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1~ KIJISEL ETKENLER
A- Yatiraimecinin yagi ve saglik durumu

Bir kiginin yatirim amacini belirleyen en Onemli et-
ken yagi ve saglak durumudur. Sazlifi pek iyi olmayan ve listelik
yagli bir tasarrul sahibi elindeki parayr nakit halinde tutmak
isteyebilir. Elindeki hazar satin alma gliciinii tehlikeye atmanmak
i¢in gelir ve giiveni elindeki parada artiga yeg tutabilir. Ote
yandan geng bir taserruf zahibi elinde nskit bulundurme yerine
satin almes gliciinl koxumaya ve elindeki parada artigl igsteyebi~
lir (1). Yani birinci tasarruf sahibi, kendisine gelir getire-~
cek ayni zamanda riski az menkul kiymetleri segecek, ikinci ta-
sarruf sahibi ise yatirdiZi parayi koruyacak ve yatlrd;él para-

da artig saglayacak menkul kiymetleri arayacakiar.

B~ Yataramecinin bakmakla yiikiimlii oldugu kigilerin

sayisi ve yaglar;

Okul c¢aginda gocuklari olan bir tasarruf sahibi onla-
rin okul giderleri ig¢in aylracaél parayl hisse senedi yerine na-
kit halinde tutmsk veya istedifi anda paraya gevirebilecegi pg;
zarlanabilir menkul kiymetlerden satin almak ister. Tahvil sagﬁg
almaya karar verirse bunlarin vadelerinin paraya ihtiyag duyaca;

21 zamana denk gelmesine dikkat eder,

O~ Yatiraimeinin bilzisi ve zamani

Kigilerin yetiram amag¢larini belirleyen tiglnci kigi-

sel stken kiginin ticari ve finansal konulardaki bilgisi ve a-

(1) Ralph E.Badger-Harold ',Torgerson-Harry G.Guthmann, Invest-
‘ ment Principles and Practices, (Prentice-Hall, Inc., sfngle-
wood vliifs, New ocrsey 1969), 8.655
Jack Clark #rancis, Investmentsg Anal¥§is and Management,
(Mc Graw-Hill Book Company, New York 1972), s.468.
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ragtirma i¢in ayirabilecegi zamandxzr. Bir hekim kendi iginden
vakit ayirarak menkul kiymetleri gikaran girketlerin bilango ve
gelir raporlarini anlamaya cgaligamaz. (linkli daha Once raporlar-
daki rakamlarin anlamlarini OZrenmesi, daha sonrs raporlar ara-
ginda kergilagiirmalar yapmasi gerekéeektir. Bir ig adama bile
kendi igletmesinin sorunlaria ile ilgilenirken menkul kiymetini

alacaZl girkete iligkin aragtirmaya zaman ayiramaz (2).

‘Buna gfre aragtirma yanacak zamam ve yeterli bilgisi olan
tasarruf sashipleri dahs atilgan davranabilir. Kendi mesleklerin-
de uzmanlasmig, yatirima ayiracagl psrasi bir danigmana danagma-
yi gerektirmeyecek kadar az olan yatirimeilar tutucu olabilir-
ler. Fonlari daha ¢ok olan yatiraimei ise yatirim danigmanina ge-

rek duyabilir (3).

D= Yatirimeinin ruasal yapisi

Borsada Ll olagan, onensiz dalgalanmalar bile bazi ki-
giler ig¢gin endige kaynaia olabilir. Bu tasarruf sahipleri kendi-
lerini huzur iginde, meraktan usek tutacak, fiyat oynamalari

gostermeyen menkul kaymetleri yef tutarlar,

2~ FPINATSAL DSTKER
A~ Yatiralan sermayenin korunmasi istegl

Bu, yatirilan sermayenin satin alma glictiniin korunma-
g1 olarak da bilinir. Bazi durumlarda genel fiyat diizeyindeki
artiglar, bir menkul kaymete yatirilan paranin degerinin eksil-

nesine, yani satin alma gliclinlin kaybolmasina yol agar. Bu neden-

(2) ward B, Williams-M.Chapman Findlay III, Investment Analysis,
(Bxentlce~Hall, Inc., Bnglewocod Cliffs, New Jersey 1974),
804""50

(3) Badger-Torgerson-Guthmann, s.655



Buglin tiketeceginden daha cok paraya sship olan herkes bek-—
lenir bir yatiramcadir, Bu kigi ister fazla fonlarani belirli
bir faiz kargiliginde bankada tutsun, isterse bliylimekte olan
bir gehrin yakinlarainda parsellenmig arsalar alsin, bir yabirim
karari vermig olur, Bu kararlar dogfru veya yanlis verilmig ola-
bilir, fakat akilla bir yatlfimo:, her zaman parasini igletmek
igin rasyonel, tutarli bir yol arar, Bircok kigi ig¢in en iyi yol,
parasinin igletilmesini bir baskasina barakmaktir, Bir tasarruf
sahibi i¢in, parasinin igletilmesini bir bagkasina birakmada en

¢ok uygulanan yol menkul kiymet satin almaktir,

Tasarruf yapanler kigiler yaninda kurumlar da olabilir. Ku-
rumlar da paralarinin igletilmesini bagkasina birakir yani men-
kul kiymet satin alirlar. Yalniz, asagida goriilecefi gibi, kigi-
ler ve kurumlarain yatirim amag¢lari birbirinden farklidir. Daha
dogrusu, kurumlarin yatirim amaglarinda finansal etkenler Onem-—
1i rol oynar, kigiler igin ise hem kigisel hem de finansal etken-

ler s6z konusudur.

I, YATIAIM AMACLARI

Yatirim amag¢larini belirleyen ana etkenleri iki ana baglak
altinda inceleyebiliriz: 1) kigisel etkenler, 2) [inecnsal etken-

ler,



le, yatairameca, yatlrlma karar vermeden once satin alacagi men-

- e

kul kaymetteki deger artiginin enflasyon oranindan yiiksek olma-

sina dikkat etmesi gerekir (4).

B- Devamli ve belirli bir gelir istegi

Yatirim amag¢larini etkileyen onemli bir etken, yato-

rimeinin yatiramlarindan devamli ve belirli bir yatirim geliri

)

saglama isteiidir. BOyle bir amaci olan yatirimcinin istenen ni-

o

telikteki geliri getirebilecek hisse senetlerini yatirim araca

olarak gegmesi ﬂlabanqlr. Bliyik gelisgme atilimlari gostermeyen,

fakat yeterli ve dilzenli kér payil odeyen adi hisse senetleri bu

iy

macin gergeklegtirilmesine yarayan en uygun hisse senetleridir.
Banka, gida endiistrisindeki girketlerin ve geligmesi dengeli en-

dilstrilerin hisse senetleri bu amac igin uygundur (5).

C- Deger artigi saglama istegi

Odenecek gclir vergisi gok yiiksek ise veya nakit ola-

rak gelirden ¢olk yatiralan sermaye miktarinda artig isteniyorsa,

i}

deZer artigi gosteren hisse senetleri sec¢ilir. Deger artisa

gSax

cw

- Y.

lama riskli bir amactir. Fiyatlari siirekli artan hisse senetle-~
rine olan istek deger artigi ile fiyat artiginin ayni anlama
geldigini ddsiindiirebilir, Fakat siirekli fiyat artigi glsteren
hisse senetlerinin c¢ok istek almasi, bazilerinin gelecekte fi-
yatlarinin diismesine yol agabilir, Gelirleri pazar fiyatlarainin
yuzde 2'si, verdifi radr payi ylizde 1 olan ve hisse senedi bagi-

na gelirlerinin 50 kata fiyata satilan bir hisse senedinin fiya-

(4) George W.Dowrle Douglas h.fuller-IFrancis 3 Calkins, Invest-
ments, (John Wiley and Jons, Inc., Wew York 1961), s,16,

(5) Badger, Torgerson-Guthmann, s.555-6556



tinan diigme olasilagia ¢ok blyuktir. Uzellikle pazarda tubunmusg
tahvillerin faizleri bu hisse senedinin veriminden yliksek ise,

bu hisse senedinin fiyatinin diismesi kaginilmazdir (6).

IT, YATIRIM - SPEKULASYOW

Yataramin ¢ogu kez spekiilasyon ile karigtaraldigi giriliz.
Fakat iki kavrami kesin ¢izgilerie birbirinden ayiranak da pek
kolay deifildir. Geleneksel olarak yatirimin diigiik rislk tagidi-

Z1, spekiilasyonda ise daha yilikeek riskin 80z konusu olduZu sly-

lenir,
Risk bir derece sorunudur ve duglik risk ile yilksek risk a-
rasinda kesin bir sinir cizmek olanaksizdir, Diglik risk nerede

bitmekte, yiksek risk nerede baglamaktadir? Kisa vedeli bir dev-
let borcuandan en dlislik kaliteli hisse senedine kadar hiitiin mern-
kul kaymetler risk bakamindan bir siraya konulabilseydi, yati-

rim ile spekiilasyon arasindaki ¢izginin nerede olmesi gerekirdi?

Yataram ile spekilasyon arasindaki eyirimda bir bagka zor-
luk belirsizligin derecesinin degigik olarak ©lgilmesinden do-
gar. Birgok tahvil igin faizlerin ve ana paranin yatiramci tara-
. findan alinma olasiliZa dofru olarak deisrlenmis ve riskin 6dd-
18 olan verim uygun olarak belirlemmis olabilir. iakat hisse se-
netlerinde, yatairailan para yalniz hisse senedinin setigy ile ge--
ri alinabilmekte, gelir ise kar paya olarak hisse sencdini crla-
ranin istedizi zaman alinavilmektedir. Bu durumdia biy hisge se-
nedinin®givenilirligi® nasil Olglilecektir? Bu, sadece higse go-
nedi degerlerinin ve kar paylarinin gelecek ile ilzili takninle

rine dayanilarak yapilabilir (7).

A.g.ke

Benjamin Graham-David L.Dodd-Sidney Cottile, u@“u%ity &noTV“}~
DLlﬂClﬁlGS and Technique (e Graw~HEill Book Company, lnc,,
New York 1962), s.49.
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Yatirim ile spekiilasyon arasindaki ayirami bu nedenlerle
riske baZliyamayiz. Ayirimi riskes baglamanin bir bagka ybnden
sakincasil vardir. Peiz ve vade sonunda ana paraniln Odenmesi ba-
kamindan risksiz sayilan bir devlet tahvilinin iki ayra riski
vardir. Buanlar, 1) satan alma glicl riski veya ana para ve faizin
gercek degerlerinin azalma olzsiligi ve 2) para orani riski veya
faiz orani yilkseldiginde pazar deZerinde dﬁ@ﬁ@ risgidir‘ Bir ki-
gi degeri sabit bir tahvil aldaginda, bu kigi paranin gelecekte-
ki degeri ve menkul kaymetvin gzelecek pazar dejleri lizerine spekii-

lesyon yapmilg olmaktadar (8).

Iki kavrem aresindeki bir bagka ayirim slre yonlinden orta-
ya ¢ikar. Spekilatdriin kisa vade ile ilgilendifi, yatiramcinin
ige uzun vadeyl gdozonlnde trntarak varliklari elinde bulundurdu-
gu s0ylenir (9). Pakat birgok kigi veya kurum kisa vadede kendi-

lerini gliven iginde bulur, birgok spekiulatdr ise uzun yillar

sonra bir yatirimdan onemli gelirler elde eder,

Bagka bir ayiramda, amacgler bakimindandir. Yatirimel gelir

<

ile, spskilator ise sermaye artigil ile ilgilenir. Bu tanim da
tam bir agiklik gebtiruemektedir. Birgok yatiramcinan uzun yil-
lar sonunda bir gelir sagliyamamigs veya ¢ok az gelir zazlamig
olmasina karsin, gelirlerin ftekrar yatiralmasi ile yatirilan pa-

rada ve kar paylarinda artis elde edilebilir.
Son ayirim analiz bakimindan oriaya ¢iker. Yatirameinin ni-
telik ve niceliksel etkenleri degerlemesi ona rasyonel bir segim

vapma ve menkul kiymeti kesgin olarak dederleme olanagi verir.

(8) Herbert E.Dougall, Invesitments, (Prentice-Eall, Inc., IZngle-
wood Cliffs, New Jersey 1968), s.3.

(9) Francis, s.88-89,
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Spekiilator ise pazardaki hareketlerle ilgilidir., Yatirimci men-
kul kaymetin deéérini bilmek ister. Spekiilator ise fiyatlaran

yonl ile ilgilenir (10).

iki kavrem arasindaki farklarin incelenmegi ikisi arasan-
da bir ayarim yapmapin zor oldufunu gistermigtir. Bunun yerine
bir davranagan yabiramear igin uygun olup olmadagini eragtirmak
yerinde olur., Bazl kigiler hi¢ riske girmek istemez veya risgkin
az 51ma31n1 ister ve yeterli bir gelir ile yetinir. Bagka bir
grup ise daha yliksek riske katlanabilir ve planlarini deha yiik-
sek gelire gbre yapar. Dazi yatiraimeilar yiksek kaliteli tahvil-

-

ler uzerinde durur, bir bagka grup ise plénlarlnln'gerektirdiéi
geliri garantl edeocek gliven verici yatairimlara girer., Bazi yati-
rimeilar zaman, fiyatlama ve c¢egitlendirme bakimindan yeteri ka-
dar incelenudg hisse senetleri iUzerinde dururlar. Bazi yatirin-
calar az veya bazir duruwlarda ylksck riskli kisa vadeli yatiram-
lara girer, cteki yatairamecilear ise riski azaltan, gelire Unem
veren ve sermave artigil lzerinds duran uzun vadeli yatairam prog-

ramlari lizerine egfilirler,

ITT. YATIRIM ILE® iLeitl BitnGiceniwm wavmwall

Menkul kiymete yatirim yapmayl dilglinen bir tasarruf sahibi,
arkadaglarindan birinin, bir bankacinain, bir komisyoncunun, bir
gazebe yorumcusunun veya bir dergl makalesinin etikisinde kalarak

yvatairam igin harvekete geger.
Yatirameilar, kigiler veya kurumlar olebilir, ¥urum olarak
yatirimerlaran olanaklara dahse c¢oktur. Uzman analizciler calig-

tirvabilirlier, Yisi olarvak yatiraimeileor zorluklarla kargi kargi-

(10) Dougall, S.4.



yadir. Yatiram karari vermeden Once gerekli aragtirmalari yapa-
cak bilgi ve zamendan yoksundurlar., Bu nedenle danigmanlarin

hizmetlerinden yararianmak zorundadirlar (11).

Yatiram danigmanlari genellikle tasarruf sahiplerinin sgu

sorulari ile karsilasirlar:

Yatiram i¢in hisse senetleri mi yoksa tahviller mi uygun-
dur? Hangi girketin hisse zsenedi veya tahvilini almek daha uy-

gun olur?

Yeni kurulmakta olan, hallka agik X girketi hisse senebleri-
ni mi, sermayesini arttiran Y girketi hisse senetlerini mi yok-
ga Unce Oncelik haklarinin kullanilabilecef#i 7 girketi hisse se-

netlerinin alinmasi daha uygundur?

T sirketi tahvillerini almak yeterli derecede gliven verici

bir yatiram olur nmu?.

Pazardaki fiyati 1500 lira olan A girketi hisse senetleri

i¢in, bu, uygun bir fiyat midir?

Bu gorulara cevap verebilmek ig¢in, danigmanin bazi analiz-
ranmasl gerekir. Analizeil girketlerin yayimladafi bilan-
go ve gelir raporlarindan, girketler hakkinda bilgileri hazirla-
yan ve abonslerine ticret kargilizil sunan kurumlarin yayinlarin-
darn, menkul kiaymet iglemleri konusunda uzmanlik kazanmig gazete
ve dergilerin yayinlarandan, ¢egitli kurumlarin hazirladigl ve

yayamladiga istatistiklerden, mesleki kuruluglaran yayinlarin-

dan, bilimsel aragtirma ve yayinlardan yararlanir.

(11) Jerome B,Cohen~Gdward DeZinbarg, Investment Analysis and
‘Portfolio Management, (Rachard D.Irwin, Inc., Homewood,
Illinois 1967), s.119-120,
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Bu kaynaklardan yararlanarek menkul kaymetlerin defer ana-
|
lizini yanan analizciler, danigmanlars bagvuran yatirimcilara

I
N . . i N
iyi bir secim yopma olanafini saplarlar,

Bu ¢aligmada, hisse senetlefinin segimine iligkin kararla-~
rin verilmesinde bagvurulacak vqklaglmlaf tizerinde durulmugtur.

Simdi bu yaklagsimlari kisaca inceleyelim.

IV. HISSE SESEDI SECIMINTY YAKLASIMLAR
A~ Temel analiz yaklagzima

Bu yaklasim geleneksel jJLl&wld olaralk da bilinir. Bu
yaklagima gtre, yatiramdan Once hisse sencedinin deferini gtste-
ren temel fakttrierin aragtlrllmasl gerekir, Bu temel faktdrler
6teki noktalar yaninda burun olarak ekonominin durununu, hisse
genedini g¢ikaran girketin ic¢inde bulundudu endiistrinin ekonomik
durumunu, menkul kiymeti ¢ikaran girketin risk durumunu, hisse
senedinin gelir ve kar payl kayitlarini, gecmig biiyiime oraninm
ve bekienen biiylime oranini kapsar, Bdtlin bu faktorler hesabe ka-~
tilarak hisse senedinin deZeri belirlenir. Bu degserleme sonucun-
d= bulunan hisse sensdi degeri, hisse senedinin pazar fiyatindan
diigiik ise temel snaliz yeklajsimina gbre fazla degerlenmigtir ve
satin alinmamasi, daha once satin alinmissa satilmasi gerekir,

serlems sonucunda hisse senedinin degbrl pazar Ifiyatindan di-

Le

gliik ise bu hisse sernedi satin alinmalidir.

B~ Tesadlifi secim yaklagimi

Bu yaklasimi giyle bir ornekizs agiklayalim: Dorsada ig-
lem goren blitin menkul kaymstlerin bir listesini alalam ve bu
listeyi bir hedef tahtasina igneleyslim, Hedef tahtasina iZne-

lemnig bu lizteye ucu ig#neli ok ile onbteg atig yapalim ve okun
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isabet ettiZi menkul kiymetleri secelim. Bu menkul kiymetler
bizim ctizdanimizi olugturacaktir. Bu yéklagxm bilimsel ybnden
agiklanamaz. Ok tahtaya isabet etmisse, okun isebet ettifi lis-
tedeki mesnkul kaymetlerin hepsinin se¢ilme sapsi egittir. Yati-
riamlar lizerinde yspilan bilimsel ¢alagmalar bu tesadiifi se¢imin
yatirameilara doyurucu sonuglar verdigini gietermiglire Buna
kargin bir§ok yatirimea bu yaklagimi tercih etmez. Bunun nedeni
yatairameilarain sadece “"doyurucu® olacak sonu¢lardan daha iyi so-

nuglar glmak isteméleridir.

C~ Teknik analiz yaklagaim3

Bu iiglincl yaklagamda yatarimci, gegmig fiyat harcketle-~
rine dayanarak geleccek fiyat hareketlerini ftalhmin stmeye ¢ala~
gir. Bu fiyat hareketleri biitiin menkul kiymetler veya tek bir

hisse senedi ig¢in 80z konusu olabilir.

Bu yaklagam hisse senetlerinin satin alinmasa veya satil-
masl1 gerekern zamani gosterdizi i¢in ayni zagands bir ciizdan mey-

dana getirme ve onu yOnetme yaklagimidar.

Teknik analiz bir yerde yukaradaki temel faktorleri kabul
etmez, Bu yaklagama gore, bir hisse senedi hakkinda bilinmesi
gereken tek gsey ge¢mis fiyat hareketleridir. Geg¢mis fiyat hare-
ketleri bilinirse gelecek fiyat hareketleri tahmin edilebilir.
Fn yalin bicimi ile, teknik analiz bir sanattir. Bu sanata “icf
ra edenler®, bunlara "teknisyenler” de denir, analizlerinde te-

mel Taktorlerden de yararlanirlar.

D- Ciizdan (Portfoy) teorisi

Adi hisse senetlerine yatiramda dordiineii yvaklagim ciiz-

dan teorisi olarak bilinir. Bu yaklagim daha Once gordiigimiz g
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faklaglma gore uygulama agisindan daha az uygulanmakta olan fa-
kat Onemi yildan yila artmakta olan bir yaklagimdir. Bu yakla-
gima gidre, hisse senetlerinden bir ciizdan olugturulmasinda, cliz-
dana alinmasi dliglinlilen her hisse senedinin beklenen geliri ve
riski cilizdana alinmasi diiglinlilen Oteki hisse senetlerinin gelir

ve riskinden miimkiin oldugu kadar farkli olmalidar.

Bu yaklagimin hareket noktasi, belirli bir hisse senedinin
risk ve'beklenen geliri oldugundan, temel analiz yaklagimi ile
ilgisi ¢oktur, ¢lUnkii temel analiz yaklagimi bu verileri tek ték
hisse senetleri ig¢in kullanir. Bu yaklagimda, her hisse senedi
igin beklenen gelir ve fiskin, clizdana girmesi beklenir hisse
senetlerinin gelir ve riskleri ile baglilik derecesi saptanacak
olursa yatiraimciya en uygun gelen hisse senetleri clizdani bulun-~

mug olur. Bu yaklagimda seg¢imler clizdan esasina gtre yapilir.

Teknik yaklagim, ciizdan yaklagimi ig¢in, veri saglamak baki-

mindan uygun olmayan yaklagimdir.

Ote yandan tesadiifi se¢im, clizdan yaklagimi ile en az bai-
dagan yontemdir, c¢linkli tesadlifi seg¢im, hisse senetlerinin risk-
leri ve beklenen gelirleri incelenmeksizin yaplllr.'Bu yontemde
hisse gsenetlerinin risk ve beklenen gelirleri ne olursa oclsun

gegilme ganglari egittir,



BIRINCTI BOo1LUWM

HiSSE SENETLERINi DECERLEME YONTEMLERT



1. TEMEL MENKUL KIYMET ANALIZI

Temel aenkul kiymet analizi yaplima31nda amag bir menkul
kaymetin gergek deferini saptamaktir, Gercek deZer (intrinsic
value) bir finansal varlijiin doiru (tam) iktisadi deieridir, Bu
ddéru (tam) iktigadi deger, girketin gelirlerinin iginde bulunu-
lan ve gelecskte beklenen iktisadi kogullar altinda tahminine
baglidar. Tahmin edilen bu deizsr menkul kiymetlerin “doZru (tam)
deferidir?®, defigik nmuhasebe uygulamalerindan veya pazardaki ge-
¢ici dengesizliklerden etkilsnmez., Temsl menkul kiymet analizci-
sinin girevi Ulks ekonomisindeki dizenli hareketlerden gegici
dengoesizlikleri ve girket gelirlerindeki dlizenli geligmelerden

muhassbe cyunlarani aviklavarak gergel degeri bulmaktar (1).

Temel menkul kiymet anslizcileri ekonomik ve finansal isba-
tietiklere ve bilgilere dayanir, §irketlerin gelir raporlarim,
bilangolarani, kar payi kayatlarini, yonectim politikalarini, sa-
tiglarinin artigini, yonetim yeteneklerini, liretim kanasiteleri-
ni ve rekabet giiglerini aragtirarisr. Bu analizciler ig diinya-
sinin geleceZi hakkinda birgeyler bulabilmek igin glinliik gazete-
leri karlgtlrlrlar. Banlks raporlarini ve ¢ezitli kuruluglars
ait istatistik yayinlarani izlsrler. Biitin bunlara yapmalaflnln
nedeni girket gelirlerini tahmin etmek, bu gelirlere uygun bir
gelir garpani (fiyat-gelir orani, kapitalizasyon orani) uygula-

yarak incelenen menkul kiymet icin gergek bir deger bulmakitar.

(1) Robert A.Levy, “Conceptuasl Foundations of Technical Analy=
gis™, Financial Analyst Journal, (July-August 1966), s.83.
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Etkin bir bilgl sistemi, analizcilerin kritik faktérler a-
rasindan bir endistriyi, grubu veya tek bir girketi derhal etki-

leyebilecek olanlari ayirt etmesine yardiu eder,

Her endligtri, girket ve ekonomik sekttr degigik igletme o-
laylarina, gliglere ve kritik faktorlere degigik tepkiler gbste-
rir, Saglam bir analitik yaklagim, bu faktdrlerin taninmasina,
ayrilmasini ve sistemli bir temele gore izlenmesini gerektirir.
Pu faktorlerdeki bir defisiklik kar miktarini ve verilecek Yatl—
ram kararini etkiler, Sonucta hisse senedi fiyatlara bu degisik-
likler meydana gelmeden etkilenmi§ olur, DeZigiklikleri gabuk ve
dofru olarak yorumlayacak gabalar harcanmasi gereklidir. Iste bu

cabalar temel menkul kiymet analizinin gorevi olmalidir (2).

T A0 L ARTTTT T
1- TIAEL WeNEUL BRIV

AT ANALIZIWIN YAPILISI

t‘"

Bii hisse senedinin gcrgek defer tahminleri iki ayri gen-
yontemle belirlenmektedir., Bunlar, gellrlbrln kapitalize edilme-
si ve kar paylarinin kapitalize edilmesi geny@ntemleridir. Bu
nedenle hisse senetlerinin gergek deferlerinin bulunabilmesi i-
¢cin gelirlerin ve kar paylaranin dogru olarak saptanmasi gerek-
lidir. Gelirlerin ve kar paylarinin kapitalize edilmesi genyta-
temlerinden hangisi se¢ilmis olursa olsun, belirli bir hisse se-
nedi igin Ayni sonucu vermeleri gerekir. Bundan sonra yapilacak
is, girket hisse sgenetlerinin pazardaki fiyatlara ile gergcek de-
serlerini kargllagtlrmaktlr. Sirket hisse senetlerinin pazardca-
ki fiyatl garcgek degerini agiyorsa hisse senedinin fiyata ylik-

1

sektir ve satin alinmamalidir; pazar fiyati gercek deZerin al-

(2) Arthur Zs 11 el, ”Coordinating Information®™, Financial Analyst
'~ Journal, (ifarch~April 19869), =.119.
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tinda ise hisse senedinin fiyata dliglktur ve satain alainmalidir.
Gogu kez, gercsk defer biylyen bir girketin varliklarinin pazar

degerini agar, girketlerin varlik deZerleri hesaba katilmaz(3).

A~ Gelirlerin kepitalize edilmesi

Bir menkul kiymetin gergek deferi, bu menkul kiyme-
tin getirecedl gelirlerinin gimdiki degeridir, Temcl menkul kiy-
met enalizi, bir hisse senedinin gergek degerini tehmin etmek i-
¢in, pay bagina beklenen normal hale getirilmig gelirleri fiyat-

gelir oranil veya gelir ¢arpani ile g¢arpar,

Temel menkul kiymet analizinin yapilabilmesi i¢in Once nor-
mal hale getirilmig gelirlerin bulunmasi, bundan sonra da fiyat-
gelir orani, gelir g¢arpani veya kapitalizasyon oraninin bulunma-

s1 gerekir (4).

B- Kar pavlarinin kapitalize edilmesi

Temel menkul kiymet enalizcisinin gergek degeri tah-
wmin ederken yapabilece. i ikinci heseplama kar paylarani kapita-
lize etmektir, Burada da hisse senedi basina kar paylarinin, kar

payl carpaninin veya kapitalizasyon oraninin bulunmasi Onemlidir.

Agagida siraziyle gelirlerin normal hale getirilmesi, ka-

pitalizasyon orani, bu oranin saptanmasinda etkili olan risk,

fiyat-gelir orani, gelir ve kar paya carpanlari incelenecektir.

(3) Dogan Sindiren, “Hisse Senetleri, Tahviller ve Gergek Deger-

lendirilmeleri”, (Ankara Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademi-
si Dergisi Cilt III, sayi 2), s.312.

(4) Charles A,D'Ambrosio, A.Guide to Succegsful Investing, (Pren-
tice~Hall, Inc,, Englewocod Cliiis, New cersey 19(0), S.161=-
162,




2- GELIRLERIN SAPTANMASI VE NORMAL HALE CETIRITMEST

Sirketlerin yayimladiklara gelir raporlari gelirin mik-
tarini en iyi ve agik gisteren kaynaktir. Blitlin menkul kaymet
analizleri finansal raporlarin analizini gerektirir. Bu analiz-

de gegmigin geleceZin bir dlgiisii olacaga diigliniliir.

Analizcinin ge¢mig rakamlar lizerinde durmasinin, onlar ii-
zerinde ¢aligmasinan nedeni bu rakamlarin elinde, lizerinde cga-
ligabilecek durumda bulummasindandir. Analizeci bu rekamlardan o-

ranlar (rasyolar) bulur, efilimleri gikarair (5).

Fakat gelecekte beklenenler gegmig uygulamslardan o kadar
farkli olabilir ki geg¢migin analizde hicgbir onemi kalmayabilir.
Fakat gelecegin gegmigten ayrilmasina ﬁygulamada seyrek olarak
rastlanir. Igletmelerdeki devamlilak ilkesi finansal kayitlar-
da ge¢mige dayanmayl mantiki hale getirir. Bu nedenlerle temel
menkul kiymet analizeileri igin gelir raporu ve bilango analizi

en Ynemli igs olmaktadir (6).

Gelir raporundaki kalemler endiistriden endiistriye deZisir.
Hizmet girketinin hasilati caligma hasilati olarak nitelendiri-
lebilir. Gaz, su, elektrik sgirketlerinin galigma hasilati gelir-
lerinin en bagta gelen kaynagidair. Ticari bankalar gelirlerini
igletmelere wverdikleri kredi faizlerinden ve yatirim gelirle-
rinden saglarlar, Bankalar genellikle faizl ¢aligma hasilati o-
larak goriirler. Sigorta girketlerinin gelirlerinin iki kaynaga
vardir; birisi polige sahiplerinin primleri oteki ise yatirim-

lardan faiz, kar payl ve kiradar. Bunlar g¢aligma hasilatidar.

(5) Benjamin Graham, The Intelligent Investor, (Harper and Row,
Publishers, New York 1965), S.155-156.
( 6) Graham-Dodd~Cottle s S 105.
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imalat girketleri mal imal ederler, hasilatlari satiglarina

bagladar (7).

A~ Satiglar ve hisse senedi bagina gelir arasindaki

iligkiler

Bir adi hisse senedi satin alanlar bu sirketin gele-
cek gelirlierine ait haklari da satin almig olurlar. Satiglaran
miktari, istikrari ve bliylmesi ile girketin hisse senedi bagina
gelirinae istikrér ve biiyume saglanacaksa, yatiramcilar bu his-
se senedi ile ilgilenirler, Bagta gelen girketlerin devamla 1i-
derliklerini slrdiirmeleri ic¢in yalniz satiglaranin artmasi yet-
mez, ayni zemanda devamll bliylimeleri ve hisse senedi bagina ge-
lirde istikrar saglemalari gerckir (8). Yatiramcilar tzellikle
gelecek gelirleyin aiktera ve bunun kar payi olarak ellerine
gecme zamanl ile ilgilenirlcr. Iir girketin hisse senedi bagi-
na gelirinin kesin olarak bilinmesi {iyat ve gelirin kargilag-
tirilmaszina olanak verir, bOylece hisse senedinin doyurucu bir

C yatirim olup olmadigaina karar verilebilir.

