple­

rine danışman~n yararı sınırlı olur. Danışman bir yere kadar. 

kendisine başvuran tasarruf sahibinin gelir ve kişisel durumu­

na göre amacın~n ne olmas~ gerektiğini tahmin edebilir. İlgili 

bölümde, aynı gelir sınıfında fakat değişik psikolojik yap~da­

ki kişilerin yat1rım amaçlarının değişik olabileceğini görmüş­

tük. O zaman danışmanın işi zorlaşm~ş olmaktadır. Belli bir kül­

tür düzeyiniri altındaki kişilere damşmanl::ı.k hizmetleri yap~lır­

ken başar~ sağlanamamaslnl olağan karşılamak gerekir. O halde 

damşmanl1k hizmetleri de menkul k::ı.ymetler yatırım alışkanl~ğı­

nın yerleştiği ekonomilerde başarı ile yerine getirilecektir. 

Hisse senedi değerleme işlemlerinin sermaye pazarının et­

kinliğindeki önemini ilgili bölümde görmüştük. Buna göre menkul 

kıymet değerleme işlemleri nasıl geliştirilebilir? Sermaye paza-
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rının gelişınediği yani, şirketlerin sermaye ihtiyaçlarını ser­

maye pazarına sundukları menkul kıymetlerle sağlanmadığı ve ta­

sarruf sahiplerinin tasarruflarını sermaye paz~rına sunarak şir­

ketlerin çıkardığı menkul kıymetleri alma alışkanlığının dağma­

dığı bir ekonomide bu işler için aracılık yapacak kurumların bu­

lunmaması olağandır. Sermaye pazarında bulunması gereken aracı 

kişi ve kurumların ülkede bulunmaması ülkenin ekonomik durumu 

ile yakından ilgilidir. Sermaye pazarı ülkenin genel ekonomik 

durumundan ayrı düşünülemez. Sermaye pazarının düzenleyicilerin­

den aracı kurum ve kişiler; ba~~alar, yatırım dan:ı.şmanları, ya­

tırım şirketleri, borsalar, komisyoncular sermaye pazarının et­

kinliğini sağlarlar. Yani tasarrufların bunları en verimli bi­

çimde kullanacak olan şirketlere gitmesini sağlarlar. Sermaye­

nin en verimli biçimde kullanacak olan şi~ketlere gitmemesi hem 

ülke ekonomisi hem de tasarruf sahipleri bakımından kayıptır. 

Burada bir kısır döngünün varlığı ortaya çıkar. Sermaye 

pazarı gelişınediği için yeterli aracı kurum ve kişi de yoktur. 

Az sayıdaki tasarruf sahibi bu aracı kurum ve kişiler olmadığı 

için en verimli şirketleri bulup onlara yatırım yapamamaktadır. 

Yani pazar etkin değildir. Bu ise, menkul kıymetiere yatırım 

yapmayı düşünenler için cesaret kırıcı olmakta ve belki de ta­

sarruflarını menkul kıymetiere yatırmaktan vazgeçmemtedirler. 

Yani sermaye pazarı gelişememektedir. Bir yerde bu kısır dön­

günün kırılması gerekmektedir. Bize göre bu kısır döngü iki 

yerden kırılabilir. Birincisi,ülkede gelir dUzeyinin yüksel­

mas~ halkın menkul kıymetiere yatıracağı, tüketimlerinden arta 

kalmış bir gelir fazlası yani tasarruflarının olması. İkincisi 

ise, halkın verimliliği yiiksek şirketlere yatırım yapmalarını 

sağlayacak aracı kuruluşların kurulup, genişlemelerini sağlamak. 
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Bunlar~n yanında halkta tasarruflar~n~ menkul k~ymetlere 

yatJ.rma alJ.şkanlığ~mn yarat~lması ve bu al~şka.nlJ..ğJ.n yaratıl­

masında etkiAi olacak güven ortamının yarat~lması yararlJ. ola­

caktJ.r. Bu güvenin yaratılmas~nda devlet kendine düşen görevi 

yerine getirmelidir. Devlet bu görevini yaparken gerekli yasa 

değişiklikleri ile şirketlere halka bilgi verme zorunlulukları 

yükleyebilir. 

Ayrıca serbest muhasebe uzmanl~ğ~, bu uzmanların denetie­

diği şirket hesaplarJ.n~n doğruluğuna ve güvenilirliğine halkJ. 

inandıracak düzeyde gelişecek olursa sermaye pazarJ.nın gelişme­

sinde çok olumlu katk~ları olacaktır. 

Menkul kıyınet sahiplerinin elde edecekleri karın vergilen- · 

dirilmesinde, beyanname verip gelirlerini bu beyannarnede topla­

mak zorunluğu yüzünden ücret veya başka gelirlerinden bir de 

ek vergi verme zorunluğu ile karşılaşmalarınJ.n önüne geçilmesi­

nin sermaye pazarının gelişmesi yönünde olumlu bir etkisi ola­

caktJ.r. 

Halkın aydınlatılmaması ve bilgi sahibi kılınmaması serma­

ye pazarının gelişmesini engelleyici bir etkendir. Halk bilgi 

sahibi olmadığı konularda atılırnlara girişmemektedir. 

Bunun dışında üretime geçmesi uzun yıllar alan şirketle­

rin kuruluş yıllarında kar dağı tamaması bu konuda yeteri kadar 

aydınlatılmamış tasarruf sahiplerinde aidatıldıkları izlenimini 

yaratmakta ve sahip oldukları hisse senetlerini düşük fiyatla 

ellerinden çıkarmalarına yol açabilmektedir. Bunun için halka 

CSnceden gerçek dışı vaadlerde bulunulmasını önüne geçecek yasal 

tedbirlerin alınması ya da hazırlık dönemi faizinden yararlanıl­

malıdır. 
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