Analizlerde, genellikle satiglardaki artisi gelirlexrin iz-
leyeceline inanilir., Bu nedenle, istikrarli ve blyiigen givket-
lere yatirlm tercih sdilecck oclursa bn sirketlerin hisse senedi

agana gelird istikrarla olur ve gittikge artar., Gelirlerin sa-
tiglara paralellifi giderlerin deZigmeyccefi vorsayimina daya-

nir. Bagka bir deyigle satiglarla gidarler aramindaki iligki

.

olen karliliiin defigmeyccesri varsayilir. Bu ayni zamanda lre-

tin araglarainin hagabag noktasanan istinde, sabit olarak galag-

tiralacaiinin varsayilmasidar. Boylece caligma kaldiracinin (o-

(7) PFrederick Amling, Invegtmentg, (Prentice-Hall, Inc., Bng~
lewood Cliffs, HWew Jersey 1565), s.272.
(8) Amling, s.268.
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perating leverage) etkisi ayni olacaktir (9). Satiglar ve gi-
derler arasaindaki iligki ayni zamanda sermaye yapisi ig¢inde bor-
cun degisgmeyecegini varsayar. Borcun degigmesi finansal kaelda-
raci meydana getirir. Satiglar ve giderler arasindaki iligki ay-
n1 zamanda ﬁretilén mallaran gegitlerinin de deZigmeyeceZini
varsayar. Bu degigkenlerden herhangi biri gelecekte deZigecek
olursa, bagimsiz satiglar olursa, bagimeiz satiglar degigirse’
hisse senedi bagina gelirlerde degigiklik olur. Bu nedenle ge~
lecek gelirier tahmin edilirken giderler ve harcamalar da dik-

katle incelenmelidir.

Fakat gelirler herzaman satiglari izlemez. Bazen gelirler
satiglarin aksi yOnlinde geligir. Satiglar ve gelirler arasianda-
ki iligkiyi analiz ederken kargllésllan sorunlardan birisi sa-
tiglarin ve gelirlerin gbreli bliylime oranlarindaki farklaliklar-
dan ¢ikar. Ornefin satiglar % 10 artarken hisse senedi bagina
gelirler % 4 artabilir. Bu durumda da gelirler ve satiglar ara-
sinda bir korrelasyon vardir fakat bu korrelasyon tam degil-

dir (10).

Bir girketin sataglara dliserken gelirleri artiyorsa daha

karigik bir durumla kargi kargilyayiz demektir,

Gelirlerin tahmin edilmesinde, satiglaran hacmil ve biiylime-
gine, girketin kar etme kabiliyeti aragtirilmaksizin dayanila-
cak olursa,hata yapilmig olur. Satiglar ve gelirler arasindaki
sabit iliski herzaman goriilmeyebilir. Yatiraim yapilmasi diigiinii-
len girketin gelecek gelir glicli iyi degerlenmelidir, Bir girke-
tin gelirleri, bir endiistrinin gelirlerine veya milli ekonomiye

bagli olursa igimiz kolaylagir. Kargilagsacagimiz ana sorun, ge-

(9) Harry C.Saﬁ;ain, Investment Management, (Prentice-Hall, Inc.,
Englewood Cliffs, New Jersey 1973), 8.250.
(10)Amling, 8.269.
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lecekte satiglara artacagi ig¢in sec¢tigimiz girketlerin ayni za-
manda karli olup olmayacaklara ve gelecek gelirlerin miktar,

kalite ve kesinlik bakimindan beklenenleri verip vermeyecegidir.

B- Toplam girket karlari ve milli ekonomi

Milli ekonominin ge¢mis yillardaki geligme hizi bu-
lunabilir. Sirket kérlari ile girketlerin satiglari, milli e-
konomideki geligmelerle. girketlerin satiglari ve hisse senedi

bagina gelirler arasandaki iliskiyi arastirmak faydaladar (11).

C- Gelir raporunun incelenmesi
a) Hisse senedi bagina gelirler

Yatiramlarda 6l¢li birimi hisse senedi oldugundan
vergiden sonra net gelir hisse senedi bagina rakamlar haline ge-
tirilmelidir. Hisse senedi baslna' gelirler, vergiden scppgnet
gelir dolaga mdaki toplam hisse sayisina boliinerek bulunur. Im-
tiyazla hisse genetleri de varsa imtiyazla kar paylari hesapla-
ma yapilmadan Once, vergiden Once net gelirden gikarilmalidar.
Hisse senedi bagina gelir hisse senedi bagina kar payl ile ka-
rigtiralmamalidir. Xar paylari hisse senedi sahibine odenen mik-

tara gbsterir,

Analizde amag, girket gelirlerinin hisse senedi bagina gim-~
di ve gelecekteki durumunu gormektir. Bliylime, istikrar ve gelir-
lerin kalitesi bakimindan en iyi potansiyele sahip girkete yata-

rim yépllmak istenir,

(11) Douglas H.Bellemore-John C,Ritchie, Jr., Investments: Prin-
ciples, Practices, Analysis, (South-Western Publishing Com-
pany, Cincinnati 1969), s.254-255.
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b) Hisse senedi bagina nakit akigia veya nakit olarak

gelirler

Minans ve yatiram alaninda igletmelerin nakit a-
kamlarina giderek artan bir Onem verilmekbtedir. Nakit akimindan
anlagilan girketlerin g¢aligmalaria ile yaratilan fonlardan blitiin
nakit Sdemeleri g¢iktiktan sonra kalan miktardir. Hisse senedi
bagina nakit akimini tahmin etmenin normal yolu vergiden sonra
net gelire blitin harcamayi gerektirmeyen giderleri eklemektir.
Ondan sonra bulunan rakam dolagimdaki hisse senedi sayisina bo-
linlir. Birgok girket i¢in en Onemli harcamayi gersktirmeyen gi-
der emortismandir. Birgok durumda da amortisman tek harcamayi
gerektirmeyen giderdir. Bitiin Oteki giderler harcamayl gereckti-
rir, Nskit akimini ortalama olarak bulmanin en kolay yolu amor-

tismani vergiden sopnra toplam net gelire eklemektir (12).

Birgok sirket gelecei planlarken gelecek amortismana fon-
larain kaynagi olarak Onem verir. Gergekte fon kaynagi olan sa-
tiglardir,fakat amortisman giderleri fonlari igletme iginde tu-
tar (13). Sirketin sabit sermaye yatirimlari bilingli olarak yo-
netiliyorsa bu amortisman fonlara yeni fabrika yapiminda veya
calisma sermayesinin arttiralmasinda kullanilir. Bu nedenle, na-
kit gelirler, yeni yatirimlar yapilmasi veya eski yatiramlarin
genigletilmesi igin kullanalacak, girket ig¢inde yaratilan fonla-
rin miktari hakkinda bilgi verir. Net gelir yerine nakit gelir-
ler alinmakla girketin gelecek gelir elde etme glicli gergegi da-

ha yakin olarak degerlenmig olur. Hisse senedi bagina kli¢lik bir

(12) Wilford J,Eiteman-Charles A.Dice-Devid K.Eiteman. The Stock
Market, (Mc Graw-Hill Book Company, New York 1966), s.502,

(13) Amling, 802750



- 21 -

net geliri olan girketin bilyiik bir nakit akami ile karsiz bir

igi karli hale getirmesi olurludur.

Bir girketin nakit gelirini incelememizi gerektiren bir bag-
ka nokta, girketin sermaye verimliliginin incelenmesi zorunlugu-
dur, Nakit{ gelirlerin hesaplanmasinde yatirimdan gelirin mikta-
r1 kadar gelirin zamani da Bnemiidib. Nakit gelirlerinin mikta-
r1 bliylidilkge sermaye ve gelir hizli geri ddnecek ve yatiram kar-
11 hale gelecek sonugtn da yatiraima yapan girket karli olacaktir.
Nakit akima sermayé izerinden geliri gdsterdiZinden karlialiZa

da flger,

¢) Gelirde dalgalanmalar

Gogu kez girketlerin gelirleri satiglardaki tek-
rar etmeyen degigiklikler nedeniyle gok sert deZigmeler goste-
rir. OrneZin, bir girketin Omriinde ilk kez grevle karsilagtigi-
n1l varsayalim. Grevin liretimde ve satigta dligiige yol agtiZini .
bunun sonucunda hisse senedi bagina gelirde 50.- liralik diigii~
se yol agtigam varsayallm. Simdi grev sona ermig ve anlagma
saflannig olsun. Grevin gelirler lizerindeki etkisi gegici oldu-
gundan, gelir raporundaki gelirlerin esas gelirleri gtstermesi
i¢in ayarlanmasai gerekiq: Ote yandan gelirde diigiige yol agan
grev girket ig¢in bir yallik olaydia. Bu grevle ydnetimle isgiler
arasindaki iligkilerde bir kopukluk olmus, bunun gelecek yillar-
da da tekrar ederek gelirde diigliglere yol agmasi beklenebilir.
Grev ve bunun sonucunda gelirlerde diiglis sonraki yillarda da

beklenebilecefinden bir ayarlama da gerekmeyebilir.

Bazi durumlarda da bir girketin geliri satiglarindaki ge-
gici artig nedeniyle birdenbire artar. Azalan satiglar nedeniy-

le hasilattaki gecici azalmalar igin nasil bir ayarlama yapmak
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gerekiyorsa, satiglardaki gecgici artis nedeniyle net gelirde -

meydana gelen artig iginde bir ayarlama yapmak gereklidir (14).

d) Hisse senedi bagina bozulmug gelirler

Hisse senedi bagaina gelirlerin kapitalizasyonu i-
le hisse senedi degerlerinin bulunmesinda dikkat edilecek bir
bagka nokta gudur: Hisse senetlerinin deZeri hesaplanacak gir-
ketin hisse senedine ¢evrilebilir veya higse senedi satin alma
hakki veren menkul kiymetleri varsa bu menkul kiymetlerin hisse
senedine ¢evrilmesi veya haklaran sahipleri tarafindan kullanil-
masl ile girketin sermaye yapisinda degigiklikler olur. Borcun
hisse senedine gevrilmesi ile adi hisse senedi bagina gelirde

bozulma (azalma) meydana gelir.

Bir girketin hisse senedine gevrilebilir tahvilléri oldugu-
nu diiglinelim., Adi hisse senetlerinin pazar fiyatlari, degigti-
rilme fiyatlaranin listiine glkacakféiﬁéi?sahipleri tahvilleri
hisse senedine gevirirler veya girket tahvilleri Odemeye tegeb-
bils ederek bu gevrilmeyi zorlamig olur. Bu zorlama gdyle olur:
Tahvil sshiplerine tahvil tutara arti bir prim Odeme teklif edi=~
lir veya tahvilin nakit olarak Gdeme deéefinden daha yiiksek pa-
zar degerli hisse senetleri teklif edilir. Varliklarini en ylk-

sefe ¢ikarmayi amaglayan tahvil sahipleri hisse senetlerini a-

larlar (15).

Boylece hisse senedine gevrilebilir tahviller bilancodan,
bunlarin faizleri de gelir raporundan ¢ikmig olur. Paizlerin g¢i~
karilmasi adi hisse senetlerinden gelirleri azaltan sabit gider-

leri azaltair. Bu, diZer etkenler ayni kalmak koguluyla kurumlar

(14) Amling, s.277.
(15) Sauvain, ©.197.
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vergisini arttirir, clinki faiz vergiden diigiliir., Bunun sonucun-
da da hisse senedi bagina gelir artar. Fakat ayni zamanda tah-
villerle degigtirilmek igin gikarilan hisse senetleri dolagim-
daki hisse senedi sayisina artflrlr. Hisse senedi sayisandaki
artig genellikle hisse senedi bagina gelirde, gelir artiginan
etkisinden daha ¢ok etkide bulunarak hisse genedi basina geli-

rin bozulmasina yol agar (16).

Bozulmug hisse senedi bagina gelirler, hisse senedine gev-
rilebilir tahvillerin vadelerinde hisse scnedine ¢gevrilecegi.
ve buna gére dolagimdaki hisse senedi sayisinin artacagi varsa-
yilarak hesaplanir. Gergek hegsaplanma karmagik olabilir, fakat

gergeZe dsha yakin olmak ig¢in gereklidir,

e) Hisse senedi olarak kar paylari ve hisse senetle-
rinin bOliinmesine gOre hisse senedi basina gelir-

lerin hesaplanmasi

Bircok girket zaman zaman, hisse senetlerini par-
galara boler veya hisse senedi olarak kar payi Sder., Hisse se-
nedinin parcalara bolinmesi dolasimdaki her hisgsse senedi ig¢in
~birden g¢ok yeni hisse senedi ¢ikararak daha bilylk sayida hisse
senedinin dolagima ¢lkmasina izin verilmegidir. Fakat bu igslem-
ler sarasinda hisse senedinin temsil ettigi sermaye miktaranda
bir defisiklik yapilmaz. Hisse senedi olarak kar payi, kar pay-
larinin hisse senedl ile Odenmesidir, bunda hisse senetlerinin
nominal deferleri kar payinin hesaplanmasinda esas olarak ali-
nir. Ne hisse senedinin boliinmesi ne de kar payi olarak hisse
senetleri ek sermaye saglar, sadece sermaye miktarini temsil e-

den hisse senedi sayisini arttirir (17).

(16) E.Williams+Findlay III, 8.279.
(17) Sauvain, s.201.
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Bir girket incelenen donemde bir veya daha ¢ok hisse sene-~
di boliinmesi veya kar payl olarak hisse senedi verilmesi uygu-
lamasina girmigse ve hisse senedli bagina gelir zaman zaman sa-
yis1 degigen hisse senedi sayisana gore hesapnlanarsa hisse se-
nedi bagina gelir, hisse senedi sayisi arttikea dbozulur. Bu bo-
zulmadan sakinmak ig¢in daha Onceki donemde adi hisse senetleri-
ne dagatilabilecek gelirleri, analiz edilen son ddnemin bitimin-
de dolagimdaki hisse senedl sayisina bdlerek adi hisse senedi
kapitalizasyonundaki degigikliklerin ayarlammasi gerekir. Sonug
olarak, hisse senedi bdliinmeleri ve kar paya olarak hisse senet-
lerine gore diizeltilmig hisse senedi bagina gelirleri bulunmug

olur.(18).

f) Harcama ve giderlerde degigmeler

Gelirlerdekl deZigmenin bir bagka nedeni giderler-
de ve harcamalardaki deZigmelerdir. Gider hesaplarindaki her ka-
lem,gelirler lizerinde artig ve azailsln gecici mi yoksa devamla
mi etkisi oldugunu saptamak igin incelenmmelidir, Bu tiir analiz,

analizciye gelecek gelirlerin tahmininde yardimeci olur.

Oteki harcamalarain genellikle girket gelirlerini etkileme-~
yecegi kabul edilir. Birgok girket, gelirleri lizerinde gok Onem-
1i degigikliklere yol agacak, mithendisliZi ilgilendiren degZigik-
likler yapar. Gegmig yillarda, ABD'nde Lockhead Electra ugakla-
ranan diigmeleri, yolagtigi giderler nedeniyle yapamecinin biiylik
ilgisini ¢ekmisti. Diigmelerin nedenini bulmak ig¢gin siirekli arag-
tirmalar yapildi. Yapilan ¢aligmalara dayanilarak servisteki E-
lectra'larda degigiklikler yapaldi. Bu, girkete milyonlara mal
oldu ve gelirleri o yil ig¢inde birdenbire diigiirdi., Bu big¢imde~

ki bliyiik giderlerin tekrar etmeyecegini varsayabiliriz.

(18) Conen~Zinbarg, s.216,
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D~ Ayni girket igin degigik iki gelir raporu ve bu

farki doguran nedenler

Agagidaki tabloda uyguladiklari muhasebe iglemleri
diginda her bakimdan ayni iki girketin gelir raporu gosterilmek-
tedir. B girketi vergiye tabi gelirini.azaltmayl amag¢ edinmig-
tir. A girketinin gelir raporu her iki girket ig¢in iktisadi ge-
liri gosterir. A ve B girketinin gelir raporlarini hazirlamada
uyguladiklari muhasebe siiregleri kanuni, genel ve uygulamada g¢a-
ligan muhasebeciler tarafindan kabul glrmiigtiir. Her iki gelir
raporu muhasebe uygulamalari bakimindan dogrudur, fakat yalniz
A girketinin gelir raporu girketin g¢aligmalarinin ekonomik so-

nug¢lariniy gosterdifi ig¢in gercegi yansitar,

A ve B girketlerinin her ikisinin de alkolsiiz i¢ki yapim-
cisl oldugu ve birbirinin ayni olan satiglaran gelecekte de de-~
Bigmeyecefi diigtiniilebilir. Sirketlerin iyi yonetildiZi, genc yo-
netici ve iggoren kadrosuna sahip olduklari, lretim iglemlerin-
de kullanilan varliklarin ayni oldugu ve iliretim iglemlerinde
naliyeti diiglirmek igin ayni arastirma programlarini yliriittikle-

ri kabul edilebilir.

Birgok girket, her ikiside hukuki, rasyonel ve birbiri ile
bagdagabilir iki ayri gelir raporu hazirlar, Bunlardan birisi
vergiye tabi geliri vergi kanunlaranain istedigi bicimde gbste~
rir. Ikincisi ise ortaklara dafitilmak igin hazirlanir. Agagi-
daki A ve B girketlerine ait tablo, iki degigik girketin rapo-
ru yerine ayni girketin iki degigik gelir raporu olarak diiglini-

lebilir.

Raporlards dort madde (kalem) birbirinden farklidar. Bu

farklar agagida agiklanmaktadir. Bunlar ornektir, fakat bagka
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bir gelir raporunda ortaya ¢ikabilecek farkliliklar veya gapra-

gakliklar daha g¢ok olabilir.

a) Satiglar

Her iki girket, alacaklari gergeklegir gergekleg-
mez hesaba gec¢irmekte, fakat B girketi bu satiglari gergekten
tahsil edilmeden hesaba alacak olarak ge¢irmemektedir. Her iki
uygulama kebul edilebilir. Fakat A girketinin raporundaki siirecg,
gergek satiglari ve nakit akaimini gdstermesi bakimindan daha
dogrudur ve bu nedenle girketin ekonomik gelirinin tahmininde

kullanilmaladire.

Siparig alinmasindan hemen sonra satis yapilmig gibi gis-
terilmesi kabul edilebilir bir muhasebe uygulam381d1rlveya ba~-
z1 uzun donemli stzlegmelerde teslim yapilincaya kadar satig
gosteriimez. Bu teslim igi stzlegmenin imzalamnmasindan yillar
gonra olabilir. Bu iki ug¢ arasinda muhasebecinin satisin yapil-

daZini kayaitlarinda gosterecegi birgok tarihler olabilir (19).

b) Stoklar

A igletmesi ilk giren ilk g¢aikar, B girketi ise son
giren ilk c¢ikar degerleme ydntemlerini kullanmaktadir. IEnflasyon
donemlerinde ilk giren ilk gikar yontemi yiiksek karlar gosteril-
mesine yol agar. Sirket yal iginde 200 birim mal almig ve 100
birim satmigsa kalan 100 birimin en son satin alma fiyatina go-
re maliyeti hesaplanacaktar, Jirket 100 birimi 10 liradan ve O-
teki 100 birimi daha sonra 11 liradan satin almigsa ve 100 bi-
rim mal satilmigsa bunlar 10 liradan alinmig malla? olacak ve

geri kalan 100 birimin maliyeti 11 lira olacaktir (20).

(19) Bellemore-Ritchie, s.471.
(20) Amling, s.279.
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Son giren ilk g¢iakar yonteminin kullanilmasainda sondaki
stok, stoklardaki en eski maliyetle degerlenmig olur. Son alinan
malin maliyeti satls‘fiyatlnln saptanmasandaki malzn_maliyeti~
dir. Fiyatlar ylikselirse stoklarin maliyeti de yiikselir ve bu
nedenle kar marji daralir. Fiyatlar diigerse stok maliyeti diiger
bdylece zarar de azalir. Teorik olarak ker ve zarar diigiiktiir.
Yiikselen fiyatlarda stoklardan karlar diiger ve diigen fiyatlar-
da stoklardan kayiplarda diiger (21). Enflasyon hiikiim siliriiyorsa
ve stok miktara degigmiyorsa sondaki stok degeri deZismez. Yu-
karidaki ﬁrnekte 100 birim mal 10 liradan ve Steki 100 birim 11
liradan alinmig ve 100 birim mal satilmigsa bunun birim maliye-
ti 11 lira olacaktir. Bupdansonraki 100 birimin maliyeti 10 li~’
radar. Ilk giren ilk gikar ydnteminin(wrgi bakimindan en az a-
vantajli yéntem olmasa bir yana) en gergekqi iﬁntem oldugu ka-
W) edilir,

¢) Amortisman

Sirket gelirlerini yilikselten veya diigliren bir bag-
ka igletme gideri amortismandir, Amortismanin ve amortismandaki
degigmelerin girketin net gelirindeki geg¢ici deZigikliklere yol
agip agmayacagi aragtlrllmélldlr. Her girketin ¢egitli zaman
kegitlerinde vergi kanﬁnlarzna gbre degigen oranlarda amortis-

- mana tabi ¢egitli varliklara vardir, Bu, biitin girket i¢in

tek amortisman oraninin tespit edilmesini olanaksiz kilar (22).

Birkag trnek, amortismanin giderleri ve girket gelirlerini
nasil etkilediéini gbsterir. Petrol endiistrisinde bazi girket-

ler petrol sondaj giderlerini kapitalize ederler ve varligain

(21) Julius Grodinsky, Invcstments, (The Ronald Press Company,
New York 1953), s.l194, , ,

(22) Fred Blackwell Renwick, Introduction to Investments and Fi-
nance, (The Macmillan Company, New Yor s Se2dT,
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omrid siiresince amortismana tabi tutarak gider yazarlar. Jirkset-
lerin bazisi ise biitiin sondaj giderlerini cari gider olarak ya-
zar. Kuilan:lan yontem ilan edilen giderler iizerinde etkili olur.
Sondaj giderleri 10 milyon lira olan bir girket diislinelim. Jir-
ket bu gideri 10 yalda amorti edecegini hesaplamls olsun. Yail
sonunda toplam gider, sondaj giderlerinin ilk yilda gelirden du-
siilmesi ile, giderlerin bir defada gider yazilmasinda oldugun—
dan daha az olur. Bu sondaj ayni tempoda beg~on yil siirecek o-
lursa sonunda yilllk amorti edilen miktarlar gergek yillik har-
camalara egit olacaktir. Bir girket bir yontemden digerine, Ore
negin, giderlerin kapitalizagyonu ydnteminden sondaj giderleri-
nin cari gider olarak yazilmasi ydntemine géfecek olursa bu ge-
lirleri diiglirecektir, gﬁnkﬁ.cari giderler arttirailmig olacaktar.
Bunun gelirlerin azalmasi gibi parasal etkileri olacak ayni za-
manda amortisman politikasinda devamli bir degigiklige yol aga-

caktar.

Sirketin amortisman yontemindeki degigmenin gelirleri na-
811 etkiledigini bagka bir brnekle gosterelim. Sirketin amortis-
man yontemini degigtirdigini varsayalim. Hizlandirilmig amoriis-
maen ilk yillarda geliri gergekten daha diigiik, son yillarda daha
yiksek gosterme egilimindedir, Nakit geiirler bu girket icin o-
nemliyse dogrusal amortisman yontemiyle ilk yallarda az vergi
6dediZinden nakit gelirleride yiliksek olacak bu nedenle de dog~-
rusal amortisman ydntemini yeg tutacaktir. Bir amortisman yon-
teminden Otekine degigiklikler yepilirsa girketin gelirlerinde
de buna uygun ayarlamalar yapilmalidir. Bu, girketin ¢aligma a-
lanini genigletmesi nedeniyle fabrikasini geniglettiginde onem
kazanir. Bu ayarlamalar kargilagtirilan iki sirketin uyguladak-

lari amortisman yontemlerinin degigsik olmasina karsgin karsilag-
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tirildiklerinda gergegin yansitilmasi bakimindan onemlidir(23).

OrneZimizdeki sirketlerin yeni teknoloji veya anormal kul-
lanig nedeniylie, kullandiklari varliklari eskimeden dnce amor-
ti etmeyeceklerini varsayarsak A sirketinin kullandagi doZrusal
amortisman (vergi bakimindan az istenir olmasina karsgin), B‘sir~
ketinin kullandigi hizlendirilmg amortismandan daha gergege uy-~

gundur,

d) Aragtirma ve gelistirme

A girketil aragtirma ve geligtirme giderlerini ka-
pitalize etmekte ve ondan sonra bunu amortismana tabi tutmakta-
dir. B girketi ise aragtirma ve geligtirme giderlerini gider o-
larak kayitlarina geglrmekte ve bu giderleri hasilattan dligmek-
tedir. Yildan yila oynamalar, aragtirma ve gelistirme i¢in har-
canan toplam miktar, gelirler iizerinde etkili olmaktadar. Iki
girketin aragtirma ve geligtirme g¢alagmalarinin uzun donemli ge~
lirlerini arttiracaginy kabul edersek aragtirma ve gelistirme
giderlerinin amortismana tabi tutulmasi yayimlanan gelirleri ile
adconomik gelirlerini yaklagtarair. Boylece temel menkul kiymet a-
nalizleri yapan analizcinin A girketinin aragtirma ve geligtir-

me giderlerini ayarlamasina gerek kalmaz (24).

Muhasebecinin gider yaﬁacaél veya kapitalize ettikten son~
ra daha sonraki yillarda aﬁortismana tabi tutacaga daha birgok
kalem vardair. OrnegZin, f£ilm yapma giderleri, reklam kampanyala-
r1 giderleri ve Oteki birgok giderin agik olarak gider veya var-
lik oldugu kesin olarék sGylenemez. Bunlar temel menkul kaiymet
analizcisinin lizerinde duracagi, ybdneticilerin isteZine bagla

konulardir.(25).

(23) Bellemore-Ritchie, s.445-446.
(24) Grgham-Dodd-Cottle, 8.167-168.
(25) Francis, s.292,
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B girketi A sirketi

Satig hasalata 10,200,000 11,000,000
Net satiglar 9,200,000 10,000,000
DOnem bagi mal meveudu 2,000,000 2,000,000
Aliglar ve tagima 6,000,000 6,000,000
Satiga elverigli
mallar 8,000,000 8,000,000
Donem sonu mal
mevcudu 2,000,000 2,500,000
Satilan malin
maliyeti 6,000,000 5,500,000
Brit gelir 3,200,000 4,500,000
Galigma giderleri

Satig giderleri 1,500,000 1,500,000

Amortisman 500,000 300,000

Aragtirma giderleri 100,000 20,000

Maag ve Ucretler 200,000 200,000

Primler 100,000 100,000 .
Toplam ¢alisma giderleri -2,400,000 -2,120,000
Net galigma geliri 800,000 2,380,000
Faiz gideri 100,000 100,000
Vergiye tabi gelir 700,000 2,280,000
Vergi % 20 (=) 140,000 456,000
Calisma kara 560,000 1,824,000
Oteki gelirler (vergi daga) 300,000 300,000
Net kar 860,000 2,124,000
Hisse senedi bagina gelir 86.~ 2,124 .~

Dolagimdaki hisse senedi gayisa 10,000 adet

(%) Inceledigimiz konu ile dogrudan ilgisi olmadiZzi ve dikkatlerin
gbstermek istenilen noktadan uzaklagmamasi ig¢in Tirk mevzuati i-
le ilgili ayrintiya girilmemig, vergi oraninin % 20 oldugu var-
sayilmigtir.
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E- Muhasebe gelirini etkileyen etkenler

Yukaridaki tablo muhasebe geliri lizerinde etkileri go-
rlilen muhasebe iglemlerindeki dort farki gbstermektedir. B gir-
keti A girketinin bildirdigi gelirden daha az bir gelir lzerin-
den vergi oder, fakat her iki girket uyguladiklari muhasebe di-
sinda her bakimdan aynidir. Bbylece Gteki vergi yiikimliileri ve
B girketinin ortaklari girketin verdiZi beyanname ile aldatalmig

olmaktadarlar.

Bazi finansal yOneticiler ve muhasebeciler yukaradaki tab-
loda gdsterilmig muhasebe iglemlerinde harecket Gzgilirliifiinden ya-
rarlanir,. Bunlar deZiskenleri girketin gelirini isteklerine uy-
gun big¢ime getirmek i¢in kullanarlar, Bilitlin finansal yoneticiler
geliri kontrolda hukuki kurallara uygun davransalar bile finan-
sal ybneticilerin degigmesi yeni muhasebe siire¢leri doZurabilir.
Bu yeni siliregler dogruluk ilkelerine uygun olarak yeni yonetim
tarafindan uygulanmig olsa bile gegmis uygulama ile uygun olma-
digindan yaniltici olabilir, Bunun yatirameciyi, bu degigiklikler
i¢in yayimlanan gelirde ayarlamalar yapma ve normal hale getir-
me zorunda birakacagi agiktir. Pakat birgok yatirimcinin yayim-
lanan gelir rakamlarinda ayarlamalar yapmak ig¢in zamani ve bil-
gisi yoktur. Yukaradaki rakamli Ornek tablo muhasebecinin geli~-
ri tahmin etmedc yanilabilecegini gUstermektedir., Bu tablonun
kalem kalem incelenmesi temel menkul kiymet analizcisinin yanial-
tic1 muhasebs raporlarlndan girketlerin devamli ekonomik gelir

tahminlerine nasil gegecefine nasil gegecegini gdstermektedir(26).

Bu SrneZi yorumlayan kiginin en az iki noktayi aklanda tutma-
81 gerekir, Birincisi, girketin gergek ekonomik geliri, sgirketin

yayimlanan gelirinden az olabilir (B girketinde olduéu gibi).

(26) Francis, 3.293.
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Ikincisi, A ve B girketlerinin yayimlanan gelirleri arasin-
daki fark, yanlig gtsterilen rakamlar icin ortalama bir Srnek
deéildir. Analizde yanlig gtsterilen miktari tespit etmek zor-
dur, ¢linkl, deZigik analizciler ayni durumu deZigik yorumlaya-
bilir. Bununla birlikte iyi yetigmig, fakat namuslu olmayan bir
finens ytneticisi muhasebecinin ve Steki yoneticilerin girket
igin bildirdikleri gelirleri istedifi samirlar icinde gdsterme-
yi bagarabilir. Buna gbre, analizci girketlerin yayimlanan ge-

lir rakamlaraim gilivenle kullenamaz,

F- Muhasebe gelirlerinin bilango lizerine etkisi

Bilango, defterlerin gerektigi bigimde kapatilmagin-
dan sonra hesap gsonug¢larini gosterir. Gelir raporlari akig, bi-
lango ise mevcutlarla ilgilidir. Kugkusuz mevcutlar akigin bir
sonucudur. Bu nedenle muhasebe geliri lzerinde oynamelar yapar-
ken gercek durumun bilango kalemlerinde oldugu unutulmasmaladir.
Bundan bagka bilanco satin alinan gerefiye gibli giriglerle a-
yarlanabilir, clinkii bu girigi yapilan kalemin gercgek degerinin

heseplanmasi zordur.

Agagaida bir bilango Ornegi verilmigtir.

Aktif Pagif
Cari varliklar Cari borglar
Sabit varliklar Uzun vadeli borcglar
Cteki varliklar Oz varlak
Toplam varliklar Toplem borg ve 0z varliak

Cari varliklar, cari borglar, uzun vadeli bor¢lar girketin
1ikit varliklarinin ve sbzlegmeye bagla borglaranin nisbeten

dogru tehminleridir. Bundan bagka finansal reporlarla birlikte
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goriilen notlar uygulanan stok degerleme teknigini, silirekli olma-
yen borglerin yapisini ve bilango kalemlerini tahmin etme veya

yeniden hesaplamada gerekli olan Steki konular: agiklar,

Muhasebe geliri bilangoda uzun OSmirlil varlikleari ve net de-
geri herhangi bir bagkae kalemden dahe fazla degigtirir. Ornegin,
bilargodaki binalar ve mekine~alet. Bunlar birgck girketin var-
laklaranin bliylk kasmini olugturur. Sabit varliklar ve 6z varlik
enflagyondan etkilenir. Birgok eskiden kurulmug girketin bilan-
cosunda goriilen daBitilmeyan karlar kalemi ortaklara kar pay:
olarak tdenmeyen gecgmig yillara ait muhasebe karlari toplamidar.,
Birgok bilango kalemi bagka bigimlerde yorumlanabildiginden, bi-
‘langodaki 6z sermayenin defter deZerinden adi hisse senetlerinin

gercek (intrinsic) degerini tehmin etme olanagi yoktur,

G- Gelir raporu rakamlarinda ayarlamalar

Gelir bir menkul kiymetin degerinin tespitinde gok ©-
nemli oldugundan ve muhasebe kara kavraml ¢ok degisgken oldugun-
dan yayimlahan gelir rakamini ayarlamak veya hormal hale getir-

mek gereklidir.,

Bir girketin bir seri gelir raporunu analiz ederken lizerin-
de duracaglmiz anahtar kelime ”tutarllllk,-birbirini tutma® olma-
lidir. Muhasebede gelir ile ilgili pek az kesin tanim cldugundan
bir tanim kabul edilmeli ve devamli olarak buna gtre hareket e-
dilmelidir. Bu yolla gelir trendi bulunabilir. Finansal raporlar-
daki notlara dayanarak cegitli yallara ait raporlar ayarlanacek
olursa, her yil ic¢in kalemler tutarli olur, Bu ayarlamalar ye-

pildaktan sonra yillar arasinda kargilastirmalar yapilabilir,.
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a) Satiglar

Satig rakamlerinds yanligliga yol agan kredili
satiglardir, Isletme sdzlegmeli taksitli satiglar yapiyorsa ya-
yimlanan yillik satig rakamlarinda bir devamlilik yoktur, bu de-
vamli olmama hali kredili satisglaran ilk kez toplam satiglara
katildiga y3l ortaya ¢ikar. Bu tlir devamli olmama haii kredi-

1i satiglarin bagladigiy yil veya hemen bundan sonra baglar.

Satiglarda daha az rastlanan bir bagka defigiklik, bir sa-
tig anlagmasimin bozulmasi ile ortaya g¢ikar. Analizci, Satiglar-
de dogru bir efilim bulmek igin bu anlagfibnif ¥¥xulmasy %le kay-
bettifi setig miktarimi gecmis satiglardsh g&%&fﬁ&ildlr. Tghsil
edilmeyen alecaklardan kayaplar, satiglarin dé@fﬁ blan miktari-

n1 gostermek ig¢in yayimlanmalidar,

b) Stoklarin deZerlenmesi

Stok degerleme giireg¢leri degigebilir. Finanssl ra-
porlardaki bir yil 6ncesine gire yapilmig herhangi bir degigik-
1lik notlarla gtsterilmeli ve bu degigikligin gelirler iizerinde-
ki etkisi de gdsterilmelidir. Stok deéerlemelerindeki deéigme—
ler bilinse de deferleyici veya uzmanléigarﬁgmeden varlaklerin
nasil deferlendifini bilmek zordur. Onemli Blgiide stoka sahip
girketlerin stok deZerlemesinde tutarlillklar olmadikga yaillik

kargilagtirmalar yapmak olanaksizdir.

¢) Amortisman

Bir girkette degigik tir varlakler i¢in degigik
amortisman yontemleri uygulanabilir. Amortisman ydntemi degisg-
tiZinde digaradan bir kigi ig¢in hangi varligin degigik amortis-

mana tabi tutuldugunu anlamak olanaksgazdar.
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Bazi analizciler amortismani ayarlama yerine nakit akimin
incelemeyi ye:f tutar., Nakit akimi, kar arti amortismandar ve a-
mortisman degigikliklerinin yol agtiga degigikliklere kargi da-
ha duyarlidir ve gelir eZimini (trendini) gelirin kendisinden
dehe iyi gosterebilir, Nakit akaiminin c¢oklugu gelirinde yiiksek
olacagl anlamina gelmez. Ornegin amortismana tabi varlagin sa-
tiglarda veya muhasebe gelirlerinde bir artig olmaksazin satin

alinmasi nakit akigainda bir arftaiga yol agabilir.

d) Oteki ayarlamalar

Yayimlanan kar rakaminda girketin gergek gelirini
bulmak ig¢in sayisiz ayarlamalar yapilabilir. Burada bunlardan

Onemli olanlari izerinde durulacaktir.

H~ Agik olmayan giderler

Satig hasilata ig¢inde yapranan sermayenin yerine ko-
nulmasi icin bir pay (amortisman) oldugu gibi ag¢ik olmayan gi-
derlerde vardir. Ornegin, igletme sshiplerinin licretleri, iglet-
me sshiplerinin yatiram tutarlari lizerinden faiz gibi. Bir ig-
letmeden saglanabilecek geliri deSerlerken, yatirimei bazi gi-
derlerin gimdiki igletme sahibi igin nakit gider olmadagainmi, fa-

kat yeni bir sahip ig¢in gider olabilecegini hesaba katmalidar(27).

Ornegin birbirinin ayni, birisi Eskigehir'de oteki ise Kii-
tehya'da iki servis istasyonunu ele alalim. Bu iki servis istas-
yonunun baza ac¢ik olmayan giderler diginda satiglarinin ve gi-
derlerinin ayni oldugunu diiglinelim. Agagidaki tabloda her iki
gervis istasyonunun birbirinin aym olduéu halde Eskigehir‘'de-

kinin gelir tablosunda kar veya gelirin Kiitahya'dakinin hemen

(27) Adolph Metz-Othel J.Curry-George W.Frank, Cost Accounting,
(South~Western Publishing Company, Cincinna®i 1967), 5.322.




- 36 -

hemen ikl kati oldugunu gtrmekteyiz. Bu fark Eskigehir ‘deki
servis istasyonunun gelir tablosunda muhasebecinin gider yazma-

digi agik olmayan giderlerden dogmugtur.

Eskigehir fstasyonu Klitehya Istasyonu

Satiglar 2,000,000 2,000,000
Satilan malin

maliyeti 1,500,000 1,500,000
Briit kar 500,000 500,000

Calaigma giderleri

Yonetici maagi 0 100,000
Ucretler 150,000 150,000
Elektrik-su 10,000 : 10,000
Goplerin yok edilmesi ’ 0 40,000
Faiz 0 10,000

160,000 310,000

Vergiye tabi muhasebe
kari 340,000 190,000

Eskigehir istasyonundaki muhasebecinin gider yazmadlél a-

g1k olmayan giderler gunlardir:

a) Yoneticinin maasi: Eskisehir istasyonunun sahibi istas-

yonu kendigi yOnetmekte ve bagka bir igte kendigine yil-
da 100,000 lira kazandiracak bir ig gdrdigiini unutmakta-

dar.

b) Coplerin yok edilmesi: Eskigehir'deki istasyonun sahibi-

nin kardegi Eskigehir belediye bagkanidar ve istasyona
ait ¢Opler ve servis artiklara gehirden gegen nehire a-

kitilmektadair. Istasyon yanindan gegen bir nehir olma-



- 37 -

saydi artiklarin yok edilmesi i¢in 40,000 lira harciya-

cakti,

c) Failz gideri: Eskigehir'deki istasyonun sshibi mal stok-

larini kendi tasarruflarandan finanse etmekte ve ksndi-
gi i¢in faiz heéap etmemektedir, Kilitahya'daki istasyo-
nun ¢aligma sermayesi banka tarafindan finanse edilmek-

te ve bu faiz olarak 10,000 lira gerektirmektedir,

Bskigehir'deki istasyon ig¢in ag¢ik olmayan veya Odenmemisg

giderler toplami 150,000 liradar.

Eskigehir'deki ve Kiitehya'daki istasyonlaria igleten, bir
kigi yerine ayrxi birer girket olsbilirdi ve bu girketlere yati-
rim yapmak isteyeh beklenir bir yataramcainin bu girketlerin her
ikisinin ekonomik kar veya gelirinin 190,000 lira oldugunu unut-
mamasi gerekir; Qﬁnkﬁ'yeni séhip Eskigehir'deki istasyonun

340,000 liralik muhasebe gelirinden 150,000 liraliak ag¢ik olma-

yeh gideri Odemelidir.

Agik olmayan giderler blitlin kigisel igletmelerin gelirini
belirlemede kargalagilan ortak bir sorundur, ayhi zamanda men-
kul kiymet sahiplifinde de kendini gtsterir. Bu giderler ekono-
mik gideri etkileyebilir fakat muhasebe gelirini etkilemez., Or-
negin rekabet durumu zayiflayan bir girketin hisse senedi sahip-
lerinden birini ele alalam. Bu girketin hergiin iflasa biraz da-
ha yaklagtiZani dliglinelim. Bu gergekleginceye kadar girket kar
paylaraini azaltmadan uzun yillar 6demeye devam edebilir (belki
bu arada azalan gelirlerini yayimlanan gelir raporundaki oyun-
larla saklamaysa devem etmektedir). Bu menkul kiymetlerin sahi-
bine muhasebeci kar paylaera azalmadikge azalan bir gelir gtster-

meyebilir, Yani ortak, muhasebe karlarandan yararlanmaya devam
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etmektedir. Fakat bu higse senetleri ile gelecekte saglanacak
tiketim firsatlara azaltildigindan gergek ekonomik gelir azal-
tilmg olmaktadir, Hisse senetleri gararina satilincaye kadar
veya gsirketin iflasi duyuruluncaye kadar, hisse senedi sahibi

zararda oldugunu bilmeyecektir,

3- KAPITALIZASYON ORANININ BELiRLENMESI

Sirkete eit gelir ve kar paylarx hesaplandiktan sonrs
sira, bu gelir veya kar paylarinin garpilacaZy gelir veya kar
peyy ¢arpanlarinin bulunmesina gelir. Asazida goriilecegi gibi
garpanlar ile kapitalizasyon orani arasinda bir iligki vardar.
KapitaliZasyon orsminin belirlenmesi igin sirketin risk durumu-
mun agikliga kavugmasz gerekir, c¢linkii kapitalizasyon orani risk
ile dogrudan iliskilidir. Risk artiikee kapitalizesyon orami da
artar, risk azaldikg¢a kapitalizzsyon orani: azalir. Sirketin ka-
pitalizasyon eraninin kagerlastirilmasindan Snce risk durumunun
bilinmesine gerek vardir. Bu nedenle risk lizerinde durulmasi ge-

rekir (28).

4~ RISK NEDIR~NASII HESAPLANIR?

Riskin bir menkul kaiymetin deZerinin belirlenmesindeki
dnemini gordik. Riskin tashmini menkul kiymetin degerinin tahmi-
ni icin eses olmasktadir. O halde riskin tahmini nasil yapilma-

lidar?

(28) D'Ambrosio, S.74.
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A- Tahminlerin yapilmasa

a) Yalin bir yaklasim

Bir menkul kiymete ait gelir oraninin % 10 olarak
tahmin edildigini diislinelim, Gelir, bu oranin altinda, tstiinde
veya tam % 10 olabilir. Tahmin edilen % 10, beklenen en Aiigiik
veya en yiiksek oran degil orta bir orandar. Iyimser veya kotiim-

ger bir tahmin olmayip en iyi tahmindir,

Bir menkul kiymetten beklenen.oran olarak tek bir oran dii-
glinlilebilir. Fakat bu rakama her zaman givenilmeyebilir. Gercgek-
legen oran bundan farkla olabilir. Fakat bu fark ne kader oclur-
sa tahmin isabetli olarak kabul edilecektir. Gelir oramini % 10
olarak tahmin eden gercek gelirin ylizde 9 ile 11 arasinda olma-
siml normel kargilayabilir, Gelirin % 5 ile % 15 arasinde olma-
g1 ise normal degildir. Igte, gercek gelir tahmin edilen gelir-
den % 1 eksik veya fazla olursa, bu yatirim az rizikolu, gergek
gelir tehmin edilen gelirden % 5 eksik veya fazla olursa bu ya-

taram rizikolu bir yatiramdar” (29).

Gelecek belirsiz olabilir fakat yine de bazi tahminlerde
bulunmak gereklidir. Bu yaklagim, gergek gelir oraninin tahmin
edilen deferden ne kadar sapma gostereceginin belirtilme yonte-
midir. Tahminin gergege yakinligi arttikga belirsizlik orami a-
zalir. Belirsizlik orani diigiik ise, Ornegin % 1 ise gergek de-
ger ylizde 10-1(=9) ve 10+1(=11l) arasinda olacaktir. Tehmin edi-
len gelir oranminin gergeklesme olasiligir dahs az ise belirsiz-
1lik orani yiikselir, Ornegin bu oran yilizde 5 ise, gelir orani yliz-

de 10-5(=5) ile 10+5(=15) arasinda olacaktir,

(29) William F.,Sharpe, Portfolio Theory and Capital Markets,
McGraw -Hill Book Company, New York, 1970, s.20.
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Sonu¢ olarek bir menkul kiymetten beklenen gelir qeramim

iki 6lcli ile gdsterebiliriz.

1) Gelir oramina ait bir tshmin: Bu en iyi tahmin veya or-

talama tahmindir.
2) Bir belirsizlik ©lclisii: Gergek gelirin tahmin edilen de-
gerden sapmasinin Olgiigii,.
b) Bilimsel bir yaklagim

Gelir tahminleri bazi durumlarda ¢ok kesin olarak

verilir. Ornegin:

Gelir Oram Gerceklegme Olasiliga
% 6 ylizde 5
7 10
8 20
9 25
10 15
11 10
12 5
13 5
14 5

Agagadaki gekil bu tahminleri grafik olarak gbstermektedir.

- N W&o
i
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12345678910 MNMM11B1%1B

Sekil 1-1: Ihtimal dagalimina iligkin histogrem
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Bu gergeklegme olasiligi yuksrida oldugu gibi yiizde olarak
gbsterildizi gibi kesir olarak da gosterilir. Sekildeki grafik

ihtimal dagilami olarak bilinmektedir (30).

Ihtimal dagilima kavramni genellegtirilebilir. Degigik, wuh-
temel sonug sayisinin M olduéunu kabul edelim. Birinci sonug Ol’
ikinci O2 gibi. O1 gsonucunun gerg¢eklegme ihtimali Pl, 02 gsenucu-
nun gergeklegme ihtimali P2 olsun. Bu durumda:

M=9

O1 =% 6 P, = 0.05
0, = T P, = 0.10
O3 = 8 P3 = 0,20
O4 = 9 Py = 0.25
05 = 10 PS = 0.15
Og = 1l Pe = 0.10
07 = 12 P7 = 0.05
Og = 13 Pg = 0.05
O9 = 14 P9 = 0,05

1.00

Birinci, ikineci, iglincli «es.. terimlerin toplamlara goste-

rilmek istenirse goyle yazilabilir.

M
. Pi
1=;
Bunun anlami sudur:

Pl + P2 + P3 + esesee + Pm

Intimallerin toplamanin 1 olduju gésterilmek istenirse

M

i=1
(30) A.g.k., 8.21.




Az sayida sonucun ihtimal dagalamini gostermek istediéimiz~
de yukariadaki gekildeki grafigi kullanabiliriz. Sonuglarin sayi-
81 arttik¢a dsZilamin daha diizgiin hale geldiZi goriiliir. Agagida-
ki gekil ¢ok sayida sonucu kapsayan bir durumu gostermektedir.
Degiglik segeneckler segim igin diisiiniilebilir. Bu Grnckte yuzdé 6

gsonucu yiizde 5 1/2 ile ylizde 6 1/2 arasandekilerin ortalamasadar.

Sekil 1+2: Thtimal dagilami egrisi
Degigik bir yaklagam yiizde 5 1/2 ile yiizde 6 arasini bir sonug,
yizde 6 ile yiizde 6 1/2 arasimx deZigik bir sonug olarak alabi-

lir.

Ihtimal dagilimy daha ayrintilia bir tahmin saglayabilir.
Fakat bir yataramei en iyi dagilimi nasil segebilir. Segenek sa-
yisi iki, beg, yirmi .... ise yatiramci bunlar arasinda geg¢im ya-

pabilir.

Yukaridaki gekildeki bilgileri bzetlemek ig¢in kag¢ rakam kul-
lanilmalidar? Dasfalamin hem yeri, hem "yayilmasi® tanimlanacaksa
en az iki rakam gereklidir, iki tane bir teneden iyidir. Dért ta-

ne Ug taneden iyidir ve bunun gibi. Sorun, ek faydanin gk gider-
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den fazla olacagi noktaya bulmaktir. Bu ¢dziimii zor bir sorundur,
BelirgizliZin yeteri kadar hesaba katilmasi gerekiyorsa en az i~

ki rakam gereklidir.

Merkez, merkezsel egilim veya daZilimin ortasi beklenen de-
gerle gtsterilir. Bu, beklenir sonuglaran agairlikli ortalamasidar

ve her sonucun agirliga gergeklegme ihtimalidir:

) m
B o= EE Pi - Oi
i=

Daé:limln yayilmasi varyans ve varyansin karekoki olan s-
tandart sapma ile ©lgliliir. Beklenen deger dagilimin ortasindadar.
Birgok beklenir sonug¢ bunun altinda veya istlindedir. Bir sonucun

beklenen'deéerden sapmasi farktar:

Varyansi hesaplamak i¢in bu sapmanin karesi alinir. Varyans,
herbirinin a2irligi gergecklesme ihtimali olan, karesi alinmig

gapmalarain agirliklis ortalamasidir.
Zm 2
i=]
Standart sapma varyansin karekokiidiir.

a 3/?

V: 02
Ele alinan Ornege gore beklenen defer % 9.4, varyans yakla-
g1k olarak ylizde 4 ve standart sapma yaklagik olarak ylizde 2'dir.
c) Iki yaklasimn egitligi

Tahmin yapalmasinda yararlanilan iki yOntemden stz

ettik. Bunlarin birisinde her hisse senedi veya higse senetlerin-
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den meydana gelen bir clizdan ig¢in dolaysiz olarak iki rakam veril-
mektedir. Oteki yontem bunlari ihtimal dagilimi rakamlari kullana-
rak belirli hesaplamalardan sonra bulmaktadir. Olglilerin anlam
her durumda aynidir. Tahmin edilen veya beklenen gelir orani "or-
talama™ bir tahmindir, "en iyi tahmin® veya'“merkezi egilimdir®,
Belirsizlik veya standart sapma, gergek degerin tahmin edilen de-

gerden muhtemel sapmasini olger..

B~ Risk ve belirsizlik

Risk ve belirsizlik bazen degigik anlamlarda kullani-
lir, Kigi, kararlarini ihtimal dagilimina gore veriyorsa riskden
862 edilebilir. Aksi halde ya belirlilik ya da belirsizlik var-

dar.

Bir hisse senedinin kalitesi standart sapmasi ve beklenen
geliri ile degigmekiedir. Bir hisse senedinin geliri ylksek ve
standart sapmasi diigiik is¢ o hisse sencdi yiiksek kalitelidir.

Bir hisge senedinin kalitesi tagidiagi risk miktarana baglidar.
Bir hisse senedinin degeri onun kalitesine, kalitesi de onun ris-
kine baglidir. Riskin onemli 6lgilsii ise hisse senedi gelirlerin-

deki oynamalardir (31).

C- Toplam, sistematik ve sistematik olmayaﬁ risk

Bir menkul kiymetin toplam deZisgkenligi veya toplam
riski iki parg¢aya b@linebilir, bunlar sistematik ve sistematik

olmayan risktir.

a) Sistematik risk

Sistematik risk gelirin toplam deZigkenliginde bii-

tin pazarda alinir satilir menkul kiymetlerin fiyatlarimi etkile-

(31) Sauvain, 8.202.
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yen faktorlerin yol ag¢tigi kisamdar. Menkul kiymetler pazarini
etkileyen ekonomik, politik ve sosyal gevredeki degigmeler sis-
tematik riskin kaynagidiar. Gelirin sistematik degZigkenligi biitiin
menkul kiymetlerde degigik dlgiilerde vardar, g¢linkidi birgok menkul
kaymet birlikte sistematik olarak degigiklir gosterir (32).

Yiiksek sistematik riski olan girketlerin temel endistri mal-
lari olan alef. lagtik ilireten girketler oldugu dikkati g¢eker. So-
nu¢ olarak bu girketlerin satlsiarl, karlara ve hisse senedi fi-
yatlari ekonomik faaliyetlerin ve menkul klymetler pazarinin d4ii-
zeyini dizler. Bazi belirli girketlerin yiksek sistematik riski
oldugu bilinirse bu girketlerin yatirimlarindan gelirlerini tah-
min etmek kolaydir., Gelirlerin pazardaki orani bir kez tahmin e-
dilirse yiiksek sistematik riskli bﬁtﬁn'girketierin genel durumu

hakkinda bir bilgiye sahip olunmug olur.

b) Sistematik olmayan risk

Toplam riskin bir bolimii olan sistematik olmayan
risk bir girket veya endiistriye 6Zgﬁ olan risktir. Ig¢i grevi,
yonetim hatalara, icatlar, reklam kampanyalaria, tiiketici tercih-
lerindeki degigmeler girket gelirlerinde sistematik olmayan de-
éismélere yol agabilir, Sistematik oiméyan degigmeler oteki en-
dilstrileri ve genel olarak‘menkul kiymet pazarini etkileyen fak-
torlerden bagamsiz olan faktdrlerdir, Bu tiir risk bir girket ve-
ya birkagini etkileyen faktdrlerden dogdugundan her girket igin

ayri ayri hesaplanmalidar (33).

Toplam degigkenlik ig¢inde sistematik olmayan boliim girket-

ten girkete degigir. Baza sirketlerin sistematik riski yoktur,

(32) Acgek., 5.104.
(33) PFrancis, s.257.
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Bu girketlerin toplam risklerinin biiylik goZunlugunu sistematik

olmayan riskler meydana getirmektedir.

Diiglik sistematik riskli ve yliksek sistematik olmayan riskli
birgok girket dayaniksiz tiketim mallari liretir. Bu girketlerin
satiglari, karlari ve hisse senedi fiyatlari endlistrideki faali-

yetlerin veya hisse senedi pazaranin diizeyine bagli deZildir.

D~ Riskin kaynaklari

Gelirlerdeki degigiklige yol agan sayisiz etken var-
dir. Bu ¢egitli kaynaklar iki ana gruba ayriliar, sistematik et-
kenler ve sistematik olmayan etkenler, Bu iki gruba giren risk

kaynaklari agagida gésterilmistir (34).

Riskin Sistematik Rigkin Sistematik Olmayan
Kaynaklari } Kaynaklara
Faiz orani riski Finansal risk
Satin alma giicli riski Yonetim riski
Pazar riski ‘ | Endiistri riski

a) Riskin sistematik kaynaklari

le Faiz orani riski

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki degigmeler
nedeniylé sabit gelirli menkul kaymetlerin pazar fiyatlarindaki
dalgelanmalar olarak tanimlanabilir, Faiz, paranin kullanilmasi
igin Gdenen fiyattir ve oteki fiyatlar gidbi pazardaki istek ve
sunuga bagli olarak dalgalanir. Bir tahvilin pazardaki verimi i-

le pazar fiyati ters yonde degigir (35). Para azaldiginda faiz

(34) A.gek., 8.258.
(35) Badger, Torgerson, Guthman, &.25.
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oranl yikselir, faiz orami artlnca’belirli bir gelirin kapitali-
ze edilmesi ile bulunan deger dligiik ¢ikar. Bunun sonucunda da
tahviller gibi sabit gelirli menkul kaymetler bundan zarar gorir-
ler. Tahvil fiyatlarandaki diigilg, tahvil alicilarinin gelirinin
faiz oranlarinin yeni dlizeyi ile kazanacaklari gelire egit ola-
cagl noktaya kadar devam eder. Faiz orani riski, faiz oranlari-
nin en az oldugu zaman en az, en yiiksek olduZu zaman ise en ¢ok

olur (36).

Agagidaki gekil tahvil fiyatlarinin faiz oranlarinin degig-
mesi ile naesal degigtigini gdstermektedir.

TARVIUN PAZAR FIVATI

ﬁjgo Pazar
¢

1,085 e Faiz oram %3
1,046
1000 P.EO. b
s P. F Ov . 0/05
895 o
| VADE |
5 10 15

Sekil 1-3: % 4 Faizli bir tahvilin, faiz oranlara % 3-5 .

arasinda degigtiginde fiyatindaki degigmeler

Bazi yatiramecialar, uzun vadeli menkul kiymetlerin pazar fi-
yatlaranda goriilen biliylik oynamalarin goriilmedigi kisa vadeli tah-
viller satin almakla faiz riskinden kurtulabileceklerine inanir-
lar. Kisa vadeli tshvillers yatiram yapan yatiramecilar tekrar ki-

ga vadelli yatiraimlara gifismek zorunda kalirlar. Bdylece faiz o-

(36) Dowrie~Fuller-Calkins, s.l1l31.



- 48 -

ranlarindaki degigmeler nedeniyle dogan gelir oynamalarindan ko-

laylikla kurtulma olanagi yoktur (.7).

2+ Satin alma glicti riski

Satin alma gilicli riski veya enflasyon riski son
yillarda dikkatleri daha fazla ¢ekmigtir, Satin alma glicli riski,
fiyat dlizeylerindeki degigmeler nedeniyle satin alma gliclindeki
potansiyel kayiplar olarak tanimlanabilir (38). Birgok yatirim-
¢1, gelecekte simdikinden daha gok varlaiga sahip olmaya bekler.
Birgok yatirimei makul bir gelir yanainda varligana korumayl amag
edinmigtir. Hemen hepimiz birgok tiiketim maddesinin fiyat artig-
larinin gelecckte devam edecegini biliriz. Bagka bir deyisle gim-
di yataram yapmakla gelecekte tiiketim harcamalarinmin artmasinia
diigiinerek tedbir almag oluruz. Fakat yatarimlardan saglanan ge-
lirlerle satin alinacak mal ve hizmetlerin fiyatlarandaki artis
varligimiz ic¢in bir tehlikedir, Yatirimlaramizan mal ve hizmet
satin almek igin daha bilylik meblaeg saflamasini isteriz. Bu nedenle
yatiraim yapmadan dnce satin alabilecegimiz sayida mal ve hizmet-
ten daha biiyik sayida mal ve hizmet satin almamiz olurludur, Mal
ve hizmet fiyatlarai artacak olursa paranin satin alma glicli aza-

lar, bu durum enflasyon olarak bilinir (39).

Tahviller ve enflasyon riski

Bir tahvilin kalitesi, sahibini enflasyona
kargi koruma kabiliyeti ile 6lgiiliir. Ornegin, mal ve hizmetlerin
fiyati artarsa ana para ve gelirin satin glma glicii azalir, bu a-'

zaligl kargilamayan menkul kiymetler diiglik dereceli olarak sinif-

(37) Frencis, 8.259.
(38) Amling, s.15.
(39) Sauvain, s.120.



lanir. Ote yandan mal ve hizmetierin fiyatlary artarken yatiri-
min12in gelirinde de artig olursa bu yatiram yilksek dereceli o-
larak saniflanar (40). Uzun vadeli tahviller, hizla enflasyon d6-
nemlerinde satin alma gliclinde meydana gelen azalma nedeniyle dii-

siik derecelidir (41).

Adi hisse senetleri ve enflasyon riski

Adl hisse senetlerinin enflasyona kargia ko-
ruyucu oldugu kabul edilir. Fiyat diizeyindeki artiglarla birlik-
te girket gelirleri de yiikselme efilimindedir ve bu yiikselen ge-
lirlerle kar paylarinin da artmasi beklenir. Ayni zamanda menkul
kiymetlerin pazar fiyatlaranda bir artis beklenebilir. Sonug ola-
rak kar paylari ve gelirlerin birlikte artmasini hisse senetle-
rinin pazar deferlerinin artmasi igler (42)., Geleneksel enflas-
yon korunagi teorisine gdre bir hisse senedinin enflasyona kargi
korunak olabilmesi ic¢in nominal gelir oraninin enflasyon oranina
egit olmasi veya enflasyon oranindan bﬁyﬁk olmasi gerekir, Buna
gore geleneksel teori "gercek"” gelir oraninmin sifira egit olmasa-
n1 veya sifirdan biiyiik olmasini ister (gergek gelir oranini bul-
mek i¢in nominsl gelir oranini genel fiyat artig oran ile iston-
to etmelidir). Fakat gergek gelir oraninin safairden biiylik olmasa
olagan degildir, yani gelir ve kar paylarindski gergek artiglar
sonucunda hisse senetlerinin pazar degerlerinde bir artig bekle-
mek dogru degildir, dogru olan;hisse senetlerinin enflasyona kar-
g1 bir korunak oldugudur (43). Bu nedenle enflasyon dénemlerinde

deZerleri artacagi diiglincesiyle adi hisse senetlerine yatirim

(40) D'Ambrosio, s.1l21.
(41) Francis, 8.260.

(42) D'Ambrosio, 8.122,
{(43) Francis, s5.260.
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yapanlarin yanilacaginl sOyleyebiliriz. Uzun donemde iyi seg¢il-
mig biltiin hisse senetlerinin pazar fiyatlari yiikselebilir ve fi-
yat diizeyindeki artiglari etkisiz hale getirebilir (44). Acaba
olaylar bunu dogrulamakta madair? ABD'de yapilan bir galxsﬁadan
alinan gonuglara gére; enflasyon doneminde grup olarak adi hisse
senetleri uygun veya tam bir enflasyon korunagi degildir. Bu, adi
hisse senetlerinin hig¢bir zaman tam veya kismi bir korunak olma-
digi anlamina gelmez. Ayrica bu tam veya kismi korunak olmayan

tek tek hisse senetleri olmadagi anlamina da gelmez (45).

Bir hisse senedinin enflasyona karsi korunak olabilmesi i-
¢in gu Ozellikleri tagimasi gerekir: 1) Satiglarda ve ¢aligma gi-
derlerinde en az enflasyon artig oranina egit bir artig, 2) Enf-
lasyon oranindan daha diigiik olan satiglardaki artigia etkisiz ba-
rakacak galigma giderlerinde azalig, 3) Galigma giderlerindeki a-

zaligl kargilayacak istikrarli satigler.

Satiglarda artig olmasi herzaman yeterli degildir. Ayni za-
manda satiglari doguran kogullarin incelenmesi gerekir. Ornegin
bir endiistrideki rekabet ve girketlerin mallarani satmadaki etkin-
likleri incelenmelidir. Tam ¢aligma kosullarinda, elektrik enerji-
gi Uretim endlistrisinde satiglarain, diigiig donemine oranla artma-
81 beklenir. Her iki durumda da satiglarin ayni olacagini sdyle-
mek mimkiindiir. Hizmet endiistrilerinde kisa donemlerde, hatta ba-
zan uzun donemlerde bir degigiklik goriilmeyebilir. Bunun nedeni
kigisel gelirleri artsa bile kigilerin elektrik kullanimlarinin
artmamasidir. Bagka bir deyigle elektrik enerjisi lireten girket-
lerin enflasyona karsi iyi bir koruyucu olmadiklari sdylenebi-

lir (46).

(44) Badger, Torgerson, Cuthmann, s.27.

(45) Frank XK.Reilly-Glenn L.Johnson-Ralph E.Smith: "Inflation,
Inflation Hedges, and Common Stocks™; Financial Analysts
Journal, Jan-ieb., 1970, 8.104-110.

(46) D'Ambrosio, s.l22.
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Net satiglardeki artig,karlari arttirmanin tek yolu degil-
dir. Bu nedenle g¢aligma giderlerinin de analiz edilmesi gerekli-
dir. Boylece ¢aligma gideri kalemlerinin duyarligi aragtirilmig
olur. Bazi giderler kolaylikla degigir diferleri ise degigmesz.
Bagka bir deyigle bazi giderler uzun bir silire igin degigmeksizin
kalirlar, bir bagka tir gider oldukg¢a degiskendir. Toplam gider-
ler iginde sabit giderlerin payi yliksek olan girketler fiyat ar-
tiglarandan daha az etkilenir, fiyat arﬁzslarnnxn etkisi‘deéisken
giderler lizerinde goriiliir, bu durumda fiyat diizeyi degigince, de-
gigen giderlerin toplam galigma giderleri ig¢indeki paya diigiik o-
lur. Sonugta toplem g¢aligma giderlerindeki art1§>enf1asyon oranin-

dan daha az olur,

Iki girket igin ilic bagitlegtirilmig durum ele alalim., Bun-
lar, agagidaki tabloda oldugu gibi A ve B girketleri i¢in I, II
ve 1II durumlsradir. Durum I'de her iki girketin net gatiglara
(NS) aynidar. Fakat galigma giderleri (GG) farklidir. Bu gider-
ler sabit giderler ve deZigken giderler olarak ikiye bolinmiigtiir
(SG), (DG). A girketi ig¢in sabit giderler 60 lira ve degigken gi~-
derlsr 20 liradir. Bu girketin sabit giderleri toplém giderleri-~
nin yiizde 75'idir. B girketinin gider yapasi tam tersidir, sabit
giderler 20 lira ve degigken giderler 60 liradar. Bu bilgilere
gore; 1) Net sataiglarda % 20 artisan (durum JII), 2) Net satiglar-
da % 20 eksilisin (durum III) etkilerini gtrelim. Sabit giderle-
rin satiglar deZigtifinde dahi sabit kaldiZana fakat degigken gi-
derlerin satiglarla birlikte degigtiZini unutmamak gerekir., Or-
negimizde, defigken giderler satiglarla ayni oranda artmskta ve-
ya azalmaktadar.
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Durum I Durum II Durum III
NS'larda %20 artig NS'larda %20 azalag
A B A B A B
Sirketi Sirketi  Sirketi Sirketi  Sirketi Sirketi
NS 100 100 120 120 8Q 80
cG: o
SG 60 20 60 20 60 20
20 80 60 B0 24 84 72 92 16 16 48 868
D¢ = =5 26 — % — B 7 T Iz

Yiizde olarak
degigiklik 16/20 %80 8/20 %40 ~16/20 -%80 ~8/20 ~%40

Durum II'de net satiglarda ylizde 20 artig A girketinin net
¢aligma gelirlerinde ylizde 80 artaiga yol agmaktadir. B igletmesi
igin net g¢galigsma gelirlerindeki artig ytizde 40'tair. PFarkla sonug-
larin nedeni A girketinin toplam giderleri iginde gabit karakter-
1i giderlerin goklugu, satiglardaki artigan toplam galigma gider-
lerini sadece yiizde 5 arttirmasi (80 liradan 84 liraya) ve kala-
ninin ortaklarin yarerlanmasina kalmasindandar, Ote yandan B gir-
ketinin net satiglarainda ylizde 20 artigi toplam ¢alaigma giderle-
rinde yilizde 15 artiga yol agmaktadir (80 liradan 92 liraya) ¢lin-
kii, toplam ¢aligma giderlerinin biiylik kasmi deZigir karakterde-

dir ve lUretim miktara ile artmaktadar.

Bundan sonra durum III'i ele alacak olursak net satiglarda-
ki % 20 azaligin A girketini B girketinde oldugundan deha gok et-
kiledigini goriiriiz. Bunun nedeni A girketinin giderlerinin sabit
olmasx biylece satiglarda bir azalma olacak olursa A girketinin
¢alagma giderlerini kolaylikla azaltmayigidar. Buna B girketinde
rastlannaz ¢linkii onun giderlerinin biiylik kismi degigik giderdir

ve satiglarin azalmasi ile azalir.

Net galigma gelirinin net satiglardaki artiglar kadar artti-

rilmasa (Urnegimizde A girketinde oldugu gibi) 9a11§ma manivelasi
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olarak bilinir ve enflasyon korunagi olan menkul k1ymetlerin se-
¢iminde kullanilan anahtarlardan birisidir. Caligma manivelasina
sahip girketlerin g¢akardiklari menkul kiymetler, bu maniveladan
yoksun girketlerin gakardiklari menkul kiymetlere yeg tutulur,

bdylece enflasyon halinde setaglardaki artig galagma giderlerin-

deki artigtan bliyiik olur (47).

Enflasyona karsgi koruyucu menkul kiymetlerin aragtirilmasin-
da dikkat edilecek nokta yiiksek sabit giderleri olan ve lirettik-
leri mal ve hizmetlerin satig fiyatlara deZigebilen sirketlerin
 segilmesidir. Ayni zamanda bu girketlerin satis miktarlara fiyat

artiglarana kargi duyarsiz olmalidar.

3. Pazar riski

~

Menkul kiymetlerde pazardaki'fiyat oynamalari-
nin yol ag¢gtigi zarar olasiligi pazar riskidir. Pazar riski odnce-
likle adi hisse senetlerini etkiler. Tahvil ve Gteki menkul kiy-
metler pazardaki dalgalanmalarla daha az kargi kaergiyadar, clinki
bunlarin doZru degeri hisse senedi degerlerinden daha gergege ya-

kan olarak tahmin edilebilir (48).

b) Riskin sistematik olmayan kaynaklara
1, Finansal risk

Finansal risk, girketin finansal yiiklimliliikleri-
ni yerine getirememesi veya iflas etmesi halinde yatirimcinin ya-
tirdigi parayl kaybetme olasiliZidir. Menkul kiymetlerin pazar
fiyaflar: yatarimcilarin gelecek hakkindaki tahminlerinden etki-
lenir. Herhangi bir tarihte menkul kaiymet alicilari menkul kiyme-

(47) D'Ambrosio, 8.125.
(48) Francis, s.262.
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ti ¢ikaranlaran finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek-
lerine iliskin goriigleri kotilimser iken daha sonra iyimser bir go-
riige sahip olabilirler. Bu gSrﬁs deZigikliZi pazar fiyatlarina
yansar. Yataramcilarin gorigleri iyimser iken katumser oldugunda
ddeyecekleri fiyattan daha yliksek bir fiyat Oderler., Gorisg iyim-
ger olsun, kotlmser olsun pagzar fiyatini etkilemesi ig¢in mutlaka
dogru olmasi gerekmez, Tahmin yapildiZinda bu tahminin gergekle-

gip gergeklesmeyeceZini kimse bilmez (49).

Hisse senetleri sashipleri bakimindan finansal risk, girkete
yatirilan para ve bundan saglanacak gelirler ve bu gelirlerin ge-

lecekte de saflanabilme olanaklaradar.

Tahvillerle ilgili finansal risk, vade bitiminde, alinan
miktarin O6denmesi ile ilgili risktir. Tahviller ile adi hissé se-
netleri arasindaki fark tahvil sahiplerinin haklarinin yasalarla
korunmug olmasidir, Hisse senedi sahiplerinin girketin ortaga o-
larak boyle bir korunmalari yoktur. Hisse senedinin pazar fiyatai-
n1 etkileyen en Onemli etken girketin gelirleridir. Bir girketin
gelirlerinin Olglilmesi ig¢in gelirleri belirleyen; girketin mamul-
‘lerine olan talep, satig fiyatlara ve hasilati saglamak ig¢in ya-
pilan giderler gibi faktorleri incelememiz gerekir. Gelirlerdeki
gecmis veya beklenir degigiklikler hisse senedinin pazar degerini
etkiler. Bu geliri etkileyen etkenlerin incelenmesi gerekir. Net
gelirin bulunmasinda gelirlerden ¢ikarilacak kalemlerin de ince-
lenmesi dogru olur. Bu kalemler g¢aligma giderleri, licretler, ki-
ra, elektrik, gaz, maaglar, gayrimenkul vergileri ve kurumlar ver-
gigidir. Bu kalemler boylece girketin risk analizine girmig olur-

lar. Fakat Oteki OSdemeler de Onemlidir. Bu Gdemeler girketin fi-

(49) Sauvain, 8.103.
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nanslama bi¢iminden doZarlar., Sirket, sermayesini deZigik kaynak-
lardan saglar ve degigik kaynaklardan saglanan sermaye oranlari
degigik olabilir. Sermayenin saglanmasi ya hukuki sorumluluk do-
gurur ve tdemelerin yapilmasi zorunludur ya da ortaklik fonlaria
ile olur, bu durumda da ortaklara kar payi Odenmesi ve sermaye-
lerinin geri Odenmesi ile ilgili hukuki bir sorumluluk yoktur.
Boylece girketin finanslanma big¢imi ile dogmug olan risk, finan-

sal risk olmaktadar (50).

Finansal riskin degerlenmesinin ortaklar bakimindan Onemi
¢ok bliyliktiir. Ba21 girketler tamasmiyle ¥z sermaye fonlariyle fi-
nanse edilirler. Bu durumda girket giderleri ve vergiler Gdendik-
ten gonra kalan gelirler ortaklaran kullanimina geg¢mig olur. Bu
gelirler tamamiyle veya kismen dagitilabilir veya girkette bira-
kailabilir. Bunun aksine, bazi girketler sermaye saglanmasinda ge-
lirlerden, ortaklardan once hak sahibi olmaya gerektiren menkul
kiymetler, yani tahviller gikarirlar. Bu girketler, gelirlerden
galigma giderleri ve vergiler ¢iktiktan sonra kalan gelirleri bu
menkul kiymet sahiplerine bor¢ faizi ve ana para olarak dderler.
Bu 6@emeler yapilari bakimindan sabittir, yildan yila degigmezler
ve sonug¢ olarak adi hisse senedi sahiplerinin gelirlerinin hacim,
deZigkenlik ve efilimini etkilerler. Kisacasi adi hisse senedi sa-

hiplerinin riskini etkilerler (51).

Pinansal manivela

Finansal manivelanin finansal risk lizerine et-
kisini gbstermek igin bir drnek ele alalim. Bu Ornekte, 1) Gelir-
den hisse senedi sahiplerine Odenen kar paylari diganda bir Sdeme

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

% D'Ambrosio, §.109.

(50
(Sl Aogok-, SollOo
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ortaklarin 10 hisse senedi i¢in 10,000 lira oddedikleri bir duru-
mu ele alalim, Biitiin ¢aligma giderleri ve vergiler odendikten son-
ra adi hisse senedi sahiplerine 1000 lira ddenebiliyorsa ve bu
karlardan bagska birgey Sdenmeyecekse hisse senedi bagina kar 100
liradir. Yoneticiler karar verirlerse bu 100 liranin hepsi kar

payi olarak orteklara dagitilabilir,

Ikinei durumda da 10,000 liralik toplam sermaye oldugunu fa-
kat bunun 5000 lirasinin uzun vadeli bor¢ oldugunu ve girketin
bunun ig¢in % 6 faiz ©dediZini, geriye kalan 5,000 liranin ¢z fon-
larla 10 hisse sahibinden saélandlélnl varsayalim. Bu durumda da
galigma giderleri ve vergiden sonra 1000 lira saglanirssa bunun
hepsi ortaklaran kullanimina birskilmayacaktir. Bu gelir lizerin-
den ilk olarak alacaklilara faiz Odenmesi gerekecektir, bu da 300
lira ise ortaklara hisse sgsenedi bagina 700 lira kalacaktair. Bunun

tamami veya bir kism kar payi olarak Sdenebilir.

Burada gOyle bir soru akla gelebilir: Jirketin borg¢ almasia-
nin ortaga ne gibi yarara vardir? JSirketin borg¢ almasi ortaklarin

sermayelerinin gelir oranminin arttirmaktadar.

Konuyu ag¢ikliga kavugturmak igin A girketi CrneZine dodnelim.
Ortaklar A girketinin ¢sligmalarani finénse etmek ig¢in sermayele-
rinin tamamini 6z kaynaklardan saglamiglardir. Bu girkette yata-
ramlardan gelir orani % 10'dur. B @ifketinde ortaklarin geliri
700 liradar, bu gelir oranini % 14'e ¢ikarmaktadir (700/5000). Bu,

borg almanin yararini gostermektedir.

Gelirlerden oOncelikle pay alma hakkinin ¢ldugu bagka bir or-
nekle gelirlerin degigkenligini gorelim, Caligma giderleri ve ver-
gilerden sonra gelirde % 20 artigin oldugu bir durumu ele alalam.

A girketinde % 20 gelir artisi galigma giderleri ve vergiden son-
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~ra 1200 liralik bir gelir saglar. Bu gelirden oncelikle pay ala-
cak bagkasi olmadigaindan bu 1200 liranin hepsi adi hisse senetle-
rine ait olur. Bu durumda hisse senedi bagina diigen pay 120 lira-
dir. Bu % 20 artig demektir, B girketinde ise g¢aligma giderleri
ve vergiden sonra 1200 lira kalair fakat bunuﬁ 300 lirasa faiz o~
larak odenir., BoOylece adi hisse senedi sahiplerine 900 lira kalar,
bu da hisse senedi bagina 90 liradar. Bu durumda gelirdeki 20 li-
ralik artig, % 28'lik bir artigtir ve Oz sermaye lzerinden gelir

orani % 18'dir.

Tersine gelirler % 20 azalacak olursa A girketinin gelirle-~
ri 800 lira olur. Bu gelirlerden baska kimse hak sshibi olmadi-
gindan hepsi adi hisge senedi sahiplerine ait olur ve hisse sene-
di basina kar payi 80 liradar. B girketinde de galagma giderleri
ve vergiden sonra 800 lira kalmasina karsgan 300 lirasi borg fai-
zi olarak 5denecék ve hisse senedi bagina kar paya 50 lira olacak-
tir. A sirketindeki % 20 diiglige kargilaik bu % 28*'1lik bir dﬁsHStﬁr.

Oz sermaye lzerinden gelir orani % 10'dur.

Boylece bor¢ almakla girketler hem gelirlerini hem de zarar-
laraini arttirmis olurlar. Bu tamamiyle gelirlerden Odenecek kis-
min sabit olmasaindan doémaktadlr ve finansal manivela denilmekte-
dir. Gelirlerdeki beklenir artan dalgglanma; sermaye yapisi, ge-
lirleprden oneelikli hak sshiplerinin gokluZu nedeniyle afir yiik
altaina girmig olan girketlerde sermaye yapisi gelirden Oncelikli
hak sahibi olanlarain az oldugu girketlerde daha g¢oktur. Bu, gir-
ketlerin finansal politikalari ig¢in kesin bir yafg:ya varmayli ge-
rektirmez. Aksine, baza girketler ¢ok borg alir, bu, girket fi-
nangmaninin genel kabul gormiig ilkelerine gore mantiki bir davra-~
nig olur, Orneéin. elektrik enerjisi iireten girketlerin hasilat

ve ¢aligma gideri istikrarlia bir goriintimdedir,



Bylim: I A Bslim: II Bsliims III
A Sirkedi B Sirketi A Jirketi B Jirketi A Sirketi B Sirketi

Bilango Bilgileri

Varliklar 10,000 10,000 10,000 10,600 10,000 10;000
Uzun vadeli ‘borg 1 5,000 5,000 : 5,000
0z sermaye 10,000 5,000 : 106,000 5,000 10,000 5,000
Hisse senedi sayis: 10 10 10 10 10 10
Gelir raporu bilgileri
¥et satiglar 20,060 20,000 24,000 24,000 16,000 16,000
Galisma giderleri 18,000 18,000 21,600 21,600 14,400 14,400
faligma geliri 2,000 2,000 2,400 2,400 1,600 1,600
Kurumlar vergisi 1,000 1,000 1,200 1,200 800 800
Net gelir 1,000 1,000 1,200 1,200 800 800
Faiz 0 300 0 300 Q9 300
Adi hisse senedi sahiplerinin .
kullanabilecegi gelirler 1,000 700 1,200 - 900 800 500
Ka&r payi 600 350 - 600 3150 600 350
Gelir-kar payy iligkileri
Hisse senedi bagina gelir 100 70 120 90 80 %0
' 82 sermaye lizerinden gelir 4 10 % 14 % 12 4 18 % 8 % 10
Gelir/kar payr oranm 1,61 2,0 2,0 2.6 1,33 1,67
Kar pay: gdeme orani % 60 % 50 4 50 % 39 4 15 4 10

TABLO : FINANSAL MANIVELA

- 85 -
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Bu nedenle finansal risklerinin diiglik oldugu kabul edilir. Ger-
gekte bu girketlerin sabit sermayeye gereksinmeleri biiyliktlir ve
¢aligmalarini bliylik Olglide yabanel sermaye ile finanse ederler.
Bagka bir endiistri kolundaki girketlerin riski, satiglaranin gok
degigken veya galigma giderlerinin deZigkenligi nedeniyle gelir-
lerde degZigken oldugundan, yiiksektir. Faiz, imtiyazli hisse sene-
di kar paylari ve bor¢laran ana paralarinin ddenmesi riski, nor-
mal kabul edilebilir bir noktaya kader adi hisse senetlerinin
toplam riskini arttirir. Boylece bu girketin finansal riski ka-
bul edebilecegi nokta, biiylik tlglide girketin endiistri riski ile
belirlenmektedir. Istikrarli caligma gelirleri ile oOlglilen diislik
endistri riski sermayenin borglanmaya uygun oldugunu gbsterir. Fa-
kat bunun da ayricalaklari goktur. Her yatirimci kendisi ig¢in top-~

lam riski belirlemelidir (52).

Bir girketin finansal riski; girketin borg miktari, satigla-
rin délgalanma51, hammadds fiyatlarinin dalgalanmasi, iggliciiniin
pazarlikta kuvvetli olmasi, mamuliin modasanin gegme olasiligi ol-
masi, rakiplerinin atilgan olmasi, likit foniarznln azlizi, yCne-
timin kapasitesinin sinirli olmasi ile orantili olarak artar. Bu-
na kargilik, teknolojik Ustiinliigii, tekelci patentlere sahip olma-
81, tiliketiciden kabul gbrmesi, hammadde kaynaklarini kontrol al-
tinda tutmasi ve 0z kaynaklarla finanslamanin agirlik kazanmasi

ile orantili olarak azalar (53).

Temel menkul kiymet analizi yapanlarin, sirketlerin finansal
- risklerini tahmin etmeleri gerekir. Analizi yapanlarin girketle-
rin bagabag noktasanin iizerinde ¢aligma olasiligini belirlemeleri

gerekir. Jirket bagabag noktasinda veya ona yakin g¢aligayorsa O-

(52) D'Ambrosio, s.113.
(53) Francis, 8.262-263.
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nemli iflas tehlikesi ile kargi kargiyadir. Bagabag noktasindas
mamul satan girket giderlerini kargilayacak miktarda hasilat sag-
lamiyor demektir. Boyle durumlerda girketin nakit varliklari ko-
laylikla tilkenjr.ve borglarini Sdeyememe tehlikesi dogar. Bu,
bor¢larima 5démede giiglik donemi uvzun slirer veya tersine gevri-

lemezse girket gek ge¢meden iflas eder (54).

Finansal risk oranlari

Pinansal riskin igletme yonetimindeki Onemi bi-
lindiginden bunu dlgmek igin bazi oranlardan yararlanilmaktadar.
Bunlar oran analizleri (rasyo analizleri)dir. Sirketin finansal
riskini degerlemek i¢in kullanilan ana oranlardan bir tanesi sgir-
ketin biitin boreu ile toplam Uz germayesini oranlar. Sonug¢g ola-
rak borg-0z sermaye orani ile toplam 6z sermayesini oranlar. So-
nu¢g olarak bor¢-¢z sermaye orani iki yolla kullanilmektadir. Bi-
rinqisi. iflas, tasfiye veya yeniden diizenleme ile sonuglanacak
herhahgi bir finansal zorlukla karsllaénldlélnda borg¢ verenlere
aktarﬁlacak herhangi bir finansal zorlukla kargilasgildiginda borg
verenlere aktarilacak varliklarin mikterani belirlemek ig¢in kul-
lanilar. Borg miktara Oz sermaye ile kargilagtiralarak varlik
miktari nasil belirlenebilir? Bilangonun denkliZi hatarlanacak
olursa, biitlin varliklarin borg ve Oz sermayeye egit olmasi gere-
kir. Sirketin sermayesinin % 75'i borg, % 25'i %z fonlardan sag-
lanmigsa varlik deferlerinde % 25'lik bir azalme (bir tasfiye
veya iflas halinde) yalniz borg verenlere yetecek kadar varlik
kalmasina yol agar. Veya oran lie, 1 ise (% 50 borg ve % 50 oz
sermaye) borg ddeninceye kadar varlik azalmasinin % 50'ye kadar

olmasaina izin verilebilir.

(54) Amling, 8.307.
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Borg-oz sermaye oraninin yukaradaki gibi kullanllabilmesine
karsin 6yie kullanilmamasini gerektiren birgok neden vardair., Ya-
tirimcilaran, varllklari ana borcu ddeyen bir kaynak olarak ka-
bul etmemeleri gerekir, hi¢ olmazsa varliklar borg ddemenin en
bagta gelen kaynaZi olmamalidar. Bunun bir nedeni gudur: sirket
varliklarini, Ozellikle uzun Omiirlii varliklaraini bor¢ Odemede
kullanirsa girket g¢ok koti durumda demektir. Jirketin borglaria-
nl gelirleriyle Odemesi gerskir. Bu nedenle, borg¢g 0z sermaye o-
ranl girketin borg¢larinan kargilanma kapasitesinin bir olglisii-
diir. Odeme kapasitesi ile ilgileniyorsak, gelir miktaranin borg
féiz ve ana parasinl odeyecek miktarda olup olmayacagini arag-

tirmak zorundayiz (55).

Borg~oz sermaye oraninin kullanildaga ikinei nemli yer, ig-
letmeler arasa kargilagtirmalar yapilmasidir. Bir girketin duru-
munun belli olmasi ig¢gin kargilagstairmalar gereklidir, ¢linkii bir
borg~-6z sermaye oraninin ne olmasi gerektigi konusunda kesin bir

kural yoktur.

0z sermayeye oranla biiyiik bir borg, bir sirketin faiz ve a-
na para Odeme glicliniin hesaplanmasinda bagka bir faktoriin hesaba
katilmasini gerektirir. Bunun nedeni yliksek bir borg¢-8z sermaye
oraninin girketi Onemli miktarda faiz ve ana para ddeme ylklmli-
liigii altina sokmasidir. Bir girketin faiz gliclinlin hesaplanmasin-
da kullanmilacak bagka bir orana gerek vardir. Bu oran faizi .
kapsama orani veya faizin kazanilma sayisini gtsteren bir oran-
dir. Bu oram, girketin vergiden tnce net gelirini aynia yil ig¢in-
de Udemesi gereken faiz mikiari ile karvgilagiirir. Bu oranin
yiksekliZi finansal riskin yiiksekliZini, dlisiikliigii ise finansal

(55) A.gok., 8.346-347.
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'riskin difglikliigiinii gosterir (56).

Sirkete bor¢ verenler gelirlerin bliylikliigi ve istikrara ile
gok yakindan ilgilidir, bagka bir deyigle bu gelirlerin kendile-
rine segladigZa gliven ile ilgilidirler, Faizi kapsama orani ala-
caklara ddenecek faizlerin yayamlanan gelirlerle ne 6lgiide kap-

sandigani Slgmek igin kullanalar.

Adi hisse senedi sahipleri yoniinden borg-0z sermaye orani
ve Taizi kapsama orani yliksek kredi sinarlarana ulagmak ve bir
sinirl korumak igin pazardaki en dilgik standartlarda olmalidar.
Buna erigilecek olursa girketin yillksek kalitesi ig¢in birgok ya-
tirimcinin bu girketin menkul kiymetlerine yatirim yapmak iste-

diklerinden adi hisse senetlerinin fiyata yiikselir.

Adi hisse senetlerinin deferini ilgilendiren bir bagka oran,
adi hisse senetleri kar paylarainin adi hisse senedi sahiplerine
ait gelirlerden ne kadarima olugturdugunu gdsteren orandir. Bu
oran adi hisse senedi kar paya oranldlr’ve adi hisse senedi ge~
lirlerini adi hisse senedi sahiplerine ddenen kar paylari ile
oranlar (57). Odenen kar paylarinin Sdenebilecek kar paylarina
orani kar payil Sdeme oramidir. Kar payl Odeme oraninin Snemi yo-
netimin kar payl Sdeme politikasi hakkinda bir fikir vermesin-
den gelmektedir. Ornegin devamli olarak gelirinin % 60'ini kar
payxr olesrak o6deyen bir girketin buna’gelecekte de devam edecegi
sonucu ¢ikarilabilir, Fakat yoneticiler yeni bir politika sapta-

yarak daha oOnce uygulanan bu Odeme oranim degigtirebilirler(58).

(56) J.Fred Weston-Bugene F.Brigham, Egsentials of Managerial
Pinance (Holt, Rinehart and Wins¥on Inc., New York 1968),
Bed2.

(57) Amling, s.126.

(58) D'Ambrosio, 8.116.
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2., Yonetim riski

Sirketin mamullerine veya finansal durumuna ba-
kilmaksizin girket yonetimi yatiramcilarin gelirlerinde Onemli
degismelere yol agabilir. Ornefin, ABD'de General Motors'un gok
iyi yonetilen bir girket oldugu, kalitell mamuller iirettigi ve
finansal bakimdan saglam olduZu kabul edilir. Bununla birlikte
General Motors ygnetimi Ralph Nader'in yonettigi kiigiik bir tlike-
tici topluluZu ile iligkilerinde basarisiz olmustur. Birgok ana-
lizciye gore General Motors'un sat1slarinda, karlarinda ve hisse
senedi fiyatlarindaki diiglislerin nedenlerinden biriside yOneti~

min hatalaradar.

Yoneticilerin, yonetimdeki hatalara véya planli hileleri
¢egitlidir ve gelirlerin dalgalanmasi lizerinde etkileri degigik-
tir. Yonetim hatalarindan en g¢gok goriilenleri hazirliksiz girilen
iggi grevleri, iyi korunmadigi ve sigorta ettirilmedigi igin kay-
bedilen fabrika ve techizat, pazar aragtirmasi yapilmadiZi igin
kaybedilen satiglar ve ikameleri bulunmadagi halde kaybedilen

hammadde saglayicailaridir (59).

3. Endistri riski

‘Bir endiistri ig¢indeki girketlerin gelirleri ba-
z1 ortak gliglerin etkisi ile dalgalanmalar gosterir. Bu gligler
yalniz belirli endiistrideki girketleri etkilemekte, bu endiistri
dagandaki girketleri etkileméyebilmektedir. OrnegZin elektrik U-
retim endiistrisindeki girketler, demirgelik endiistrisindeki gir-
ketlere gore daha az riskle karga kargiyadir. Bunun nedeni de

alektrik Ulretim endiistrisindeki girketlerin lUrettikleri elektrik

(59) Francis, 8.264.



- 64 -

enerjisinin, demir-gelik endiistrisindeki girketlerin mamulleri
talebine gore daha az dalgalanma31d1r. Bir endiistri grubundaki
'bﬁyﬁk bir sendika grev karari alacak olursa, bu endlistrideki
girketler, miigterileri ve bu girketlere, hammadde, malzeme sag-
layan girketler bu grevden etkilenirler. Grev ﬁzun siirecek olur
veya beklenmedik bir zamanda ortaya ¢ikarsa bu grevden etki-

lenen girketlerin gelirleri ve pazayr degerleri diiger (60).

¢) Degigik risklerin birbirleri ilizerine etkisi

Faiz orani, satin alma glicii, pazar, finansal, yo-
netim ve endiistri risklerinin hepsi birbirihi etkiler. Tahvil
ve hisse senetleri fiyatlarinin dalgalanmalasraina yol acgan gegit-
li etkenler ayni anda kendilerini gosterebilirler ve bu etkenler
¢egitle gilicleri harekete gegirebilir, bu giiclerde ya birbirlerini
etkisiz barakabilir ya da hep bhirlikte menkul kiymet fiyatlarin-
da daha biiyiik harekete yol agabilir.

5- HIiSSE SENEDI DEGERININ BULUNMASI

Risk belirlendikten sonra gelirlerin kapitalize edilece-~
gi oran kesin olarak belirlcnmig olur: Adi hisse senetleri pay-
larinin gergek degerini tahmin etmek/tgéﬁlanan en yaygin yodntem,
hisse sencdi bagina beklenen normal hale getirilmig gelirleri fi-
_yat—gelir orani veya gelir ¢arpani ile garpmaktir. Buna ait for-
mil goyledir:

Hisse senedi bagina gergek deger = (hisse senedi bagina normal

hale getirilmig gelirler)(ge-
lir c¢arpani)

(60) Francis, s.264.
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Piyat gelir orama (veya gelir c¢arpani), hisse senedi bﬁyﬁyen
higgse senedi degilse gelirlerin kapitalizasyon oraninin tersine

esittiro

1

Fiyategelir orami = ot
kapitalizasyon orani

Yukarida da deginildiZi gibl, kapitalizasyon orani girketin gim-
diki degerini belirlemek igin uygun iskonto oranidir &é girketin
riski ile dogru orantili olarak deZigir. Boylece gelif carpanl’
oncelikle girketin riski ile defigir. Sirketin gelirinde bifyik
bir biiyiime varsa bunun‘sirketin fiyat-gelir oraninda onemli bir

etkisi vardar.

Kar peylarina daysnacak hisse senetlerinin gergek deferini’
tahmin etmek igin hisse senedi basina beklenen kar payi, kar pa-

¥i ¢arpamx ile g¢arpilir. Bu hesaplama gOyle yapilar:

Hisse senedi bagina _ (hisse senedi baslna)(kér payl
gergek deger kar paya garpanl

Kar payl ¢arpani gdyle tanimlanabilir:

Kar payr garpami = ( gelirler )(fiyat-gelir orani)

~

kar paylara

A- Varlak degerleri

Bir menkul kiymetin varlik degeri girketin likidide
deferi tahmin edilerek alacaklilarin slacaklari ¢ikarilarak ve
kalan, dolagamdaki hisse senedi sayisina boliinerek bulunur. Bu
sirketin varlik deferi genecllikle; 1) Ugzmanlara danagarak

ve 2) Defter degerlerinden yararlanilarak ortaya ¢ikarilar.

Varlik deZerleri, girket iflas etme tehlikesi ile kargilag-

ti1ginda pars degerini saptamsk i¢in Onemlidir. Bu durumda, gir-
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ketin gelir ve kar paylari devam etmez, bu nedenle de hisse se-

netlerinin deferi diiger. Sirketin degeri, varliklaranin satigain-
da saglayacaklari hasilata egittir, fakat gelir getirmeyi silirdi-
ren girketlerin varlik degerlerinin hesaplanmasina gerek yoktur;
Gelir getirmekte olan bir girketin gergek degZeri varlik degerini

gok agar (61).

B- Qarpanlar

Bir menkul kiymetin deZerinin bu menkul kiymetten sa3-
lanacak gelirlerin gimdiki degZeri oldugunu biliyoruz. Bu menkul
kiymetin degerinin hesaplanmasi ig¢in agagidaki gibi bir modele
bagvurulabilir.

o t dOnemindeki gelir

deé eY = N

‘%;i (1-kapitalizasyon oranl)t

Gelir sabit olarak sonsuza kadar devam ederse yukaridaki egitlik

gu big¢imde yalanlagtirilabilir.

her donemdeki gelir

deger =
kapitalizasyon orani

L )
kapitalizasyon orani

gelir (

(gelir) (carpan)

i

Bu egitlikten ¢ikan sonug gudur: gelir sabit ise gelir c¢ar-

pani uygun kapitalizasyon oraninin tersidir.

(61) John C.Clendenin, Introduction to Investments,(McGraw-Hill
Book Company, New York, 1964}, s.74.

Sindiren, s.313.
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Temel menkul kiymet analizcisinin ¢alaigmalari daha gok uy-
gun kapitelizasyon eraninin belirlenmesinekveya bune egit ola-
rak belirli menkul kiymetin gelirini deZerlemede kullanilacak
uygun cgarpanin belirlenmesi etrafinda toplanir. DoZru bir car-
pan bulummasinda gozoniinde tutulacak belli bagli fakttrler gﬁn-
lardar: 1) menkul kaymetin riziko sinmifa, 2) gelir ekiminin bii-
yime hizi, 3) herhangi bir biliylimenin sliresi. Ayni zamande milli
ekonomi ve kredi kogullari deZigtikge faiz oranlari, kapitali-
zagyon oranlari ve garpanleri defigir. Agagidaki gekilde, kapi-
talizasyon-orani ile risk ve garpan ile risk arasindaki ilisgki-
nin, gelirde bliylime goztniinde tutulmediginda genel yapisi goriil-

mektedir.

Carpan

| Kagitglizg:yon Orani durgun pazar

normal pazar

_enflasyonist pazar
normal pazar

enfllasyonist pazar
o ‘ » durgun pazar

Risk

Risk

Tahviller — Hisse Senetler

Tahviller — Hisse Senetler!

Sekil 1-4: Ekonomik kogullar ve riskin etkiledigil kepitali-
zagyon oranlari ve c¢arpanlar,

a) Gelir carpanlari

Bir girketin menkul kaymetlerini deZerlerken fi-

yat-gelir oraninmi saptamada tahmin edilmesi gereken iki faktor-
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den birincisi gelirlerin kapitalizasyon orani, ikincisi ise ge-
lirlerin bliylime oranidir. Birgok menkul kiymet analizcisi belir-
1i bir hisse senedi ic¢in uygun bir fiyat-gelir oraninin segimi-
ne girigtiklerinde pazar icin uygun bir fiyat-gelir oranmi seci-
mi ile ige baslarlar. Ortalama fiyat-gelir oraninin bulunmasin-
dan sonra tek bir hisse senedinin fiyat-gelir oraminin ortalama-

ya gore dliglik, egit veya yliksek olup olmadigina karar verilir(62).

Fiyat-gelir oranlarinda endlistriler ve girketler arasi fark-
lar ¢egitli endlistri ve girketlerin temel karakteristik ozellik-
lerini yaensatabilir. Bir §irkete ait en Snemli Ozellik gelir ka-
zanma gliclinlin beklenen bliylimesidir. Bu arada oteki ozellikler de
nemli olabilir. Ornefin, gelirlerde ve satiglarda gegmigte g0-
riilen biiylime ve oynamalar, girketlerin kar payi degitme politi-

kalari, sermaye yapilari gibi (63).

Yukaradakl sekilde goriildiigli gibi, kapitalizasyon oram,gir-
ketin risk sinifi ve mevcut pazar kogullari ile birlikte deéigir.
Bu gelir garpanminin aragtirilmasina normal bir pazar ig¢in garpa-
mn tespiti ile baglaiyalim. Daha sonra ylikselen ve diigen pazar-

laran etkisini arasgtairalim.

Normal bir pazar menkul kiymetlerin ¢ogunlugunun yavag, is-
tikrarli bliylime g¥sterdigi ve ortalama fiyat-gelir oraninmin 1 ka-
dar oldugv bir pazardir. Ortalama gelir ¢arpami 14'iin alfina dﬁ-
gecek olursa pazsasr fiyatlaranin diizeyi dligmlig demektir. Ortala-
ma gelir carpani 18'in listiine g¢gikacak olursa bu ylikselen bir pg-

zar sonucudur ve birgok hisse senedi olmagi gerekenin ligtiinde

(62) D'Ambrosio, s.169-170,

(63) Cohen~Zinbarg, 8.243,
Ferruh ¢otmlek¢i, Yallik Rapor ve Yetirim Analizi (Ankara
1971), s.141.
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fiyatlanmigtar. Yﬁkéelen ve diigen pazar tamimlar: belirli bir
pazar diizeyine deZil, daha ¢ok defigmelerin y®niine dayanmir. Or-
nezin, pazar birgok ay ig¢in ortalama fiyat-gelir orani 20 ile
istikrearls kalacék olursa bunun ylikselen bir pazar olmasi gerek-
mez (64),

ABD'nde yapilan bir aragtirmanmin sonucuna gore geyrek asir-
lir bir donemde beg y2llik fiyat artisa, fiyat—gelir oranlara
20'den biiylik olan hisse senetlerinde % 32, fiyat-gelir oranlara

10 veya deha &z olan hisse senetlerinde % 90'dar.

Hisse senedi alacalarinin paralari ile ¢ok kazanmak isteme-
leri olegandar ve hisse genedi alicilari yiiksek fiyat-gelir o-
ranlayi yerine diiglik fiyat-gelir oranlari ile saélahan'yﬁkéék ve-
rimlilik ararlar (65). |

Fiyat-gelir oranlarinin gergek faydasa girkete ait rakam-
larle, hisse senetlerinin yiikeek mi yoksa dligiik deferli mi oldu-

guna karar vermede kullamilmasindadar.

Hisse senedi bagina gelirde geg¢misteki bliylime gelecekte de

hisse senedi bagina gelirde artis olaceZini gtstermez.

Hisse senedi bagina gelir ve fiyat birlikte hareket etme
egilimindedir. Fakat gegmigte hisse senedi bagina gelirlerinde
olaganiigtii bliylime goriilmiig girketlere yatirima karar verirken
bunun yaniltici olabilecefi higbir zaman gdzden uzek tutulmama-

lidar (66).

(64) Francis,vé.Bll.

(65) S.Francis Nicholson, "Price Ratios in Relation to Investment
Results® (Financial Analyst Journal, Jenuary-February 1968),
Se Iog“'Iog .

(66) Graham-Dodd-Cottle, 8,508,




ABD'nden bir Brnek vermek gerekirse; IBM hisse senetleri-
nin fiyati 35 x gelir, GM'in ise 18 x gelirdir, IBM'in hisse se-
nedi bagina net gelirleri GM'inkinden oldukca hizli artmaktadar.

Ayny zemanda IBM'in bliylime hiza GM'inkinden dsha istikrarlidar.

IBM'in yiiksek fiyat-gelir oranina gahip olmasi gegmisg baga-
rlaraine deéildg, pazarin IEM'den GM'e gire gelecekte daha faz-

la begariy beklemesindendir.

Yatl:;m degerini arttiran karakteristikler sunlardar:

1) Beklenen yiiksek biiylime orans,
2) Hisse senedi bagina gelirlerde beklenen standart sapma,

3) Gelirlerden kar payil olarak degitalacak kasmin dranl.

Bu etkenlerin hisse senedi fiyata lizerine bilegik etkisi

inbelenebilir.'

iki defisken, normal hale getirilmig fiyat-gelir orani ile
hiese senedi bagina beklenen biiylime oram arasindeki istatistiki
iligkiys belirlemek sorunu yanminda dort degisken, normal hale ge-
tirilmig fiyat-gelir oranmi, gelecek yillar ig¢in tahmin edilmig
bliylime arany, beklenen standart sapma ve beklenen kér paylarinin
gelirlere orani erasindaki ¢oklu iligki incelemmelidir. istatis-
tik términolojisinde kullenilacak alete ¢oklu regresyon, dort

boyutlu en kiiglik kareler analizi denir.

Yalan gelir ¢arpanlaranmn regresyonu ve biiylime orani her
biiylime oranmi ig¢in pazerda gegerli olan ortalams fiyat-gelir o-
reminy verir, Goklu regresyon anslizi, bliylime, istikrar ve ge-

,;Jirlgrden kar payil alarak daé;tllacak‘k1sm1n bgklenen karigami

icin ortalame fiyat-gelir oramini verir,

Yapilan bir uygulama sonunda §u sonucun alindigini diigline-

lim:



Teorik fiyat-gelir orani =8,2+1,5(biyiime orani)+6,7(kar pays
tdeme orani)~0,2 (stendart sapma)
Bu egitlik belirli bir tarihte pazarda mevcut iligkiyi a-

¢iklamaktadir. Simdl bu egitligi ayraintilari ile inceliyelim.

Egitligin birinci terimi sabit terimdir ve temel garpana
verir. Bu temel carpana degerleme faktbrleri beklenen biiyiime,
igtikrar ve gelirlerden kar payil olarak dagitilan kismi ¢ikarir
ve ekleriz. Egitlikteki ikinci terim gelecege ait olarak tehmin
edilen biylimenin yilizde olarak katkisini gdsterir, Kar payi ola-
rak 6dehen kigsmin etkileri egitlikteki liglincli terimden anlagi-

lixr,

Beklenen kar payl odeme oranl olarsk buldugumuz faktordeki
arti isaretinden anlagilmasi gereken gudur: belirli tarihte pa-
zarda cari kar paylari istenir bir yatiraim karakteristiZine sa-
hiptir. Egitlikteki ddrdincil terim gelirlerin istikrariny gige
terir. Uzun bir donemde tam istikrar sifir standart sapma ile
gésterilir, Standart sapmanin bilyikligd yatirim deZerinde dii~-

glig demektir.

IPM iecin % 17 biiylime orani, % 25 kar pay:l tdeme orani, % 5
standart sapma hesaplanmigsa bu girketin teorik fiyat-gelir o=-

raninin gsyle oldufunmu gorecegisz.

il

Teorik fiyat-gelir orami = 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 icin bliylime orani %3, beklenen kar payi Sdeme orani

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

rani:
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1

8, 2+4,5+5,0-4,0
13,7

#

#

Bu iki teorik fiyat-gelir oraninin bdyle hesaplanmaszndah
sonra Onemli bir kavram olan fiyat oramini tanitabiliriz. Bu
kavram pazar fiyatinin teorik fiyate oramidar. Belirli bir ta-
“rihte IBM 371 dolara satilmakta idi, bu hisse senedi bagina
10,50 dolarlik normal hale getirilmig gelirlerin 35,3 katina e-
gittir. Ayni tarihte GM 51 dolars satilmakta idi., Her hisse se-
nedi ig¢in pazar fiyatanmin teorik fiyata bdliinmesi (pazar, fiyat/
gelir orani teorik fiyat/gelir oramina boliimi) IBM igin 1,02 fi-
yat oranéina, GM ig¢in 1,13 fiyat oranina ulagiriz. Ayni tarihte
IBM pazar fiyat: teorik fiyatinmin hemen tamamiyle ayni idi. Ote

yandan GM'in pazar fiyati teorik fiystinmin % 13 kadar iistiinde

idi.

Yukaridaki bilgileri degerlemek igin teorik fiyat-gelir o-
raninin tam yapisani hatirlamaliyiz. Bu, belirli bir zamanda be-
1irli bir beklenen bliytime, istikrar ve hisse senedi bagina ge-
lirlerden kar nayi Odeme oramy bilesgimi ile pazarda hakim clan
gelir ¢arpamidir. Bunu hatarlayarek analiz igin, bir hisse se-
nedi teorik fiyat-gelir oranindan daha diiglik satiliyorsa diigiik
deferlendiZini, teorik fiyat-gelir oramindan daha yiksek fiyat-
la satiliyorsa yiiksek deferlendigini sdyleyebiliriz (67).

Yapilan g¢alagmalar sonucunda belirli bir donemdeki fiyat-
gelir oramy ile bum kovaliyan donemlerde hisse senedi bagina

gelirler arasinds ¢ok az sistematik iligki oldugu gorilmiigtiir,

(67) Volkert S.Whitbeck -Manown Kisor, Jr., “A New Tool in In-
vestment Decision-Making® (Finarncial Analyst Journal, May~-
- June 1963), s.5b-62.
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Yiksek bir fiyat-gelir orami biiylik gelir bliylmesini gostermedi-
g1 gibi dliglik bir fiyat-gelir oram dlisiikk gelir biiylimesini gds-

termez.

Buna gbre, fiyat-gelir oranindaki biiylime gelecek bir biiyli~
menin belirtisi degildir, Fiyat-gelir oranlari ile gelirlerin
ve kar peylarimn gelecekteki bliylimesi hisse senedi fiyat model~
leri ve hisse senedi fiyatlaraimi belirleyen etkenlerle ilgili

sorular skle getirir.

Belirli bir endilistrideki belirli bir fiyat—gelir oraninda
ve endlistriler arasinda fiyat-gelir craninan bliylime oraninda yil-
dan yila oynamalar goriiliir. Fakat fiyat-gelir oranlarainds bliyik
oynamalar goriilen hisse senetlerinin fiyatlarinda istikrar gorii--
lebilir. Sonug olarak fiyat-gelir orsni ile hisse senedi bagina

gelirlerdeki biiylime orani arasinda iliski olmadigi goriiliir(68).

Gelecekte beklenenler ge¢migten etkilendiZinden bir iglet-
menin riziko sanmifini (veya gelirlerinin bliylimesini) tahmin et-

menin en iyi yolu gegmig verilerin incelenmesidir.

Menkul kiymetlerin gecgmig ortalema gelirlerinin kapitali-
zagyon oranl menkul kiymetlerin degigkenlik (volatility) katsa-
yae1 ile dolaysiz olarak degigtigini gormek mimkiindlir. Agegirda-
ki gekilde bu iligki goriilmektedir. ECylece temel menkul kiymet
analizceisi bir girketin geg¢mig donemlere ait riskini Olgebilir,
bu gegmig donemlere ait risk istatistiklerini beklenen degigik-
liklere ayerlayabilir ve yukaradaki gekildeki kapitalizasyon o-
raniny elde etmek i¢in bu tahmin edilen risk istatistlerini kul-

lanir,

(68) Joseph E.Murphy, Jr.-Harold W. Stevenson, "Price/Barnings
Ratios and Puture Growth of FBarnings and Dividends® (Finan-
cial Analyst Journal, Novenber-Lecember 19067), s.l14.
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Eg)=K;=Uygun kapitalizasyon orani

24
Menkulkiymet pazar
4 dogrusu
A5~
.‘I-I—
K, ==.04 *'OSbi
05~
/L.
% b bj=Sistematik risk

(volatility) katsayisi

gekil 1-5: Normal pazar kogullarinda menkul kiymet pazari

dogrusu.

Yukaridaki gekilde kapitalizasyon oranlari normal pazarlar
igindir. Analiz, enflasyon etkisinde olan bir pazarda yapilacek
olursa bu gekildeki kapitalizasyon oranlara o glnki kogullara uy-
gun olarak gelir carpaninmx arttirmek ig¢in agagi dofru ayarlanma-
lidar. Kotlimserlik havasi varsa ve pazar sikigiksa bunun tersi
olacaktir. Kapitalizasyon orani belirlendikten sonra gelirlerin

bliylimesi tahmin edilmelidir (69).

b) Biiyiimenin Olglilmesi

Bir menkul kaymet gelecekte daha degerli olacakssz
gimdiki degeri de bilyik olur. Menkul kiymetin gelecekte sahip o-
lacagil degeri bilmek istiyorsak biliylmesinin izlenmesi gerekir.

Bunun ig¢inde gelecege ait tahminlerde bulunmak gerekir.

(69) Francis, s.311.
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¢) Biiyime deZigkenleri

Agagadaki degigkenlerin herbiri girketin biiylime

orani igin iyi birer belirtidir.

1) satislar, 2) lira olarak toplam muhassebe karlari, 3) na-

kit akima, 4) kar paylari, 5) hisse senedi bagina gelirler.

Satiglar tek bagina biiylime Glglisi olarak kabul edilmemeli-
dir. ¢linkl satiglar; girketlerin birlegmeleri, yeni mamuller,
fiyat degismeleri, enflasyon, girkette veya bagka girketlerde ig-
¢i grevleri ve birgok bagka gegici faktorle degigebilir. Bundan
bagka satiglar menkul kiymetin degerini vermez. Satiglar zarari-
na yapilirsa ne olacak? Satiglarin incelemmesine gu iki sorunun
cevebinin aragtirilmasi ile baglanir: 1) genel ckonomik hayata
ve girketin i¢inde bulundugu endiistrinin ayni pazar ig¢in g¢aligan
dteki endiistrilere oranla satig durumu nedir? 2) Rakip girketle-

re gore girketin satig durumu nedir (70)?

Bir satig olayinda ¢egitli unsurlar vardir; 1) Bilgi topla-
nan siire ig¢inde bliylime oramx, 2) Bu biiyline oraninin istikrara,
3) Dasha uzun bir zaman siiresine gﬁfe son yillardaki bliylime ora-
m, 4) Genel ekonomik daralmalarla sataglarin iligkisi. Bir sa-
tagan iki boyutu vardir, birincisi birim sayisi, ikincisi ise
birim bagina fiyat. Bir endilistri veya girketin satiglarinin in-
celenmesinde yalniz foplam lira olarsk satiglar birim sayisi
gdsonilinde tutulmaksizin alinacak olursa yaniltaci olur. Enflas-
yonist etkilerin gorildiigli dnemlerde birgok sirket satiglarimin
arttigina lira olarak gdstermek ister. Fakat analiz sonucunda

bunlarin girketin mallarana artan talebi gistermediZi anlagilar.

(70) Peter L.Bernstein "Growth Companies Us Growth Stocks® (Har-
vard Business Review, September-October 1956), s5.87-98.
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Ote yandan hizla biiyiiyen bir girket sagitlarinda normal artig-
lar gosterir. Analiz sonucunda bu girketin sataiglarina arttir-

s 5o

cegi oldugu meydana gikabilir (71).

Toplam lira olarak kar yetersizdir ciinkii karlar da birles-
meler ve yeni hisse senedi ¢ikarilmasi ile artmig olabilir. Sir-
ketin karindaki bu art;slar higse senedi bagina gelir ve degerin
artmis oldugu veya artacaZa anlamina gelmez. Nakit akiga (kar ar-
t1 amortisman) da ayni faktorlerle bozulmus olabilir. Hisse sene-
di basina kar payi daha iyi bir Slgiidiir ¢linkii sirketin gelir ge-
tirme kapasitesi hakkinda fikir verir. Bu dogru olmakla birlikte
kar paylara biiyiimenin yeterli bir olciisii degildir giinkii karla bii-
yime farsatlara daéltllﬁamls kérlailé finanse edildiZinde kar
paylarinin odenmesinden vazgegilebilir; Sirket kar paylarinin 6-
denmesi yerine karla geniglemeyi finanse etmek igin biitlin gelir-
lerini igletmede birakabilir, buna gelirlerin biiylimesi g¢ok biiylik

oldugunda daha ¢ok rastlamr.

Hisse genedi bagaina gelirler biliylimeyli ol¢mek ig¢in en iyi
geridir. Hisse senedi bagina gelirler hisse senetlerinin boliin-
mesine, hisse senedi olarak kar paylarina ayarlandiZinda ve nor-
mal hale getirildiginde her hisse senedinin gelir getirme glicli
tahminini gtsterirler. Higse senedi bagina gelirlerds biiylime,his~
se senedi bagina gergek degerin biiylimesinin belirlenmesinde en

nemli faktordir (72).

(71) Cohen-zigbarg, 8,261,
(72) Francis, s.313.
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d) Bliyliyen hisse senetlerini deferleme ydntemleri

1. Devamli bliylime orami ydntemi

Biylimenin gelecekte sabit olarak ayni oranda
siirecegini varsayarsatgelecek biiylimeyi deferlemek igin bir for-.
miil bulunmug oclur. Yapacafimiz gey bu sabit biiylime oranini yata-
ramcilarin bekledigi yillik gelir oranindan ¢ikarmektir, kalan
Sdenmekte olan kar payimy kapitalize etmek igin kullanilacak ora-

nl verir.

Bu yontemi bir ornekle agiklayalim. Devamli biiglime orani-
mn ylizde 4, yatiramcilarin bekledigi gelif orani (veya iskon-
to oram) ylizde 7 olsun. Bu esesa yatirimcilarin yétlrlmlarl i-
¢in ylizde 3 kar pay: isteyecek ve bu da hisse senetlerinin de-
gerini belirleyecektir., Kar payinmin yiizde 4 artacaélni kabul e-
decek olursak pazar fiyati da ylizde 4 artacaktir, Buna gbre ya-
tiramci herhangi bir yil ylizde 3 kar payi ve ylizde 4 pazar dege-
rinde artig elde edecek veya toplam yillik bilegik ylizde 7 elde
edecektir. Beklenen kar pay: gelir carpami haline getirilmek i~
¢in standart bir kér pay: Sdeme orami kabul edilir., Kar payl 6-
deme oranminin ﬁéte iki oldugu kabul edilirse gelir ¢arpami 33°'Un

2/3'4 veya 22 olacektar.

Bu, bir hisse senedinin veya hisse senedi grubunun degerle~
mede kullamlacak, oldukc¢a yelin ybntemin neden deha karigik
yéntemler yerine kullanildiginin anlagilmasi Onemlidir, Bu yodn~
tem bliylime oraninin yﬁzde 5te kadar oldugu durumlarda iyi sonug-
lar verir. Buna gére kar payi Sdeme orani ilicte iki ise beklenen
kar pay: orani yalmz ylizde 2 veya cari gelirler garpani 33'e
egittir. Pakat beklenen bﬁyﬁme.oranl daha ylksek ise karlaran

veya gelirlerin deferlemmesiyle bulunan sonug¢ ¢ok blyiikk olur.
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Yiizde 6 1/2'1ik bir biiylime oramy kar payil carpamimi 200, yiizde
7 veya daha yiiksek biiylime orani g¢ikarilan hisse senedinin deZe-
rini sonsuza g¢ikarir. Bu teoriye ve yonteme giore bdyle bir his-

se senedi i¢in hicgbir fiyat g¢ok yliksek olmayacaktar.

Yiizde 7'lik bir bliylime orami bir hisse senedini "biiyliyen
hisse senedi" olarak tamimlamak i¢in en diigiik oran olarsk ka-
bul edildiginden bu yalinlagtirilmg yontemin bu alanda kulla~
nilamamasi olegandir, Bu yontemin kullanilmasi olanaga olsayda
boylece he; blylimenin sonucunda sonsuz degere erigilmesi gere-
kirdi, Fakat blylime oraninin siiresi simirlanmigtir. Bundan son-
ra ya bliylimenin tamamen duracagi veya daha sonraki gelirlerin

¢ok diigiik bir garpanla g¢arpilacagi varsayilir (73).

Bliyliyen hisse gsenetlerinin degerlemesinde gbyle bir yon-
temde uygulanabilir., Bu yonteme gtre olduk¢a yliksek bir oranda
biiylime 10 yil kadar siirer. Bundan sonra bliylime oranmi o kadar
diiglik 0larak ele alimr ki 10°'ncu veya herhangi bir "hedef® yi1l-
de gelirler daha ®nce tanimlanan yalin ytnteme gdre degerlenebi-
lir. Dahe sonra bu hedef yilda bulunan deZer gimdiki degere is-
konto edilir. Bu yontemin uygulanmasi agagidaki varsayimlara da-
yanilarak gbtsterilebilir. 1) Iskonto orani veya beklenen yillik
gelir % 7 1/2, 2) On yillik bir siire ig¢in yallik bliylime oram
% 7,2, yani gelir ve kar paylara on yilde iki katine ¢gikmekta-
dar, 3) Onuncu yilin gelirlerinin ¢arpamy 13 1/2°dir. Bu garpan
yizde 5 kar payi istenildifinde onuncu yilan ylizde 2 1/2 oranin-
dan sonra beklenen biiylime oranina uygun garpandar, 4) Kar paylf

bdeme orani % 60'dar.

Yukeradaki varsayimlara dayanilarsk her liralik gelirin de-

gerlenmesi gtyle olur:

(73) Grehem-Dodd-Cottle, 8.530.
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4A) Gelecek yilin pazar deferinin gimdiki deferi: Onuncu yi-

lin gelirleri 2 lira, pazar fiyata 27 lira ve gimdiki de-

geri 27 liramin % 48'i yani 13 liradir.

B) Gelecek on yilin kr paylarinin simdiki deferi: Bunlar

0,60 liradan bagliyarak 1,20 liraya yilkselecek ve orta-
lamasi 0,90 lira olacaktir, bunun toplami 9 lira ve beg
yillaik bir bekleme donemi ig¢in % 70 gimdiki deger fakto-
rii uygulanacaktir. Bdylece kar payinin deferi yaklasgik

olarak 6,30 liradar.

Toplam gimdiki defer ve ¢arpan A ve B'nin toplami 19,30

lira veya gelirler ig¢in 19,3 c¢arpanini verecektir.

2. Gelecek bliylime oraninin sec¢imi

Herhangi bir girket ic¢in biliylime orani kabul e-
dilmig siire ig¢in tamamiyle gegmig bagariys dayandarilacak olur-

sa objektif clarak segilebilir, Fakat gecmisg blylime orani bir
girketi analiz ederken faktdrlerden biridir ve gelecek ig¢in bu-

ylime oramini belirlerken oldugu gibi alinamaz.

e) "Normal gelirlere” uygvlanan garpan

incelénen yontemler glinliik gelirler ig¢in bir gar-
pan verirler., Bu garpanin mutlaka gergek gﬁnlﬁk veya gegnmig ge~
lirlere uygulammasi gerekmez, fakat uygulanacek rakemin “normal®

olmesi gerekir yani ayarlammig gilinlik gelirlere uygulammaladir,
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f) Kar pay: ve gelir 1ligkisi

Beklenen biiylime orani arttikc¢a bununla ilgili kAar
pay: ddeme oramy ve kar payimin deferlemedeki payi, hedef yilan
gelirlerine oranla azalir. Kar peyl Sdeme oraninda beklenen de-
gigmelerin garpan lizerinde biiylik etkisi yoktur. Gelecek 10 yil-
da biitiin sirketlerin ayni % 60 kar Sdeme oranini uygulayacafi
varsayilarak hesaplama iglemi yalinlagtiralabilir, T, 1 liralik
gimdiki gelirin varsayilan oranda biiyliyerek onuncu yilda ulagi-
lacaek degeri ise, on yillak kar paylaramin degferi 2,1+2,1 T ola-
rak bulunur, Onuncu yilin pazar fiyati 13,5 T'nin % 48'den gim-
diki degeri ile bulunur veya yaklagik olarak 6,5 T'dir. Boylece
1 liralak gimdiki deZerlerin toplam deéeri.veya hisse senedi i-

¢in carpan 8,6T+2,1%e esittir (74). -

g) Kar pay1l garpanlara

Kar paylarinin belirlenmesi normal hale getirilmig
gelirlerin bel;rlénmesinden deha kolaydir. Bazi analizciler de
kar payi ile hesaplamalarini yapmayl ye# tutarlar, clinkii kAr pa-
y1 ortaklaran her yil aldiklara tek nakittir (ortagin hissesini
satarak sermeye geliri saflamasi veya zarar etmesi durumu harig).
Buhunla birlikte doZru olarak hesaplanacak olursa kavram olarak
- gelirlerin kapitalize edilmesi ile kéar paylaranin kapitalize
edilmesi arasinda bir fark yoktur. Gergek degeri tahmin etmenin

bu ikl yontemi biribirini kontrol etmek ig¢in kullanilabilir.

1. Xar pay:l g¢arpan formiili

Bir girketin uygun kar pay: akisi garpani ayni

girkete alt gelir c¢arpanindan daha bliyliktlir ¢linkli gelirler kar

(74) Graham-Dodd-Cottle, 8.531.




payindan daha bliyliktiir (fark dafitilmamig karlar kadardir). Kar
paylarini kapitalize etmek igin kullanilan garpan agagidakl gi-
bidir. Bu formiil gelirlerdeki biiylimenin sifir veya sabit bir o-
randa sonsuza gittigi durumlar ic¢indir.

- ler/ka 1
Kir peya garpam = gelir Ef/mar paylari

kapitalizasyon orani-bliylime oram

1/kar Sdeme orani
kapitalizasyon oram-biiylime orani

Kér payy Odeme orani (KPOQ) gelirlerden kar payi. olarak &-
denen kismin yiizdesidir ve hisse senedi bagina kar paylarimn
hisse senedi bagina gelire veya toplam kar paylaramn tbplam ge~
lirlere boliinmesine egittir. Iki éirket higse senedi bagina ge~
lirlerden ayni oranda bliylime vadediyorga biiylime orani ile bir-
likte yiiksek kar pay:l vadeden girketin hisse senetlerinin deZe-~
ri daha ¢ok ylikselir. Beklenen biiylime oranlerindaki farklari goz-
oniinde tutacak olursak, biiylimeleri yalniz bliylik oranlarda kar pe-
yinin dagitilmayarak girkette birakilmasina baglil olmayan girket-

lerin hisse senetlerine dahe biiylik deger verilir (75).

Bir ornek vermek ig¢in ABC girketini ele alalim. ABC girketi-
nin kapitalizasyon oram % 10 ve kar payi Sdeme oraninin % 60
olacagini kabul edelim. ABC'nin geliri % 3°'den sonsuza kadar bii-
yliyecek olursa uygun kar payl garpanmi, % 60'in tersinin (veya
1/0,60~1,66) gelir garpani ile garpimina egittir, 1,66 ile
14,3'tin carpimi kar paya garpani 23,7'i verir. Hisse senedi ba-
sina 40 liralik gelir ve % 60 kar payi Odeme orami ile kar paya

24 liradar. Hisse senedi basina 24 liranin kar pay:s carpsni 23,7

ey — . .
{(75) Richard A.Rrealey, Security Prices Ina Competitive Market
(The M.I,T. Press, Camﬁriage Haasacﬁuseﬁis T9TLY, Se5.
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ile garpami gercgek deger olan 570 lirayi verir. Bu, ABC girke-
tinin gelirlerinin kapitalize edilmesi ile bulunan gercek deZe-~

ri ile ayni degerdir.

 ABC girketinin % 60 KP0O'min ayni kaldiZiny fakat gelirle-
rinin bliylimesinin sifir oldugumu kabul edersek uygun kar paya
garpani dligmiis olacaktir. Bu durumda KPOO'min tersi ile gelir
¢arpani 10'un garpimy k&r paya c¢arpani olarak 16,6'ya verir. His-
ge senedi bagina 24 liranin 16,6 ile c¢arpimi hisse senedi basgi-
na 400 lira gergek deferi verir, Bu ayni girket igin sifir bliyli-
-ﬁe oran: iie gelirlerin kapitslize edilmesi ile bulunan degerin

aynisidir.

ABC girketinin gelirlerinin 5 yil siire ile her yil % 3 ar-
tacagini ondan sonra ayni dlizeyde kalacagini diiglinecek olursak
11,3 fiyet-gelir oram ile kar paylarim kapitalize etmek igin
ayarlanabilir. ABC'nin KPOO % 60'an tersi gelir carpanmi 11,3 ile
garpami kar payx carpami olarsk 18,8'i verir. ABC'nin kar payl
2,40 ile kar payi garpanmi. 11,8'in carpimi hisse senedi bagina
452 liralak gergek degeri verir, Burada da bu gelirlerin kapita-

lize edilmesi ile bulunan deferler aynidir.

2. Sifir kar paya

Baga slrketler biitlin gelirlerini, geniglemele~
rini ve sermaye artig gelirlerini en yiiksege glkarmak/%eiﬁar Y a -
tarama ayirarlar. Bu nedenle bu girketler nakit kar payil Sdemez-
ler. Kar paya Gdemeyen girketlerin gercek degerlerinin hesaplan-

masinda gelirlerin kepitalizasyon modeli kullanilmalidar.
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C- Carpanlari etkileyen etkenler

Sirketin gelirlerinin biiylime orani ve kapitalizasyon
oraninin belirlenmesinde etkili clan birgok etken vardar. Jirke-~

tin yonetimi ve finansal durumu Snemli etkenlerden ikisidir.

a) Yoénetim

Sirketin risk ve gelirlerini tahmin etmede temel
menkul kiymet analizcisi ytnetimi de hesaba_katmalldlr. Bir ya-
tirimin bagari veye bagarasizligim girketin gelecekteki gelir-
leri belirler. Bu gelir kendiliginden ortaya cikmaz. Bunu olug-
turan yetenekli bir yﬁnetici kadro’taraflndan yonetilen ¢ok sa-
yldaki ig gbrenin gabalaridar. Hisse senedi sahipleri girket yo-
netim kurulunu, ycnetim kurulu da profesyonel ydneticileri gtre-
ve getirirler. Eksiksiz bir ytnetimin girketin bagariys ulagma-
sandaki etkisi ¢ok Onemli olmakle birlikte, yOnetimin eksiksiz-
ligini belirlemek o kadar kolay degildir (76). Yonetimin tecrii-
besi, yasa, efitimi, saglaga, bir trglitte dar bofaz olan ybneti-
min yeteneéi' ve yonetimin degigikliklere karga héreket yetene-
g1, girketin risk derecesini ve gelecek gelirlerini etkiler.
Aragtirma ve geligtirme programi da gdzden uzak tutulmemaliadar.
Sirket, gelecekte kendisine rekabet Ustiinliigll saglayacak ileri
bir teknolojiye sehipse, riski azalacak, gelirleri artacak, bu-
nun da tehmin edilen gergek deger lizerine olumlu etkileri gtrii-

lecektir.

| 1. Sirketlerin amag¢lari ve ydnetim fonksiyonlara

| Birgok girket igin en Onemli amag karan en yilik-

sege g1k$r11m331d1r. Pakat bu, bir sirketin gtz Onilinde tutacaza

(76) Graham, s5.259,
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tek amag¢ dezildir. Sirket,ortaklarlnl oldugu kadar c¢aliganlar
ve halki da gdzoniinde tutmalidar (77). Halk, istedifi mal ve
hizmetlerin uygun Ffiyatlarle, devemli arz edilmesini isfer° Dg~-
ha iyi bir yagam ve dahe ¢ok yarar ssglamasi ig¢in, bu mal ve
hizmetlerin geligtirilmesini de ister. Ortaklar, yoneticiler,
iggbrenler arasinda iyi ve yararli iligkilerin siirmesi halkan
bir baska istefidir. Isgtrenler, glivenliklerinin saflandigi bir
ig yeri, yeterli iicret, siirekli cgaligma, sosyal giivenlik ve gir-
kette olup bitenler hakkinda bilgi sehibi olmak isterler. Ortak-
ler, iyi ybtnetilen, yeterli finansman olanaklarina sahip, yata-
ramlaerine yeterli bir gelir saglayan, mevcut ﬁretimvolanéklarl—
m tam olarak kullensn, geligmelerinden bilgi sahibi olacag:

bir girket ister. Bu lic ana grubun amag¢lari ydnetim tarafindan
birlegtirilecek olursa blitin gruplarin ana amag¢larina uvlagmala-
r seglammig olur. Sirketin, blitiin gruplari ilgilendiren amag-
lara ulasmasi ile kar elde edilir. Bu kar ortaklaran istedigi
miktarda olmayabilir, fakat kar ybnetimin amaglarindan sadece
biridir ve her girket ySnetiminin kéra verdiZi onem defigiktir,
Bazi girketler diferlerine gtre daha gok kara ydnelmig olabilir.
Kara Snem vermeyen bir girket, kar iizerinde duran bir girkete
gore gelecefini tehlikeye sokmug olur. Kar ssglammazsa, etkin
bir pazarda, girketin hisse senetlerine talep azalir ve girke-

tin basarisi song erer.

Bagarila yonetim, amaglarin belirlemmesinde her grubun kat-
kids bulunmasini saZlar. Yine bir girketin bagariya ulagmasi i-
¢in, ane amac¢larina ulagtiracak temel politikalarimin herkes ta-

rafindan ogrenilmesini saZlamasi gerekir (78).

(7T7) Amling, s.355.
(78) A.g.k., 80356.
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2. Iyi bir yonetimde bulummasi gerekli kogsullar

Iyi bir ySnetim ne demektir? Bir girket ytneti-
ciginin veya ytnetiminin iyi, yeterli veya tam sayilabilmesi i~
¢in nelere sahip olmasi gereklidir? Yonetimin bagarasini belir-
leyen bir kural, hele.bir kigiyi bagariya gotiirecek bir 6zellik
veya 6zellikler listesi yoktur. Bu konuda gegitli goriigler ile-

ri slirilmektedir (79).

Yonetimin tagimesi gerekli kogullara ve 6zellikleri sara-
lamak zor bir igtir. Uzmanlar, ySneticiyi ve gsirketi bagarays |
gotiirecek Ozellikler Uzerinde fikir birliéine varmayabilir. Ba-
garili yoneticiyi tanmimlamanin gligligl yaninda, tasarruf sship-
lerinin fonlarini yatirmayl dliglindliklerl bir girket yOnetiminin,
girketi bageriya gotiirecek yetenegi tagiyaip téglmadlélnl anlamak
dalgﬁgtﬁr. Yoneticilerde bulunmasi gereken niteliklerle ilgili
bazi aragtirmalar yepilmigtir. Bu aragstirmalar ybneticilerin

birbirinden farkli olduklaraini ortaya ioymustur.

Bu konudeki gegitli aragtirmalara, yazilara goz atmak yerin-
de olur. Isvigre Psikoteknik Xurumu bir {ist te bulunmasi gereken

yetenekleri ve nitelikleri su gekilde tespit etmigtir (80).

1) Insanlara tanimak,

2) Objektif olmak ve objektif kalmak,
3) Kendine giivemmek,

4) Yerinde kararlar slabilmek,

5) Insiyatif sshibi olmak,

6) Sorumluluk duygusuna sahip olmak,

7) Iradesi kuvvetli olmak,

(79) Bellemore~Ritchie, Jr., s.263.

(80) Ilhan Cemalcilar-DoZan Bayar-Iinal Cem Agkun-3an 0z-Alp, hg-
letmecilik Bilgisi (Ankara, 1974), 8,109,
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Bu girket yoneticilerine ilisgkin bilgiyi yallik raporlar
ve girketle ilgzili bilgiler summak ig¢in hazirlanmig bildiriler
digindan gaglamak gligtiir (81). Birgok kiiglik tasarruf sahibi ya-
tirim i¢in karar vermeden once danigmanlara bagvurur. Bu neden-

le girket yoneticilerini tanimasina gerek kalmaz.

b) Sirketin finansal durumu
Sirketin finansal durumundan finansal risk konu-
gunda 86z edilmigti, Bu bolimde, finansal durumun igletmenin
carpanlarini nasil etkiledigi daha ayrantila olarak incelene-

cektir,
l. Cari oran

Cari oran bir gerketin kisa vadeli borgiarlnl
vdeme yetenegini belirlememize yardim eder. Cari borglaran cari
varliklara bolinmesi ile bulunur. Ornefin oranin 2 veya 3 olma-
g1 girketin bir liralik cari borcuna kargilik 2 veya 3 liralak
cari varliga sahip oldugunu gosterir Cari varliklari cari borg-
lara oranlamanin amaci cari borg¢lar herhangi bir nedenle Sdenme-
gi gerektiginde bunlari tdemeye yetecek kadar cari varliga sa-
hip olunup olummadigini belirlemektir., Cari oran yiikseldikge
girketin cari borg¢larini ddemek i¢in durumu uygun demektir. Oran
diigiikse sirket borclarini odeme bakimindan pek iyi durumda de-

£il1 demektir (82).

2, Agit test
Bu oran mal stoklarinin ddénen varliklardan ¢ika-
" rilmasindan sonra kalanin kisa vadeli borglara boliinmesi ile he-

saplanir. Mal stoklari girketlerin donen varliklari iginde en

(81)-Badger-Torgerson—Guthmann, 3.172
(82) A.g.k.
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~az likit olanidir ve varliklarin paraya gevrilmesi halinde stok-
lardan zarar edilme olasiligi biiyliktliir. Bu nedenle kisa vadeli
borglarin mal stoklarinin satigina glivenmeksizin Sdenebilme ola-

siliZinin aragtirilmasi Bnemlidir.

Asit test = .J0nen varlaklar-mal stoklara
kisa vadeli borglar

Likit cari varlaklar (cari varliklar-mal stoklari) cari
borglara egit veya hic¢ olmazse teorik olarask onlari agmaladar.
Uygulamada asit test oraninin birden yliksek olmasi, alacaklar

kolaylikla paraya g¢evrilebilecekse, yeterli goriilebilir,

3. Stok domme c¢abukluu

Stok donmwe g¢abuklugu satilan malin maliyetinin

stoklara bolliinmesi ile bulunur (x).

gatilan malin meliyeti
stoklar

Stok donme gabuklugu =

Bulunan stok dtnme g¢abuklugu endiistri stok donmme g¢abuklugu
ile kargilagtaralmalidir. Sirketin stok donme g¢abuklugunun, en-
f diistri stok dvnme gabuklugundan yliksek olmasa istenir, Bu durum-
da, girket elinde fazla stok bulundurmamaktadir. Bunun bir bagks
~ nedeni girketin kardan fedakarlik etmek suretiyle satig hacmini
 genigletmig olmasa veya maliyet ve genel (ya da salag giderleri)
giderlerin satis hacminden daha hizli artmig olmasadar (83). Tazla
stoklor iiretken degildir ve diiglik veya safar verimli yatirimi

gégterir,

(x) Stok donme g¢abuklufunun hesaplanmasinda bazi kaynaklar kes-
rin payina satiglarin yazilmasinil Onermektedir. Ayranti i-
¢in bkz,., Bellemore-Ritchie, 3.420. .

(83) Ali Sait Yiksel, Parabulme ve Yatirim (Istanbul, 1975),s5.101.
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Stok donme c¢abuklufunun hesaplenmasina iligkin bir sorun,
satiglarin bilitiin yal slirmesi bunun yaninda stok rakaminin bir
andaki durumu gdstermesinden dofar. Bunun igin ortalama stokun
kullahzlma81 yerinde olur, Ortalama stok baglangic ve yil som
gtoklarinin 2'ye boliinmesi ile bulunur. Aylik stok toplamlari-
mn 12'ye bolinmesi ile ortalama stok miktari bulunabilir., Sir-
ketin ¢alisma konusu mevgimlik ise ve yil ic¢inde yukari ve aga-~
g1 satig oynamslari gériliyorsae bu yalin ayarlamayl yapmak ye-~

rinde clur.

4, Toplam varliklarin borc¢lara oram

Borg¢ orani olarek da bilinen bu oran borg ve-
renlerin gagladaga toplam fonlarin ylizdesini dlger. Borg, cari
bor¢glari ve biitlin tshvilleri igerir. Sirket borg almays yani
tahvil satigina i¢ finansmen kaynaklarimin yetersizlifgi veya
borclanmanin daha bilylik kar safliyacagi umuluyorsa bagvurulur.
Toplam varliklar ve bor¢ bilegiminin optimel olmasi istenir.
Borg verenler optimal bir borg oranini yeglerler, ¢linkll diiglik
oran tagfiye halinde borg verenlerin zararina kargi bir gliven-
cedir (84). Borg verenlerin diigiik bir bofg orany. istemelerine
kargl ortaklar yiiksek kaldarag isterler. Bu yolla gelirlerini
ylikseltirler ve yeni hisse senedi gikarilmasi nedeniyle iglet-
medeki kontrol olanaklarini yitirmemig clurlar. Borg orani gok
yﬁksekse ortaklarin sorumsuzlugu da s&z konusu olabilir, Ortak-
larin 62z sermayeleri o kadar kiiclk olabilir ki girket bagarala
ise spekiilatif hareketler ortaklara bliylk gelirler saglayabilir.
Fekat girket bagarisiz ise ortaklar kiigllkk bir zararla kaf511a~

girlar clinkli yetarimlara kiigliktlir,

(84) Dogan Bayar, Sanayi igletmelerinde Yatiram Politikasi (Anka-
ra, 1973), s.216,
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Bir girketin borg oranimin % 50 ve endliistri ortalamasinin
% 33 oldugunu kabul edelim. Buna gdre borg verenler girketin
toplam sermayesinin % 50'gini saglemiglardir. Bu endﬁstride borg
oranmi % 33 oldugundan, girketin, 6z sermayesini arttirmadan ek
borg fonlari bulme olanagil yoktur. Borg verenler girkete daha
¢ok pars vermek ic¢in isteksiz olacaklar ve ybneticiler borg 6ra4
nini daha c¢ok borg alma lle arttirmak istiyorlarsa tehlikelere

kargi ortaklari uyarmalidarlar.

5. Paizin kazanilma sayisi

Bu oran, faiz ve vergiden Snce gelirin faiz
giderlerine bollinmesiyle bulunur. Faizin kazanilma sayisi gir-
ketin gelirleri ile yillik faiz giderlerinin, finansal zorlukla-
ra diigmeksizin, kargilanip kargllaﬁamayacaélnl gésterir. Faiz-
lerin odenememesi alacaklilarin yasal yollara bagvurmesina yol
agar ve bu da girketin iflasa ile sonug¢glanabilir (85)., Vergiden
snce kir rakaminin paydada olusuna dikkat edilmelidir. Bumun ne-
deni gelir vergilerinin faiz Sdemeleri ¢rktiktan sonra hesaplan-
magidir, cari faizin tdenebilme yéteneéi gellr vergisinden etki-

lenmez.

vergiden dnce kar + faiz
faiz

Faiz kazanilma sayisi =

Paizin kezanilma sayisinin endlistri ortalamasindan dligiik olmama-

g1 istenir, Bir ornekle bunu agiklayalam,

245,000
45.000

= 5,4 kez

(85) Yviiksel, s.ll15.
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Bu gonuca gbre sirketin 45.000 liralik faiz giderini kar-
s1layacak briit geliri 245.000 liradar. Boylece faiz 5,4 kez kear-
gilanmig olmaktadir. Endlistri ortalamasinin 8 kez olduZumu var-
sayarsak, girket faiz giderlerini az bir gliven samra iginde
kargilamaektadir. Borg¢ oraninda oldugu gibi bu orandan da su an-
lagailmaladar: Sirket borglanma yolu ile ek fonlar saflayacsak

olursa bazi zorluklarla kargilagacaktir (86).

6. Sabit giderlerin kargllénma orani

Sabit giderlerin karsgilanma sayisi, sabit gi-
derlerden onceki kar toplam sabit giderlere bdliinerek bulunur,
Toplam sabit giderlere giren kalemler gunlardir: Faiz, kira, tah-
vil itfa fonlara, Bu oran, faizin kazanilma sayisi oraniha 6-
nemli bir katkidar ve finansal sorunlarin faizlerin Ydenememesi
kadar kiré yikiimltliklerinin yerine getirilmemesinden veya teh-

vil itfa fonlarandan dogabilecegini gosterir.

gabit giderleri
karsilayacak gelir

gsabit giderler

Sabit giderlerin kargilanma oram =

Sirketin gabit giderlerin kargilanma oraninin endlistri or-
talamagindan kiiglik olmasa, girketin, alacaklilaran yeg tutaca-
gindan daha zayif oldugunu ve ek borglammalara girigilecek olur-

ga zorluklarla kargilegacagini gosterir (87).

Bu oranlardan alinan sonug¢lara gire, bliylik bir bor¢ igin-
de olan girketin borg¢~dz sermaye orani diigiik, sabit giderleri
yiksek, bagabag noktasi yiiksek, finansal degigebilirligi diisiik,

kar oranlari oynek ve tamamiyle 0z sermaye ile finanse edilmig

(86) D'Ambrosio, s.115.

(87) John H.Prime, Investment Analysis (Prentice-Hall Inc., Eng-
lewosd Cliffs, New Jersey 1967), s.278.
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girkete gore daha risklidir. Blitiin bu etkenler girketin deger-

lenmesinde bagvurulan garpanlara diiglirme egilimindedir.
¢) Karlalik oranlara

1, Toplam varliklardan gelir

Net karan toplam varliklara orani girketin top-
lam varliklarindan gelirini Slger. Formiille gtsterilecek olur-

sak:

vergiden sonra net kar
toplam varliklar

Toplam varliklardan gelir =

Bulunan oranin endistri ortalamasinden diiglik olmasi satiglardan
diiglik kar marja ve toplem varlaklarin diigiik ddmme gabuklugunun

gonucudur,

2. Net deferden gelir
Vergiden sonra net karin net defere orani or-

taklaran yataramindan gelir oranim Olger.

vergiden sonra net kar
net deger

Net deZerden gelir =

Gelir oranlari girkete yatirilan paranin liretkenligini &l
¢er ve germayenhin etkin olmayarsk kullamiligini ortaya g¢ikarar.
Biitiin gelir oranlara yliksek ise girket rekabet azliZinin veya
rekabet yoklugunun sonucu olarek iyi bir durumdadir. Ote yandan
diigiik gelir oranmi sermayenin dligiik liretkenligini gtsterir ve borg-
larin vadesinde ddenememe tehlikesi vardiar. Dliglik gelir oranlara

girketin g¢arpanlariny diiglirlir.
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d) Yatirim yapilacak girketlerin seciminde etkili

olan bagka etkenler
1. Galigma etkinligi

Galigme etkinligi bir girketin kalitesgini ve
gelecekte gelir elde etme yetenegini belirleyen bagka bir etken-
dir. Galigma etkinligi ¢aligma derecesi ve bagabas noktasi ile
8lgiiliir, Oteki etkenler egit kalmak koguluyla bir sirketin ca-
ligma derecesi dligiik ise gelirleri yiiksek olacaktar, Bagabaé
noktasi dﬁgﬁk ve kapasiteye gtre c¢aligma diizeyi yliksek ise gir-
ketin karliliga yiiksek olacaktir. Bir girketin galisma etkinli-
gi ylksek ise ve iiretim tesislerinin genigletilme olanafi varsa
girkete yatirim yapmeya dﬁgﬁnéﬁler girketin gelecek gelirleri

hakkinda iyimser olabilirler (88).

Bir girketin karlilaga ve gelirleri, csligmalarimn etkin-
1igi 41le ¢ok yekindan ilgilidir. Galisma etkinligi kar marja,
kazamma glicli ne hisse genedi bagina gelir ile 6lglilebilir. Qa-
lisma etkinliginin bir bagka Hleme yolu hasilatan giderlerle
veye girdinin (giderler) cikta (harcamalar sonucu elde edilen-
lerin satig hasilati) ile kargilagtirilmasidar,. Sirketin gallé—
t181 etkinliZin derecesinin gtreli deZerini anlamak ig¢in gallsw
ma oramndan (operating ratie) yararlamilar. Caliganlar bagina
¢ikta, 1 liralak yatirim ig¢in g¢akti, galigme derecesi (operating
rete) ve bagabag noktasi gibi Oteki olgliler bize bir girketin
ne kadar etkinlikle g¢alistifaini gésterir. Bltiin bu etkenler his-

se senedi bagina gelirleri etkiler.

(88) Amling, 5.300,.
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Caligma derecesi

Galigma dgrecesi kepasitenin ylizdesi clarsk
¢ikty ve Uretim olarak tanimlanir. Bircok fabrika tam kapasite
veya buna yekin olarak caligtifinda karli sonuglar slir. Baza
girketler tam kapasiteye yvaklastakca daha az etkin hele gelir-
ler, clinkil etkin olmayan liretim arag¢lara kullanirlar. Bir elek-
trik lretim girketi, elektrik enerjisine talep arttiginda eski
Uretim tesislerini de kullanmaye baglayabilir, Bu durumda ilire-
tim kapasitesinin ylizde 95'inden yiizde 100'iine ¢ikmigsa kar
miktarinde ayni oranda bir artig olmayabilir. Birgok girket bu
6zellikleri tegar, yani kérler artan tiretimle ancak bir noktays
kadar artar. Yiizde ylz kapasiteye ulagildifinda giderler gelir-
den dasha hizli artar ve hasilat diliger. Karla kapasite kullanim
diizeyi bir girket igin % 60 iken bagka bir girket igin ylizde 90

olabilir.

Bir girketin c¢aligms derecesi ile ilgilenmemizin nedeni
hisse senedi bagina gelirleri etkilemesindendir, Bu etki kendi-
ni iki yolla belli eder. Birincisi gallgma derecesi yliksek ve
istikrarli ise hisse senedi bagina gelirler ylikesek olur, Ikin-
cisi, bir girketin galigme derecesindeki deZigmeler hisse sene-

di bagina gelirlerde defigik etkilere yol acar.

Yatiramcalaran bir girketin c¢aligma derecesi ile ilgili
Bgrenmek istedikleri nokte, sirketin geg¢migteki g¢aligma derece-
gidir. Sirketin ekonomideki daralme ve genigleme ddnemlerinde
yiiksek kapasite ile g¢aligmayi slirdiirlip slirdiirmedigini de “Zren-~

mek jisterler.

Bliyliyen girket olarak kabul edilen bir girket kapasitenin

yiizdesi olarak ylksek bir g¢alisma cranina sahip olur. Bu girke-
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tin tirettigi mallara kargi: talep artarsa bu artan talebi kargi-
lamak ig¢in iliretim olanaklarini devamli olarak genigletecektir,
Buna gore girket tam kapasiteye yakin galigacaktir. Biyliyen en-
diistrilerde dlmayan bazi girketler, lrettikleri mallara.talebin
azaldigini goriirler, Bu tir girketlerin kullanilmayan kespasite-
si olacaktar. Ustelik bu girketlerin gelirleri de diiger. Bu du-
rumla karsi kargiya olan girketlerin secgeceSi yol, karli olarak
galagmalarini gercgeklegtirecek yeni mallar geligtirmektir. Yoksa,
kullanilmayan liretim olanaklari ortaklaran payiha diigecek kara

diigliriir.

Yatarimcalar galigma derecesi yiiksek olan ve blitliin kaynak-
lariny girket ve dolayli olarak ortaklar yararina kullanan gir-
ketlere yatirim yapmak isterler. Bu, yatirimdan karli sonuclar
alinmasaini saglar. Qlanaklarini tam olarak kullanan en verimli

girketler en karli girketlerdir (89).

Bagabag noktasi, ¢aligma kapasitesi ve manivela

. . /eksen
Agagidakl bagabag grafiginde dikey hasilat ve

harcamalary lira olarek gosterir. Yatay eksen  kapasite ylizde-
g1 veya liretilen birim sayisaini gdsterir. Bazi girketler gozle
goriiliir bir mal iliretmediginden ve birim olarak iyi tenimlanmig
bir kapasiteleri ve gikti ylizdeleri olmadaginden eldeki tek ve-
ri lira olarak satiglar kalmaktadir. Bu girketlerin bagabag nok-
tasinin satig miktari olarask belirlenmesi gerekir. Bu girketle-
rin bagabag noktalarinin hesaplanmasinda satis hasilatil yatay
eksene yaz;ilr; Grafikteki hasilat dogrusu lretimin veya girke-
kin kapasitesinin ylizdesi olarsk hasalati gosterir., Lira olarak

gatigler yatay eksende gosterilmigse dikey eksende de lira kulla-

(89) Aogpkc, 803010
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mlmalidir, Degigir gider dogrusu toplam cakti ile degigen top-
lam degigir giderleri gésteriﬁ. Bu giderlerin ¢ikta ile dolay-
1z olarek degigtigini kabul ederiz. Cercgekte bu giderler iire-
tim ile doZrudan deZigmez. Toplam giderleri bulmak ig¢in degigir
giderler sabit giderlere eklenir., Toplam sabit giderler girke~
tin iiretim miktari ile defismez. Uretim arttikca birim bagina
gabit giderler azalir. Yeniden bir birim iiretim yapilacok olure .

ga sabit giderler artar ve bagabag noktasi degigir.

Bagabag hnoktasinda ¢aligmakla giderler kargilanmig fakat
girket ortaklarina bir pay kalmamig olmaktadir. Ancak bagabag
noktasanin iistiine ¢ikilacak olursa kar saglanir. Bu nedenle dii-
giik bir bagabag noktasi ve buna uygun ylksek bir ¢aligma dere-
cesi aolan girketler yatiram ic¢in uygvun girketlerdir,

Lira olarak _

H.asxlat ve
Giderler
100 @ Hasilat
Aeaha Toplam_sabit
01 B%.»JQ"J’S noktasi ve dengH‘
giderler

<

Toplam sabit giderler

-
-
//
-2—g Toplam kapasite
, Uretilen binm sayst, ‘
‘ 4 1 Ura olarak hasilat veya |
0 20 40 60 - 80 100 uretim kapastiesi yuzdesi

Sekil 1-6: Bir girket icgin tipik bagabag grafigi

Fakat bir sirketin kapasitesinin bir kasma ile ¢aligmakia

olugsu karlaligin goreli bir belirtisidir. Bir girket % 95 kapa-
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site ile cgaligiyorsa % 85 kapasite ile galismasindan dahs kar-
l1 olacagimi sbyleyebiliriz. Pakat bu kesin degildir, Iki gir-
ketin goreli karlalafi yalniz galagme diizeyine deZil ayni zamen-~
da bagabag noktasina baglidir. Yiizde 50 bagabag noktssi ile ka-
pasitenin % 78'ini kullanan bir girket % 80 bagabag noktasa ile
kapagitesinin % 85'ini kullanan bir girketten daha karladar. Ca-
ligme derecesinin Snemini gdstermek igin kérllllél belirlerken
¢alisma derecesi ile bagabag noktasinin iliskisi gCsterilmelidir,
Bu nedenle yatirim yapacagimiz girketin bagabag noktasini ve bu-

nun hisse senedi bagina gelirlere etkisi bilinmelidir.

Bagabag noktasinin belirlenmesi kolay bir ig degildir., Mev-
cut liretim olanaklara ve degigmeksizin kalan fiyat ve maliyet
yapisina dayanan karlilifan derecesinin belirlenmesi gerekir. Bu
yapilmakla ne kadar satigla veya kapasitenin ylizde kagr ile gir-
ketin, blitlin giderlerini kargilayacagi bagabag noktasine gelece~
g1 tahmin edilebilir. Fakat kisa bir siire iginde fiyatlar, gi-
derler ve mamullerin ¢egidi degigebilir. Bu, bagabag noktasinin
hesaplanmasaini zorlagtirir. Bu arada bir bagka sorun sabit ve
degigir gider ayiraminde ortaya g¢ikar, Bu ayirim bir yerde ke~
gin olmamaktadir, c¢linkli bazi giderler her iki grubada girebil-
mektedir, Telefon giderleri buna bir Ornektir. Sirkette ig hac-
mi arttikga telefon giderleri de artar., Telefon giderleri ve bu-
na benzer giderler degigebilir ve degigmez olduklarandan iki tlr

giderden birine ait olabilirler,

Caligma derecesindeki degigikliklerin girketin gelirlerin-
deki degigikliklere etkisini anlamaliyiz. Qaligms derecesindeki
defigikliklerin girketin gelirlerinde meydana getirdigi degigik-
liklere ¢alisma manivelasi denir. Bu, bagabag noktasina baglana-

bilir ve satiglardeki % 10 artigin neden hisse senedi bagina go- .
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lirde % 20 artig getirdigZini veya % 5 azaliga yol agt:élhl agik~
lamays yardim eder (90). Caligma manivelasi bir drnekle agikla-
habilir. Bagabag noktasinda ¢aligirken satzslarlhda % 10 artig
olan bir girket alalim. Bu gelirlerde bir artiga yol acgar, His-
se senedl bagina gelir O iken 25 liraya ylikseldigini varsayalim.

Gelirdeki artis sonsuzdur,

25 -~ 0
0

X 100 = =

Satiglardaki % 10'luk artigan gelirleri hisse senedi baga-
na 50 lireya yiikselttiZini varsayalim. Satigtaki artig % 10 fa-
kat gelirlerdeki artig % 100‘'diir,

29222 7100 = % 100

25 -

Satiglar bir % 10 daha artarken gelirler 75 liraya yiikse~

lecek olursa gelirlerdeki artig % 50'dir.

5 - 25 x 100 = % 50
50

Boylece liretim, artarak bagabag noktasindan tem kapasiteye
dogru gidecek olursa gelirler artar fakat bu artig azalan oran-
da olur. Bir girket c¢aslisma derecesini tem kapasiteye yaskin bir
noktaya kadar arttiracak olursa hisse senedi bagina gelirler da-

ha diigiik bir artig orani ile artar.

Galigma manivelasinin gelirler ilizerindeki etkisini gorebil-
mek icin her girket icin ayri bir g¢aligma manivelasi hesaplanma-

lidar. Bir girketin gelirlerinde devamli olmayan ani artiglar

0labilir, Bu durums donemsel degigmelerin etkisinde olan girket-

(90) Ssuvain, s8.251.
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lerde daha ¢ok rastlanir. Bu girketlerde, hasilattaki bir dliglig
gelirlerde api bir diigligten sonra ani bir artigla bir dlizeye gel-
melerini otomatik olarak saglar. Bu, girketi bliyliyen bir girket
goriintimline sokar; Ornegin A girketinin dSnemlik durgunluk nede~
niyle hasalatinda % 10'luk bir diglig aldugunu varseyalim. Bu,
gelirlerde ani bir dliglige yol acabilir. Gelirlerdeki bu diiglig
yiizde olarak hasilattaki diigligten dsha bliylk olabilir. A sirke-
tinin caligme 6zelliginin analizinde satiglardeki ve galigme ha-
gi1latindaki degigmelere dayanarsk gelirlerdeki degismeleri tah-
min edilebilir; Bunu izleyen yil igler geniélerse A girketinin
hasilati da artar. Islerdeki bu genigleme galigma manivelasi ne-
deniyle A girketinin karinda ani bir artag saglar. Analizde yal-
n1z kardaki artiga Snem verilir ve‘gallsma manivelasi gozden u-
zak tutulursa girketin kar ozellikleri hakkinda yanlis sonuglar

bulunur,

Bagabag anallizinin yatirimci igin Snemi bliylktlir. Sirketin
geligma derecesine bagli olan basabas noktasi sirketin karlila-
gim gdsterir. Basabag noktasi diiglik olan sirket yilksek ve dliglik
¢aligma diizeylerinde karlia olur. Is hayatindaki daralmslaras kar-
g1n bu girketin gelirleri aymi diizeyde kalir, durgunluk dbnemle-
rinde bile bagarili sonuglar alan bir girket olur. Bagabag nokm‘
tasy yliksek olan girket durgunluk dénemlerinde karlardeki azel-
malera kargl cok duyarlidir. Hasilattaki az bir azalma karlara

tamamiyle ortadan kaldarabilir.

Bu nedenle yatirim ig¢in, bagabag noktasi diligik, c¢aligma de~
recesi yliksek ve hagilati istikrarli olan girketler seg¢ilmelidir.

Pu, girketin gelecekteki karini da garanti eder.
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Bagebag noktas;nln kullanilmasi ile ilgili

sainirlar

Bagabag analizi bir yatiraimci tarasfindan ince-
ledifi girketin kar saglama clanaklarini hesaplamada etkin bir
bigimde kullanilabilir, Eagabag noktasi ve c¢aligma derecesi ve-
rilmig bir sirketin karlaliZanin sinirlari kolsylikla hesapla-
nabilir., Galigma oraninin gelecekte ve olacagi tahmin edilebi-
lirse gelirlerin ne olacegi da tahmin edilebilir. Takat bu, ge-

lir tahmini i¢in uygulanan tek yontem degildir.

Bagabag esnalizi esas olsrak statiktir. ¥iyatlar, licretler,
sermaye ve faizin iiretim siiresince sabit oldugu vargayilir. Fa-
kat bu degisgkenlerin sabit olmadifini biliyocruz. Bagabag nokta-
s1 hesaplandiktan sonra bu degigkenlerde degisme olursa, ku§ku—
suz bu analizin gegerliligini ortadan kaldarar (91). Ayrica ha-
gi1lat ile gicderler arasaindaki ili?kinin dogrusal olduZu varsa-
yalmaektadar. Fakat bilindifi gibi, bliylikligilin yararlari nedeniy-
le degigir giderler iiretimle ayni oranda degigmez. Bu doZiu ise,

dogrusal tshminler kar tahminlerinde gegerli degildir.

2. Calisma etkinlifSinin ©teki olglileri

Bir girketin goreli galigma etkinligini ortaya
gikarmada caligme derecesi ve bagabag noktasi diginda bagka Ol-
¢liler de vardar. Bilinen‘ﬁg lcli gunlardir: 1) Caligma orani,
2) Calisanlar bagina satiglar ve gelirler, 3) 1 liralak yataram
igin sataiglar ve gelirler. Bu oranlar d1s1nda her endiistrinin

kullammasanda yarar olan, kend.ne has Olglisii olabilir,

(91) Bayar, s.141-142,
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Qalmgmé oram

Bu oran ¢alaigma hasilatini ¢aligma giderleri .
ile satilan malin maliyeti toplamina bdliinmesi ile bulunur, Ca-
ligma orani dolaysiz olarak kar marjina baglidir, Kar marji

yliizde 100'den g¢ikarilirsa galigsma orani bulunur (92).

Galigma orani galigma etkinlifinin iyi bir odlclislidiir, clin-
kii giderleri ve meliyetleri dolaysiz olarak hasilata bagli ka-
bul eder. Ayrica anlagilmasi kolaydir. Caligma orani dliglik ise
girket etkindir ve karladar, Bununla birlikte biitiin karlilak
ve etkinliéin galigma varliklara ile baglantaisi kurulmalidar,
Galigma orani yalniz ayni endiistrideki girketler arasindas kar-
gilagtirmalar yepmaya elveriglidir. Bir analizde degigmenin yo-
niinli gtstermesi bakimindan Snemlidir, Yiikselen bir ¢aligma ora-
m kdtliye gidigin gﬁstergesi olarak yorumlammalidir. Sabit veya

azalan galisma oraml gilicliliik belirtisidir (93).

¢eliganlar bagina satiglar veya gelirler

Lira olarak‘satlglar ve birim olarak iliretim
ile hesaplanan galigan bagina gelir girket etkinliginin bir bag-
ka olglislidiir. Caligan bagina biiyllkk gelirler girketin goreli et-
kinliginin bliylik oldugumu gtsterir. Caliganlar bagina gelirler
bliylik ve istikrarll ise girketin toplam etkinligi de biiyliktiir.
Bu bir etkinlik orani olmaktan ¢ok bir finansal orandir fakat
etkinlik orani olarak kullanilabilir, Bu oranlarin her %kisi
girketin kalitesinin Slelisli olarak kullamlabilir. Zaman iginde

¢rkty ve gelirler artiyorsa girket iyiye gidiyor demektir,

(92) Badger-Torgerson-Guthmann, s.188,
(93) Prime, 8.278.
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1 Liralak yatirim i¢in satiglar veya gelirler

1 liralak yatiraim ig¢in sataiglar veya gelirler
girket etkinliginin ©lclislidiir. Calagan bagina satiglar ve ge-
lirler i¢in stylenenler bu etkinlik ©lglisli iginde s®ylenebilir.
1 lirelik yatirama diigen satlsln biiylik olmasa éirketin iyi du--
rumda oldugunu gdsterir. Bu oran bazi analizciler tarafindan
satiglardan saglanan net gelir vlclisiinden daha Ynemli olarak
kabul edilmektedir. Bu oran yeni fabrika ve donatim ig¢in yapa-
lan harcamalarden saglanan hasilati yansitir. Bazi endlistrilex
de, satiglar fabrika igin‘yapzlan harcamalarla karsilagtarilar.
Ornegin, kimya endﬁstrisindei liralik yatiramin 1 liralik sa-
ti1g yaratmasi beklenir. Daha yliksek veya diiglik bir oran g¢alig-
me etkinliginin gtreli derecesini gosterir, 1 liralak yatirims
diigen satiglardaki diiglig, girketin etkinlik ve karliligindaki
bir zayifligi gosterir, |

II- TEKNIX ANALIZ

Teknik analizin temeli, ge¢mig fiyat hareketlerine dayana-
rak g¢egitli menkul kaiymetlerin kuvvetli ve zayaf ydnlerinin a-
ragtirilmasana dayanir. Teknik analizci (teknisyen) degigikli-
gin nedenlerine bakmsksizin hisse senedi pazari fiyatlarandaki
herhangi bir deéigiklikten yararlanma yollarini arar. Teknik
analizci teknik bakamdan kuvvetli kogullarda satan almayi, tek-
nik bakimdan zayif kogullarda satmayil salik verir. Bazi teknik
analizciler sadece pazar~fiyat kogullara ile bagli kalir, Bag-
ka bir grup teknik analizci ayni zamanda temel faktbrleri tah-

minlerinde gozoniinde tuter (94).

(94) D'Ambrosio, 5.273.
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Teknlk analizeciler hisse senedi pazarainmi, bir hisse sene-
di veya hisse senedi pazari icin blitlin olarek arz ve talep eg-
risini bulmak igin‘incelerler. Bunu, tekrar eden fiyat hareket-
lerine veya hisse senedi fiyat hareketleri ile tekl pazar bil-
gileri arasindaki iligkileri inceliyerek yaparlar. Fiyat hare-
ketleri g¢ok biliylik sayida degigik kiginin hisse senetleri konu-
sundaki dilglincelerini yansittiZindan teknisyenlerin bilitiin olay-
larin nedenlerini bilmemeleri olagandar. Teknisyenler nedenle-
ri ogrenmeye galaigabilirler fakat birgok model ve iligkinin a-
giklanemama olasiligi herzaman igin vardir. Modellerin durmak-
s1zin tekrar edecegi biliniyorsa ag;klamalarln yepillmamasina
karsin yine de bu bilgiden yararlanabilir (95). Bu, hekimlerin
bazi ilag¢laran neden o kadar iyi sonuglar vermesinin ﬁedenleri-
ni bilmemelerine kargan, onlari regetelerinde yazmayi siirdiirme-

lerine benzer.

Agafida teknisyenlerin kullanildaklarinda bagarili sonug-

lar aldaklariny ileri siirdiikleri teknik aletler incelenmektedir,

1~ PAZARIN YONU

Bu alet (breadth of market), bir blitlin olarak pazarin
onemli noktalarim gdstermek ic¢in kullanilir, Bu aleti kullana-
rak yapilan analiz, hisse senedi pazarindaki dbnemlerin yapisi-
na iligkin teoriye dayanir, Fiyatlar ylikselirken tek tek hisse
genetleri yavag yavag en yiiksek nocktaya erigir ve tek tek bir-
ka¢ yiliksek hisse senedi en yiiksek noktaya vardiginda pazar or-

talamasl ddnlig noktasina erigmig olur.

Ote yandan fiyatlarin diigtliiZli bir ortamda kise bir siirede

biiylik sayirde hisse senedi fiyatainin dligtiigli goriiliir. Buna gbre

(95) Cohen-Zinbérg, 8,503,



- 103 -

pazaran zayifligini, herkes anlamadan 6nce anlamak ig¢in orta-
lamalar ylikselirken bliylik sayida hisse senedi fiyatinan diiglip
diismedigl aragtirilair. Fiyatlaran diigiigiiniin sonuna yaklagilaip
yaklagilmadagani anlamak ig¢in teknik analizeiler, satiglaran
mikterany aragtirirlar. Kisacasi incelenen gey genel fiyat dii-
glig ve yiikseliglerinin dagilimadar, bu da ®pazarin yoni" dedi-
gimiz geydir. Pagarin yoninii $l¢menin gegitli yollari vardar,
Yollardan birisi, haftalik artig sayasi ile dliglig sayisi ara-
sindeki farki alarak, bu rakami fiyati degigmeyen hisse senedi

'sayisina btlmektir (96).

Bagka bir yol ylikselen ve diigen higse senetlerinin net sa-
yisinin toplamimy almaktir. Herglin fiyata yikselen, diigen ve de-
éigmeyen hisse senetleri sayisi alimr, fiyaf;yﬁkselen hisse se-
nedi sayisi, fiyatlari diligenlerin sayisindan ¢ikarilacak olursa
olumlu veya olumsuz net bir rakam bulunur (buna net artig veya
net diiglis denir). Ornek olarak aldifaimiz bir haftalik durum a-

gagidaki gibi olsun (97);

alim-g&ataiml net artig

yapilan hisse artiglar dliglisler deZigme- veya

genedi sayisgi yenler diigligler
Pazartesi 1301 530 535 236 - 5
Saly 1310 464 597 249 -133
Cargamba 1323 303 739 281 -436
Pergembe 1295 607 453 235 +154
Cuma 1308 807 241 260 +566

Bundan sonra yapilacak ig net artis ve net diigligleri top-
lamaktir, bdylece "ydn' ©lglisli bulummug olur. Toplameda birbi-

ri arkasindan gelen rakamlar toplamir, Yukaraidaki ornekte son

(96) D'Ambrosio, =.286.
(97) Cohen-Zinbarg, s.504.
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na inamir. Fiyat diigtiiZlinde hacim artarsa ve fiyat arttiZinda ha-
cim agalirsa biitiin modelin diisen pazar gbtriiniiniinde olduZu gdrii-

liir (98).

Hacim ile ilgili bilginin tek tek hisse senetlerinin anali-
zinde kullamlmasi fikrinin dayandigi gerekge, hacnih hisge sene-
di alici ve saticilarinin istekleri yoniinde dolaysiz olarak de-
gigmesidir. Qok istekli alicilaran sayisi, ¢ok istekli saticila-
rin eayisinl agarsae cesaretle yliksek fiyat vererek yliksek hacim-
le fiyatlarin yiikselmesine yol agarlar. Istekli saﬁlcllar olay-
lari etkileyecck durumda ise diigiik fiyatlarda ¢ok sayida hisse
senedi teklif ederler. Bu nedenle hacim bir hisse senedinin arz

ve talep egrilerindeki oynamalar ig¢in bir ipucudur (99)..

3~ VADSLI SATIS

Vadeli satig (shortselling) hisse senedi fiyatlarinin
diigecegdini tahmin edenler tarafindan yapilar. Peknik analizei
yonlinden vadeli saticilarain hakli veya haksiz olugu Onemli de-
gildir. Fakat vadeli sataglarin satin alinan hisse senetieri
ile yerine getirilmesi gerekir. Qinkiy vadeli satigi yapanlar
kendilerinin henliz sahip olmadiklara bir menkul kiymeti satmak
ig¢in anlagma yapan spekiilatorlerdir. Menkul kiymetin fiyatinin
dﬁseceéini_beklediklerinden diigiik fiyatla menkul kiymeti satin
alarak, yiksek fiyat lzerinden yaptiklari satig anlagmasine go-
re teslim ederler. Biylece vadeli saticilar fiyat disliglerin-
den kar saglarlar (100). Vadeli satlslardaki Onemli artiglaxr

higge senetlerine talebi arttirar, bu da fiyatlarin yikselmesi-

(98) Bellemore~Ritchie, 8.100.
(99) Cocen-Zinbarg, s.509.
(100)Prancig, 8.57.
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ne yol agabilir (101). Vadeli satigta azalig talepte de azal-
maye yol agar. BOylece hisse senedi satin alma veya sga—~
tig zamanina karar vermede bir ay ig¢indeki alim satim hacmine
oranla vadeli satig miktarina bakmaek yararli olur. Bu oran de-
vamli olarak ylikseliyorsa gelecek alim-satimlarda artan oran-
larda ¢ok istekli alicilaran vadeli satiglarini yerine getirmek
i¢in pazara alaca olarak girecekleri sOylenebilir. Bu oranda
slirekli dliglig vadeli saticilaran bir fiyat dliglisi beklemedikle-
rini gbsterir. Yiksek bir vadeli satig yatirimecimn hisse sene-

dinin fiyatani ¢ok iyi incelemesi gerektifini gosterir (102).

4~ KUCUX MIKTARTARDA ALIM-SATINLAR

Pazarda alim-satimlarda genellikle bir kerede alim~sa-
tama konu olan hisse senedi miktarandan dsha az sayide hisse
genedi alam gatims konu olursa bu kiiglik miktarda alim-satim
(0dd-lot trading) olarak bilinir. Boyle kii¢glik miktarda hisse
genedini almek veya satmak ig¢in emir alan bir komisyoncu bu em-
ri borsada kii¢cliik miktarda alim-satim emirleri ile uérasan dagi-~
ticilara verir, Bu dagiticilarda, normai olarak kabul edilen
miktarlara gore, alimlarda daha yiilksek, satiglarda daha diiglik
fiyatlarla emirleri yerine getirirler (103).

Kiglik miktarlarda alim satimlar teorisine gore “sokaktaki
adem" genellikle yanlig hareket etmektedir ve bu nedenle sokak-
taki adamin goriliglerinin aksine bir strateji uygulamek yararla
olur. Bu teori ozellikle yikselen pazarlarda en yliksek noktala-
rlltahmin etmek igin kullanilar fakat ayni zamanda tek tek ge-~

'91t11 hisse senetlerindeki tersine doniigleri tahmin etmek ig¢in-

(101) Williams-Findlay ITII, 8.383.
(102) Cohen-Zinbarg, s.509.
(103) Dougall, s.312.
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de kullanilsbilir (104). Sokakteki adamin ne dliglindtiglinli anla~
mak ig¢in kiiclik miktarlardaki satiglara ait istatistikler kulla-
nmilir, Bu istatistiklere dayanilareak kiliclk satiglaran kiicliik a-
liglara orani bulunur. Oranin hesaplanmasinda lira olarek alig
ve satiglar yerine miktar olarsk alig ve satiglar alanir (105).
Satiglarin slaglara orani ylzde 100'den yliksek ise "gokaktaki
adam" satin aldigindar daha gok sataiyor demektir., Satiglarin
aliglara oranindaki diiglisler pazar fiyatlarindaki diiglis tahmin-
lerini gtsterir. Kiigiik miktarliardaki alislarin allcllarl;tanlm
gerefince, kiiglik yatirimcalar olduklarindan aliglarin satiglara
oranindaki artig pazardaki fiyatlaran en yliksek noktasina yak-
lagildigini gésterir, Satiglaran sliglara oranindaki artig pa-

zar fiyatlarindaki dlisliglerin sonuna gelindigini gdsterir (106),

Bu oran analizleri herzaman ig¢in dogru belirtiler olmaya-
bilir. Arasara yaniltica olduklari da olabilir. Fakat bilitiin tek-
nik analiz aletlerinin boyle yanalfaci olduklarina rastlanir. Bu
nedenle bircok teknisyen yalniz bir degil, cegitli aletler kul-
lanir. Birgok teknisyen gegitli aletlerin hepsi ayni “satain al®
veya “sat’ emrini vermeden satin almaya veya satmaya karar ver-

mez (107).

5- KOMIS7ONCU HEESAPLARINDAK L BORG BAKIVELERININ MIKTARI
(Credit balances in brokerage accounts)
Bir yataramci, kargiliaginda aynmi miktarda, bagka bir his-
ge senedi almadan hisse senedi satacak olursa seatig hasilatim

iki secenekten birini segerek kullanmir. Satig hasilatini yakin

(104) Francis, s.521,

(105) Cohen-Zinbarg, s.512.

(106) Williams ~IMindlay IITI, s.384.
(107) Francig, s.521.
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bir gelecekte tékrar yatirmayl dliglinliyorsa bir komisyoncuya bi-
rakir ve komisyoncu bu kigiyi kendisine barekilan para kadar a-
lecaklandirar. Yatirameci meblag ﬁzeiinden bir faiz almeyacagin-
dah gok yakan bir gelecekte yatirim farsati gbrmiiyorsa bu para-
y1 komisyoncuda tutmaz(108) Kbmisyonculardé barakilen bu para-
lara ait hesaplar hlsse senetleri icin talebin dogmedigini gos=
terir. Bu meblaglaran kiiglik yatirimcilardas kalmasa (hemen bir
hisse senedi dliglinlilmiiyorsa biliylik meblaglar faiz alinma koguluy-
le bir bankaya yatairilir) fiyatlaran yﬁkseldiéi'danemlerde bu
meblaglaran artacagim-ve fiyetlaraih en yliksek noktasina erige~

cegini g¥sterir (109).

6~ GORELI GUC

Bu teknik alet (relative strength) toplam pazardan gok
tek tek hisse senedi fiyatlarinmin tahmini ile ilgilenir. Yiikse-
len pazarlarda bazi menkul kiymetlerin fiyatlari 6teki menkul
kiymetlere gore daha diizenli olarek artar. Buna gdre bazi men-
kul kiymetlerin goreli bir gilicli vardir. Bu goriigli paylagan tek-
nisyenlere gbre, gec¢cmigte goreli glice sehip olmug menkul kiymet-
lere yatiram yapmakla yatiraimea dsha yiliksek gelir saglayacaktar,
clinkli bir menkul kaymetin goreli glicli zaman ig¢inde deZigmeksi-
zin kalma .efilimindedir (110), Bu alet yardimi ile hesaplama
yapmak ig¢in tek tek hisse senedi fiyatlara, pazar fiyatlara en-
dlistri grubunun fiyatlari alainir ve biribirlerine oranlanarak
indeksler yapilir. Ornegin analiz ettifimiz girket ABC girketi
olsun. Bu girketin hisse senetlerinin goreli gilicll gtyle hesap-

lanabilir,

(108) Cohen~Zinbarg, s.514.
(109) Williams~Findlay 11T, =.384,
(110) Francis, s8.526,
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1) Bu girketin aylak ortalama fiyat kayitlarai alimr.

2) Stitun 2 ve 3'de ilag sanayii fiyat ortalamalara ile
genel olarak imalat girketleri hisse senetleri (pazar)

fiyat ortalamalari gtsterilir.

3) Siitun 1 siitun 2 ile, siitun 1 silitun 3 ile ve siitun 2 sii-

tun 3 ile boliinilir.

Sonuglari agagidaki grafik ilizerinde gSsterecek olurss ABC
gsirketl hisge senetlerinin genel olarak ila¢ girketleri hisse
gsenetleri ile birlikte ve pazara gtre nasil dalgalandiginmi ve
ila¢ hisse genetlerinin pazara oranla nasil dalgalandagini go-
rebiliriz, Yiikselen oran, oranin payinin paydasani gectigini,
daha hizli yilikseldiZini ve daha yavag diigtiigiinli gosterir. Diigen
bir oran payin peyda kadar iyi olmadigini, yavag ylikseldigini

veya hizli dligtiigiinli gbsterir.

Bir hisse senedi veya endiistri grubunun pazara listiin olma-
81 veya ondan kotii almasinin tahmin edilmesinin Onemi biiylik-

tir (111).

(1) (@ _ (3)
ABC sirketi en  Ila¢ girketleri Imalat girketleri

yliksek~en diigllk hisse senetleri hisse senetleri

ortalamasa ortalamasi ortalamasi
Meyis 1974 1920 2960 2785
Haziran 1974 1860 _ 2969 2764
(4) (5) (6)

ABC/Ilac girket- ABC/Imalat girket Ilag girketleri/
leri hisse senet-leri hisse senet- Imalat girketleri

leri indeksi leri(pazar) in- hisse senetleri
deksi (pazar) indeksi
64,8 68,9 106,3
62,6 67,3 107,4

(TT1) Cohen-Zinbarg, 8.516-517,
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Sekil 1-7: Fiyatlarin gtreli hareketi-ABC girketi, ilag

girketleri ve pazarin durumu

7- DEGISME ORANI ANALIZI (Rate-of-change analysis)

Birgok teknik analizeci tek bir hisse senedi veya genel
oclarak pazar fiyatlhln yukara ¢ikarken tersine ddmmesinin dnce-
den bilinebilecegini veya meydana gelmesinden kiss bir silire son-
ra acikliga kavugturulme olanagi aldugunu ileri siirer. Bunun i-
¢in, bugiinkii fiyat hareketlerinin, fiyatlarin uzun vadeli hare-~

ketli ortalamalarina baili olarek incelenmesi gerekir,
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Gergek gilinliik fiyatlar, hareketli ortalama dogZrusunu etki-
lerse teknisyenler bunu bir igaret olarsk yorumlarlar., Glinliik
fiyatlar hareketli ortalemalar boyunca agaZi dogru gidecek olur-
sa, ¢oZu kez birkag¢ ay ig¢in tekrar yiikselmezler. Pune gtre diiz
hareketli ortalamanin agagi dofru gitmesi satig yapilmasini ge-
rektirir, Gergek fiyatlar hareketli ortalamanin iistiinde fzkat
aralarindaki fark gittikge azaliyorsa bu, ylksek fiyatlarain so-

nuna yaklagildiganin belirtisidir,

Degigme orani analizi bazi teknik analizciler tarafindan
degigik bigimde kullanilair. Baza teknisyenler yalmz hereketli
ortélama fiyat eérisi'veya gercek gﬁnlﬁk fiyatlars birlegtiren
egrinin iizerinde dururlar, Arti bir efim fiyatlarin yiikselmesi-
ne yol agacak talebin siirecefinin belirtisidir. Bunmun tersinse,
fiyat efrisinde veya hareketli ortalama efrisinde dik bir aéa—
g1 e¥im arzan talepten fazla oldufunu ve fiyatlarin diismeye de-
vam edeceZinin belirtisidir. Fiyat veya hareketli ortalama egri-
sinin ageg1 veya yukari dogru egimi dliz bir duruma gelirse bdu, |
arz ve taleﬁin esit durvma gelmeye bagladiginin belirtisidir.
Boylece artiy veya eksi fiyat degigme oraninin, fiyatlar yeni bir

denge durumunda kararlilak kazandiginds, azalmasi beklenir (112).

8- DOW TEORISI

Dow teorisinin (The Dow Theory) birgok degisik bigimi
vardir ve bunu kullanmak isteyen analizci sayisi kadsr degisgik

bicimleri oldugu sdylenebilir,

Ep yalin bicimi ile Dow Teorisi pazarin egimini, hareket-

lerini gamsn ve derece olarsk tahmini yapmeksizin gostermede

(1153 Prancis, 8.530.
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faydalanilan bir alettir. Bu teori, binlerce yatirimeinin dav-
ranisinl yansitan hisee senedi fiyat ortalamalarinin, hisse se-
netlerinin arz ve talebini stkileyebilecek Onemli ekonomik ve

finansal faktorlerin etkisini azalticagi varsayimina dayanir(ll3).

Bu teori hareketleri lige ayirir. 1) Genel degismelerin yliz-
de 20'sinden fazlasiAmin meydana geldigi bir yil veya daha uzunm
suren onemli haraketler, 2) Onemli hareketlerin ig¢inde meydana
gelen ve ili¢ haftadan li¢ aya kadar siliren ikinei derecede hareket-
ler, 3) Giinliik dalgalanmalar. Agagidaki gekil Dow Teorisi belir-

tilerini gostermektedir.

Jekil 1-8: Dow Teorisi belirtileri ile glinluk kapanig fiyat-~
larinin grafigi.

€113) Dougall, s.362.
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Bu gekilde t ddneminden t+] donemine kadar Onemli bir ar-
tig vardir. t+j iglem giinlerinde siirekli olmayan bir artis gorii-
liir ve bu pazaran Onemli hareketinin yonlinde bir degismeyi gts-
terir. Slrekli olmayan bir artig, ikinei derecedeki hareket da-
ha Onceki yiiksek noktanin iistiine ¢ikamadiginda goriiliir. t+j'den
once blitiin tepe noktalarini agan noktalar goriilmektedir, fakat
girekli olmayan artig goriildiikten sonra tik'ya ll.ad.ar Hitlin tepe ndkta~
lardan daha diigilk noktalar goriilmektedir. t+k'da ikinci derece-
deki hareket yeni bir tabana erigemez, bu yilikselen bir pazarin

baglama belirtisidir (114).

9- PIYAT DIYAGRAMI MODELL&RI (Price chart patterns)

Dow Teorisi biitin olarak pazarla ilgilidir. Digen ve ¢i-
kan tepe ve taban noktalara ile ilgili ilkeler, Onemli tersine
ddnen efilimlerin belirtisidir ve tek tek menkul kiymetlere uy-

gulanabilir.

Tek tek hisse senetleri fiyatlarinda donemsel dalgalanma-
lar pazar ortalamalarindan daha ¢ok olduéuhdan Dow tiird yskla-
sim genellikle olumlu sonuglar verir. Agagil veya yukari giden
fiyatlar ile tepe ve taban noktalara yaninda "kanallar® ola-
rak tanimlanen ve kesin tanimlari yapilabilen kavramlar vardar.
Bunlar'”bas ve omuzlar®, "iiggenler®™, dikddrtgenler’™, “bayraklar
ve flamalar®™ ve oteki kavramlardar. Ayni grafifini inceleyen 6

analizeci pek ender olarak birbirinin ayni yorumda bulunur,

(114) Francis, s8.514.
Cohen-Zinbarg, s.520.
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A- Nokta ve gekil ile diyagram (Point and figure
charting)
| Teknik analiz aletleri yalniz fiyaet deZismelerinin
ne kadar devam edecegini tshmin i¢in kullamilmaz. Bu aletler ay-
m zamande gu sorulars da cevap arar: Onem}i bir yuksri veye a-
g8g1 hareket iginde miyiz? Egilimin kendini,fbrsine gevirme ola-
8311181 var madir? Nokta ve gekil analizcileri bunler yesninde su
sgruya da cevap aerarlar: Belirli bir hisse senedi veya pazar ore

talamasinin erigecegi fiyat nedir?

Teknik anslizcilerinin kullandzéz baglica tli¢ tiir diyagram
vardirs bunlar ¢izgi diyagramlara (line charts), cubuk diysgram-
lar(bar .charts) ve nokta ve gekil diyasgramleradir (pointeand-
figure g¢harts).

CGizgi ve g¢ubuk diyagramlarinin her ikisinde yatay eksen za-
man1 -giin, hafte veya ay- dikey eksen fiyati gosterir., Bir ¢iz-
gi grafiginde birbirini takip eden dtnemlere iligkin kapamig fi-
yatlaray dogru ¢izgilerle birlegtirilir. Bir gubuk grafiginde
her ddnem igin yliksek ve diiglik fiyatlari gostermek igin dikey
¢izgiler ¢izilir, bu ¢izginin tepesi en yiksek fiyati, tabam
igse en dligiik fiyata gosterir, Xapanig fiyat diizeylnde gubuk ii-
zerine yatay kﬁgﬁk bir ¢izgi ¢izilir.

a) Qubuk diyagramlar

Gubuk diysgremlar gilinliik fiyat hareketlerini gts-
teren dikey cizgilerden meydana gelmigtir. Bu ¢izgi giinilin en
yiksek fiyatindan en diigiik fiyatina kadar uzanir, ¢izgi iizerin-
deki kii¢iik yatay ¢izgi kapamig fiyatini gtsterir. Tek tek his-
se senetleri ve pazar indekslerinin fiyat hareketleri her lig

tir diyegramda (gizgi diyagramlar, g¢ubuk diysgramlar ve nokta
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gekil diyegramlari) gosterilir., Ornefin agafida gtrecefiniz bag
ve omuzlar modeli (head and shoulders) diysgramcilaran ¢izgi,
gubuk ve nokta gekil diyagramlarinda tek tek hisse senetleri ve

pazarin indeksini gostermek igin kullanilar.

1. GQubuk diyagraminda bag ve omugzlars gore

tepe noktasa

Bu, menkul kiymetin fiyatinmin tepe noktasina
erigtifini ve gelecekte diigecefini haber veren bir alettir. Is-
minden de anlagilacaZi gibi bir sol omuz, bir bag ve bir sag o-
miz vardir (115). Bas ve omuzlara gtre tepe noktasiniy veren bir

diyegram dort doneme ayrilabilir:

1) ‘S0l omuz: Durgun bir alim satim ddneminden sonre yoZun
alamlarin gérildiigi ve bu nedenle fiyatlar agaZi dligme-

den once yeni bir tepe noktasine erigtifi donemdir,

2) Bag: Fiyatlarin yogun alimlar sonucunda yeni bir tepe
noktasaina ¢iktigil ve bundan sonra fiyatlaran'scl*dmuzun

tepe naoktesanmin altine dligmesine izin veren dunemdir,

3) Saf omuz: Fiyatlaran bir miktar yiikselmesine yol agan
elimlarin gorlildigii fakat dligme baglamadanlﬁnce bag dii~

zeyine kadar glkamadiéz donemdir,

4) Dogrulame veya donligler: Fiyatlarin boyun dofrusundan

agafl diigtiigli ve sol ve sag omuzlera tanjant doZrunun
¢izilebildigi danemdir. Bu donemde fiyat diigligii baglar

ve bu ""asat? haberidir.

Bundan baska bag ve omuzlara gore taban noktasimn goriil-
duigii bir model vardar. Bu model fiyat artigini haber verir. Bu,

tepe noktasani veren modelin tem tersidir.

(115) Francis, ®.515.
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b) Noktm ve gekil diyagramlari

Nokta ve gekil diyesgramlari yalmz fiyat seyrin-
deki tersine doniligleri gostermek igin degil ayni zemanda gergek

bir fiyat hedefi gegmek i¢in de kullanilebilir.

Nokta ve gekil diyagremx ¢izgi ¢ubuk diysgramlarindan de-
gigik bir yontemle hazirlenir. Deglgiklik noktalarindan birin-
cisi, diysgramin yapailiginde hisse senedinin fiyatina bagla ka-
lipmamasidir. Diyagrama sadece "gnemli® degigiklikler igle~-
nir (116), Bdylece yilksek fiyatli menkul kiymetlerde 15-20 li~
ralaik fiyat farklari, dliglik fiyatli menkul kaiymetlerde 5 lira-
lik farklar gosterilir. Sonug¢ta 5, 10, 15, 20, 25 liralik nok-

ta ve gekil diyagramlara vardar.

Nokta ve gekil diysgramlarinin aligilmamig ikinci ©zelligi
zaman 6lc¢efi olmamasidir. Gizgi ve gubuk diysgramlarinda dikey
eksen iglem glinlinii gtsterir fakat nokte ve gekil diyagramlarain-
de glinlerin belirlenmesi olanaksizdir ¢linkli her siitun bir iglem
ginli yerine “onemli tersine® donligii gbsterir. Sonug¢ olarak nok-
ta ve gekil diyagraminda fiyatin yoniinde bir iglem gilinlinde iki
onemli degigiklik olursa iki yeni siitun olacaktir (117). Simdi
yaklagik olarak 1000 liraya satilan bir menkul kiymet ig¢in nok-
ta ve gekil diysgraminin nasil yapildigini gorelim. Bir hafta

icin hayali veriler goyle olsun:

(116) Lester V,Plum-Joseph H,Humprey Jr.~John W, Bowyer Jr.,

"Investment Analysis and Mansgement(Richard D.Irwan, Inc.,
Homewood , lllinois, 19061), 8.424-425, -

(117) Cohen-Zinbarg, s.524.
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Zeman ve tarih (Ocak 1974) Piyat =~ 3 Nokts 5 Nokta
11 Pazartesi sabgh 1000

12 Sali sabsah . 1008

12 CZle 1032 iki x x

12 OZleden sonra 1036 x

13 Gargamba sabzh 1016 iki O

13 Ugleden sonra 992 iki 0

14 Pergembe sabeh 984 0

15 Cuma sabah 980

18 Pazartesi sabah 988 x

Agagidaki gekil, li¢ birim ve beg birim, nokta gekil nokta diyag-
ramimin nesil hazirlendigini gostermektedir. x 6nemli filyat ar-
tigani, O onemli diiglisii gostermektedir. U¢ birim (15 lira) di-
Saly giinli meydane ¢ikmigtir. Bundan sonra yeni siitunda bir ter-
sine doniig baslamigtir. Bes birimli (25 lira) diyegramde da ilk
girig 12 Sala glinil fiyetan 1020'yi gegtizi noktada meydana ¢i-
kar.

Hisse senedinin erisecefi fiyat hedefini seg¢mek igin (tah-
min edilen fiyat) nokta gekil diysgramcilara ise "toplanma bol-
geleri® bulmakla baglarlar. Bir toplanma bolgesi belirli bir fi-
yat diizeyl ¢evresinde bir tersine doniig serisinin yarattiga x°'
ler ve O'lardan meydana gelen bir yatay banttir. Bu toplamma |
bolgelerinin arz ve talebin egit oldugu durumlardas ortaya g¢ika-
cagi kabul edilir. x'lerin slitununun toplanma b6lgesinin tepe-
sinin de listiine ¢iktiZinda bir ddnliglin meydana gelecegi style-
nir. Toplanma bglgesinin tepesinin belirgen olmasy fiyat arti-
gimn slireceginin belirtisidir. 0 glitununun toplesoma b¥lgesi-

nin tabanminin belirgen olmasi diigme belirtisidir.
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Sekil 1-9: Nokta ve gekil grafiginin hazirlanmasi.
(@) Ug birim; (b) beg birim.

| AgeZidaki sgekil tepe ve tabanda belirgen noktalarin goril-
digli bir nokta ve gekil diysgramidar. Bu gekilde nokta ve gekil
diyegremimin "sat” haberleri verdigi goriilmektedir. Yilin ayla-
r1 1l'den 12'ye kadar numaralarla, yeni ayda ilk Snemld deZigik-
1lik gdriildiigiinde x veya O yerine kullamilmigtir, 1969 'vn gonun-
da 1969 Araliginde kuvvetli "sat" haberleri tarafindan izlenen

bazy zayaf “satin al"” haberleri goriilmektedir. Bir yatirameci bii-

- tiin bu isaretlere uyacak olsaydi iflas ederdi. Glinkll menkul kay-

metler satildiktan sonrs daha yiiksek fiyatls satan alinacak ve
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daha sonra, Snemli kayiplarla kargilagilacak olsa bile, dsha

diiglik fiyatlarla satilacakti. Aralik 1969'da nokte ve gekil di-

yegrami kuvvetli bir “sat” igareti verdiginde 1969-1970 diigiik

fiyat pazari gelmek lizereydi, btylece bu igaret agik olan bir

durumu gostermektedir.

Sekil 1-10: Nokta ve gekil grafigi.
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10~ GUVEN INDEXRST

Gliven indeksi (confidence Index), yliksek kaliteli tah-

vil verimlerinin dliglik kaliteli tahvil verimlerine oramidar.

Yiiksek kaliteli tahvil verimleri, dligiik kaliteii tahvil
verimlerinden dﬁsﬁk oldugundan, yliksek kalitelilerin dligiik ka-~
litelilere oraninda bir artig, Yverim dagiliminin® daralmasinl
gosterir yani iki verim serisi birbirine yaklagir ve orande dii-
glig genigleme belirtisidir (118). Oran yiiksek ise yatiramcila-
rin gliveni ylksektir ve dliglik kaliteli menkul kaymetleri satin
almaktan ¢ekinmezler. Yatiramcilar dahea ¢ok yliksek kaliteli tah-
villeri eliyorlarsa gliven dliglik demektir (119). Bagka bir deyig-
le gliven indeksi “nemli sermayenin aktigi yonii gtstermektedir,
Given indeksini savunanlar bunun riskli yatirimlars veya risk-
1li yatarimlardan akigan oldukc¢a dogru bir igaretidir. Boyle bir
ekis Snce kendini tahvil pazarinda gosterir., Kisacasi verimler-
deki fark tehvil pazarinin 6zelligini gosterir, bu Bzellik so-

nunde hisse senedi pazarani da etkiler.

Yatarimcilar ekonomik daralma donemlerinde glivene bliyiik
Onem verdiklerinden degigik kaliteli tahvillere yatirim dagil-
mig olur., Yatairimcilar genigleme dSnemlerinde riziko kabul et-
meye daha istekli clduklaraindan daha genig bir kilitleden sec¢im
yaparlar. Bu nedenle giiven indeksinin, daralma dtnemlerinde diig-
mesi ve genigleme donemlerinde ylikselmesi beklenir, Giliven in-
deksini savunanlara gbre, bilinc¢li yatiramcilar ihtiyatla hare-
ket ederek tercihlerini diiglik kaliteli tahvillerden kaydardik-

larinda adi hisse senetlerinden de kaydirarler, Biling¢li yata-

(118) Cohen~Zinbarg, s.528.
(119) D'Ambrosio, 5.284.
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rimcilar tercihlerini diisiik kaliteli tahviller ig¢in de kullan-
dlklarznda tercihlerini adi hisse senetlerine de kaydirirlar ve
hisse genetleri fiyatlara yikselir. Bu nedenle giiven indeksinin,
hem ekonomi hem de hisse senedi pazari ig¢in Onemli bir belirti

oldugu sdylenebilir (120).

Bu indeksi savunanlarain varsayimlari saglam temellere da-
yanmamaktadir. Bunun nedenlerinden birincisi hem yiliksek hem de
diigiik kaliteli tahvil seg¢iminde ig hayatinin gelecegine iligkin
tahminlerin etkili olmasiadiar. Sirket tahvillerinin bagta gelen
alicilari uzun vadeli c¢iizdan dengesi hakkindaki goriiglerden de
etkilenir. Bu nedenle, harcketlerinin ig hayati donemlerine dog-
rudan bagli oldugu soylenemez. ikincisi, tehvil kaliteleri tama-
miyle verime baglanmakta, deZisik kalitedeki tahvil arzinin et-

kilerini hesaba katmamaktadarlar.(l2l).

Ozet olarak teknik teori sudur (122).

1) Pazar degeri yalnmiz arz ve talep tarafindan belirlenir.

2) Arz ve talep sayisiz faktorler tarafindan etkilenir. Pa-
zar bu faktorlere devamly ve otomatik olarak agirlak ve-~

rir.

3) Pazardaki kiigiik dalgalanmalari saymazsak, hissge genedi

fiyatlaranin yoni makul bir zaman siiresince devam eder,

4) PFiyatlarin yoniiniin degigsmesi arz ve talepteki sigramala-

rin sonugudur.

(120) Cohen-Zinbarg, §.529.
(121) A.g.k.
(122) Levy, s.83.
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11- TEKNIK ANALIZIN ELESTiRisi

Temel menkul kiymet analizi ile teknik analiz birbirle-
rinin kargiti gOrinlmiindedir. Buna gore yatirim “temellerinin®
bagimsiz olarak ele alinmasi bagarili bir yatirim yapmak igin
gerekli degildir. Gergekte temel menkul kiymet analizcilerinin
sahip olduklari bilgiler teknik analize engeldir. Teknik analize
ci igin ideal davranig sadece diyagramlari ve pazar igtatigtik-
lerini yanina alarak bir odaya kapanmak ve girket veya endlistri-
nin satiglari, gelirleri ve kar paylarinin tehminleri ile ilgi-

lenmemektir.

Bilimsel galaigma egiliminde olan temel analizeciler teknik
analiz aletlerini belirli bir &lg¢lide kullamir. Ornegin teknik
analizi daha sonraki ayrintili g¢aligmalari ig¢in yol gosterici
olarak kebul eder. Teknik analiz sonuglara ona bir hisse senedi-
ni ¢ekici gdstermigse temel analize bagvurabilir. Kararlarani
teknik aletlerin etkiginde kalarak vermigse bu analizci gelire

lerin biliylimesinden, igletme dcénemlerinden etkilenmemig demektir.

Diiriist bir teknik analizei, yaklagiminin biitin yatirim so-
runlarini ¢dzmeyecegini bilir. Fakat teknik yaklagim digandaki
herhangi bir yaklagimin da sorunlari ¢ozemiyecegini bilir. Tek-

nik analizci, aletlerinin hata payznl azaltacagina inanar.

Inceledifimiz teknik aletlerden bazilarinin yararlarini
kabul etmek zorundayiz. Fakat tek bir teknik gostergenin herza-
man ig¢gin bagarili sonuglar vermesi beklenemez. Givenilir ise ge-
sitli belirtiler yararli bir gosterge meydana getirebilir. Ce-
gitli sayidaki ekonomik gostergeden meydana gelmisg tek bir gos-

terge oldugu gibi, ¢egitli teknik gtstergelerden meydana gelmig
tek bir gtstergede olabilir (123).

(123) Cohen~Zinbarg, s.531-532.
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Teknik analizin dayandigi varsayimlarda bazi tutarsizlik-

lar oldugu sbylenebilir.

Pazarain gegmigteki durumu gelecekte de ayni olmasini gereke
tirmez. Teknik analizeinin gecmig yillarda bagarali olmasa gele-

¢ek yallarde bagarili olmasini garanti etmez.

Teknik analizciler devamli olarak bagarili ise teknik alaim-
satimcilarin artmasia bu Ustiinliige sahip olanlarin sayisima arte

tiracagindan beklenir karlara diigliriir.
Sonu¢ olarak gunu séyleyebiliriz:

Finansal ve ekonomik temelin analizi sonunda uzun vadede
pazar fiyatlari gergek degere egit olma egilimindedir. Bu ara-
da birg¢ok yatiraimcinin teknikleri tam olarak uygulayamamasi glip~
he doguran bir nokta olmaktadir. Blitiin bunlarin yaninda teknik
analizin en az temel analiz kadar doyurucu oldugu kabul edilir
fakat yeterli degildir, her iki analizin birlegtirilmesi yarar-

11 olacaktir (124).

12- TEMEL MENKUL KIYMET ANALIZININ TEKNIK ANALIZ ILE
KARSILASTIRILMASI

Temel menkul kiymet analizcileri ekonomik, finansal is~
tatigtiklere ve bilgilére dayanir. Analizei girketlere ait gelir
raporlarini, bilangolari, kar pay: kayatlarini, ybnetim politi-
kalarini, satiglarin bliylimesini, yonetim yeteneklerini, ilretim.
kapasitelerini ve rekabetgi giigleri inceler. Ig hayatinin gele-
cegi ile ilgili ipug¢laria bulabilmek ig¢in glinliik yayinlari ince~
ler. Bankalarin hazirladiklara raporlari vé gegitli kamu kuru-

luglarinin yayinladigi istatistikleri de analiz eder. Biitiin bu

(124) A.g.k., s.88.
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faktdrleri gozdniinde tutarak sirketlerin gelecek gelirlerihi
tahmin eder ve bunlara gelir garpani uygular (fiyat gelir orami,
kapitalizasyon orani) ve analizi yapilan menkul kiymetin gergek
degerini bulur. Bundan sonra bu gergek degeri pazar fiyata ile
kargilagtirir ve ger¢ek deger pazar fiyatindan yliksek ise bu

hisgse senedinin satin almaya deger olduguna karar verir.

Ozetlemek gerekirse temel analizeci her menkul kiymetin bir
gercek degeri olduguna ve bunun da menkul kiymetin gelir getir-
me glicline bagla olduguna bunun yanainda pazar fiyatlarinin ger-
¢ek deéer'yaklnlarlnda olugacagina inanir. Eger bu dogru ise
bir menkul kiymetin gerg¢ek degerini gelecek gelirleri kapitali-
ze edérek bulmak menkul kiymetin gelecek fiyatini tahmin etmek

ile ayni geydir (125).

Tam olarak yapilmig bir temel analizin teknik analizden s~
tin blduéunu kabul etmek zorundayiz. Bu nedenle temel analisz
menkul kaiymetlerin degerlemesinde engok bagvurulan bir yontem-
dir. Gergek degerlerin hatali g¢ikmasinin nedenleri birkag¢ nede-
ne baglanabilir: 1) Analizci, kendisine gerekli bﬁtﬁn bilgiyi
saglayamamigtir, 2) Analizci ¢aligmasaini tem yapmamigtir veya
3) Pazar gegici olarak dengede deZildir (126). Teknik analizci,
bagkalarinin sahip olmadiga bilgiye sahip kigilerin pazarda bir
hareket yapmalarina kadar beklemelidir, Teknik analizei kritik
bilgilerin herkes tarafindan duyulmasindan dnce harckete gegse
bile yine de bu temel faktbrlerden ilk OSnce haberdaer olmusg
"jgeriden” kigilere gbre (girket igindeki kisgiler) ge¢ kalmig
olacakflr. Sonu¢ olarak, yatirim analizi, analizci gerek duydu-
gu Onemli bilgileri elde edebilecek ilk kigiler arasinda ise bac

garila olacaktir.

(125) A.g.k., 9.83.
(126) Francis, s.333.
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Fakat teknik analizcinin yine de kuﬁvetli kargi goriigleri
vardir. Birincisi, tam olarak yapilmag bir temel analiz bagari-
81z yatiramlara gotlirebilir. Temel analizcinin belirli bir men-
kul kiymet ile ilgili goriigleri ©nemli finansal kaynaklara sa-
hip ve bu kaynaklara pazara g¢ikmayi diliglinen yiitiramecilar tara-
findan paylagilmalidir. Ancak goriligler harcket haline donlisiin-
ce ve Onemli ©Olglide sermaye, pazara alici olarak ¢ikinca pazar
fiyati gergek deger yakinlarainda olugacaktir, Boylece temel ana-
lizei pazerda bir hareket oluncaya kadar bir menkul kiymete O-
nemli 6lg¢lide bir sermayeyi bagli tutmak zorundadir. Kugkusuz
bu, bagka bir yere yatirabileceii fonlari sz konusu menkul kiy-
mete bagli tuttugu ig¢in gelir oraninin diigmesine yol agacaktir.
Teknisyen bu soruna bir ¢ozlm olarak, yatiramini belirli bir
menkul kiymetin pazar fiyatinda bir a£t1§ oluncaya kadar gecik-
tirir. Ge¢ bir se¢im yapmakla feda edilen karlar, erken secgim

yapmakla gelir saglanamamasiandan g¢ok degildir.

Ikincisi, acaba ka¢ yatiramei temel analiz yapabilir? Kag
yatiramea Onemli bilgiyi deZerleyebilecek ve herkesten once far-
kedebilecek durumdadir? Kag¢ yatiraimca glivenilir istatistiklere

ve bilgiye sahiptir?

Bir an i¢in bltlin yataramecilarin yeteonekli oldugunu ve bir
menkul kaymeti etkileyebilecek ekonomik ve finansal faktdrleri
analiz etmek ig¢in yeterli zamana sahip oldugunu kabul edelim.

Bu yatiramecilar belirli bir girketin gelirlerini tahmin edecek
ve bu gelirleri kapitalize ederek menkul kiymetin gergek degeri-
ni bulacaklardir. Yatiramcilarin glivenecekleri en Cnemli bilgi
kaynagi girketin finansal raporlaridir. Bu kogullar altinda te-
mel analizci ne kadar bagarili nlacaktir? Basgka bir deyigle te-
mel analizcinin baglica bilgi kaynaga finansal raporlar ne dere-

ce glivenilir birer kaynaktir?
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Yayinlanmig yallik raporlarin en Snemli faydasi gimdiki ve
beklenir girket ortaklarina girketin g¢alagmalara ile ilgili bil-
gi vermektir. Bu bilgi, yatiramcinin girketin yatirim degeri i-
le ilgili rasyonel kararlar vermesini saglayacak bilitiin noktala-
r1 kapsamalidir. Sonu¢ olarak yayamlanmig yillik rapirlar yete-
nekli finansal analizcinin igine yarayacak bic¢imde diizenlenir.
Fakat ¢ok az girket bu bigimde rapor yayimlar. Birgok sirketin
yayimladiga rapor Ozet bir bilango, gelir raporundan Cteye geg-
mez., Bunun da temel analizei ig¢in yetersiz olduzunu séjlemeye

gerek yoktur (127).

Yayimlanmig raporlarda bulunmasi gerekli bilgiden bazisi
sunlardlr: 1) Birim olarak liretim, 2) Birim olarak satig, 3) Qa-
ligma kapasitesi, 4) Odenen licretler, ilcret diizeyi, toplam ola-‘
rak ¢aligma saati ve ¢alisanlaran sayisi, 5) Odenen vergiler,

6) Satig giderleri ve genel giderlerin toplam ve ayrintilara,

7) Tamir ve bakim giderlerinin toplam ve ayrintilari, 8) Yati-
rimlar, 9) Stoklarin toplami ve ayrantilari, 10) Varlaklarin ay-
rantilari, 11) Hisse senedi sahipleri say131,112) Mamul tiird ve
miigteri olan endiistriler bakimandan satiglar, 13) Aragtirma ve
geligtirme giderleri, 14) Amortisman politikasi, 15) Yerine ge-

tirilmig ve getirilememig sipariglerin miktari.

Bilginin genigligi temel analizcilerin sorunlarindan biri-
sidir. Bunun yananda Onemli bir sorunda bilgilerin glivenilirli-
gidir, Bu gliven, serbest muhasebe uzmanlarinin verecekleri de-
netleme raporlara ile belgelenmelidir. Uzmanin raporu girketin
finansal dvrumunun ve galigma sonuglarinin dOgru ve genel kabul
gormiig muhasebe ilkelerine uygun olarak sunuldugunu dogrulamali-

dar (128).

(127) Levy, 5.85.
(128) David Norr, "Accounting and Analysis®(Financial Analyst
Journal, May-Jdune, 1964), s.38.
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Pinansal oranlar temel analizeci ig¢in ¢ok faydaladir, fakaf
bu oranlarin hesaplandigi rakamlarin glivenilir olmasi gerekir,
Yallar orasanda karsgilagtirmalar yapilmasi da muhasebe iglemle-
ri yardami ile finansal veriler arasinda oynamalar yapilabilme-
si nedeniyle kugku ile kabul edilmelidir. Jirketler arasandaki
kargilagtirmalara da muhasebe uygulamalarinin degigik olmasi

nedeniyle glivenilmez.

Sonug olarak, bir girketin gelir elde etme gliciini anlamak
igin yayimlanmig bilgilere dayanarak girketin finansal raporu-
nu bagtan diizenlemeye kalkigmanin son derece gii¢ bir is oldugu-

nu soyleyebiliriz.

III- TESADUFI SEQIM THORISI

Daha onceki bolimlerde gordiligiimiiz gibi, temel menkul kiy-
met analizcileri, hisse senetleri fiyatlarainin gergek deger ya-
kinlaranda olugacagina ve fiyat eZiminin (trendinin) hisse se-
netlerinin beklenir gelir ve kar paylarina bagla oldufuna inan-
maktadirlar. Bu nedenle, bir hisse senedinin gergek degerini
beliriemek ile bu menkul kiymetin fiyatini tahmin etme ayni gey-

dir.

Teknisyenlere gbre bir hisse senedinin herhangi bir gline
kadar fiyat degigmelerinin seyri tahminin yapildagi glindeki fi-

yat degigmesini tehmin etmek igin temel olarak alinabilir.

Bu bolimde inceleyecefimiz tesadiifi sec¢im teorisine gbdre(x)

(%) Ingilizce aslina (random walk Theory) bagli kalinacak olur-
sa "tegadlifi yuriyls teorigi® denilmesi gerekir., Ingilizce
agslainda teori acgiklanirken; kafasinda belirli bir ama¢ ol-
maksizin yiriyen bir adama benzetme vardir. Bu kisi nasil on-
ce bir yone, daha sonra bagka bir yone dogru yiiriirse, hisse
gsenedi fiyatlaraninda bdyle, bir asagi bir yukari degZigtigi
anlatilmak istenmigtir. Teorinin temelinde hisse senetleri-
nin tesadiifi olarak seg¢imi sdzkonusu oldugundan bu ismin da-
ha uygun olacagina inaniyoruz.
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menkul kiymet pazarindaki fiyat dejigmeleri tesadiifidir. Fiyat-
larin yonunli belirlemek igin yapilacak teknik ve temel analiz-
lerin hig¢bir Onemi yoktur. Fiyat degigmeleri sistematik degil-
dir, belirli bir dizene baili degildir. Bir yazarin dedigi gibi
“fiyatlarin hafizasi yoktur™ bu nedenle, diniin yarain ile ilig-

kisi kurulamsz (129).

Bu teorinin gegerlizi birgok varsayima bazlidir. Bu varsa-
yimlar olmaksizin temel menkul kiymet analizcileri ve teknik ana-
lizciler teoriy yoOnelttikleri elegtirilerde hakli g¢ikarlar. Bu
var ayimlar menkul kiymet pazarinin igleyisi ve yatiramcilarin
davranigi ile ilgilidir. Bunlardan birincisi menkul kiaymet pa-
zarinin etkin (efficient) oldugu, varsayimidir. Menkul kiymet
pazarinin etkinliginden fiyatlaran girketlcre ait bilgilere bag-
11 olarak hemen degZigmesini ve degigiklik ig¢in Onemli bir engel
olmamasi anlagilir. Satig komisyonlari gibi iglem giderleri yik-
sek olursa fiyat degigmeleri sonucunda menkul kiymetlerin el de-
gigtirmesi kolaylikla gergeklegstirilemez. Iglem giderleri dligiik
olursa yatairimcilar iyi se¢ilmig yatiramlardan, bilitlin giderler

¢iktiktan sonra, karli cikarlar (130).

Ikinei varsayim yatirimeilarin, menkul kiymet pazariandaki
bilgiden ayni derecede sahip oldugudur. BOylece bir yatirimcia

i¢in yeni bir bilgi herkes igin yeni bir bilgidir (131).

Uglincli varsayim, yatiramcilarin gelecek risk ve gelire et~
kisi olabilecek bilgileri dogru olarak degerlediii yani yati-
rimcilaran rasyonel davrandigidar. Son olarak, yatiramecilar ka-

rarlarini verir vermez satin alma veya satma ig¢in hemen hareke-

»

(129) Sauvain, s.l165.

(130) Francis, s.53.

(131) Wallich, *“What Does Randow Walk Hypothesis Mean to Secu-
rity Analysts (Financial Analysts Journal, March-April
1968), s.31.
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te gegmektedirler (132).

Simdi bu varsayimlara birer birer agiklayalam.
1- PAZARIN ETKINLIGI

&tkin bir pazar 1likit sermeycyi ¢abuk ve tam olarak, ulu-
sal ekonomi igin en iyl sonucu verecck bigimde ve yere kanalize
eder. Menkul kiymet satin alwak i¢in parasi olan bir kigi veya
satmak igin menkul kiymeti olan bir kigi bunu pazarda derhal ye-
rine getirilecek bir emir haline getirebilir. Higkimsé hig¢bir
gsey ic¢in tekel kuramaz. Gok sayada kigi, ¢ok sayida iglem ya-

par (133).

Bir Ornekle fonlarin ekonomi ig¢indeki akisini ag¢iklayalim.
Rekabetin gegerli oldugu bir ortamda, bir kiginin deha iyi bir
kapi kilidi yaptigaini ve patentini aldigini ve bu kapi kilidini
seri olarak yapmak ig¢in bir anonim girket kurma girigimde bulun-
duéunu varsayalim. Bu girkete ait hisse senetleri halka satila-
cak olursa, etkin bir pagarda fonlar daha diigiik kalitede kapa
kilidi yapan girketlerin hisse senetlerinden deha iyi kapa kili-

di yapan sirketlerin hisse senetlerine kayacaktar (134).

Etkin pazarlarda, ayri ayri menkul kiymetlerin birbirini
izleyen fiyat degismeleri birbirinden bagimsizdir. Bir fiyat de-
gismesi daha onceki fiyat hareketlerine bagli degilse bu bir te-

sadiifi sec¢im pazaradar (135).

(132) Harvey D. Shapiro, "The place Where They ieasure It All"
Che Institutional Investor, August 1969), s.67.

(133) Sauvain, s.166.

(134) Francis, s.53.

(135) Eugene P.Fama, "Random Walks in Stock Markst Prices™ (Fi-
nancial Analysts Journal, September-October 1965), s.56.
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Etkin pazarlar, kurulmakta olan girketler ig¢in hazir bir
finanslama kaynagidir ve sermayeyi iyi yonetilmeyen veya modasa
gegmig mallar iireten girketlerin hisse senetlerinden cgeker., Bir
lilkenin erigebilecegi en yliksek gelir diizeyine, refsha kavugma-
81 isteniyorsa o iilkede etkin pazarlar olmalidir. Bazi az gelig-
mig llkelerin geligememe nedenlerinden birisi sermaye pazarlari-
nin etkin olmayigadair. Etkin olmayan bir sermaye pazarinde fi-
yatlar ya sabittir ya da gilidlimlidir, fakat arz ve talebe gire
belirlenmezler., Sermaye akici degildir birkag¢ varliklinin elin-
de toplammigtir ve gerek duyuldugu yere akmez. Bu lilkelerde ko-
tliye kullammalar ve glivensizlik paranin sermaye pazarinda yati-
ramindan ¢ok elde tutulmasina yol agar, yatiramcilar aldirmaz-
dir ya da yatirima deger vé kttl yatiramlar arasinda ayirim ya-

pamazlar (136).

Bazi menkul kaymetler icin pazar, digerleri ic¢in oldugu
kadar etkin defildir clinkli alim-satim ¢ok dsha azdir. Uzerinde
¢ok iglem yapilan menkul kiymetler pazardaki alim-sataim hacmin-
den etkilenmeksizin alimip satilabilir, Ugzerinde az iglem yapi-
lan hisse senetlerinden birkag bin adet satin alan yatiramea o
glinkii fiyatlarda dnemli bir deZigiklige yol agabilir. Biliylik bir
alici veya satici verdigi ve istedigi fiyatlarla pazar fiyatinm
belirleyen bir tekelci gibi hareket edebilir. Bu kogullar altin-
da pazar fiyati, ¢ok sayada yatirimcimin pazardaki bilgiye kar-~
91 tepkisinin lirlini degildir. Ozellikle birgok kurum yatirameci,
boyle pazarlahma olanaZi zayif olan menkul kiymetlere yatiraim

yapmaz (137).

(136) Francis, s.53.
(137) Sauvain, 8.167.
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Pazarin etkinligini engelleyen bir bagka faktor yatirim-
cilaran gelir vergisi ddeme zorunlugudur. Birg¢ok yatirimeci men-
kul kaymetlerin alig ve satig fiyata ara81ndaki fark ic¢in vergi
odemek zorundadir. Yataramcinin gelir saglayarak dsha ylksek bir
dilim lzerinden vergi Odemek isteleyigi yatiramcinin yeni bilgi
kargisinda davraniginin degigik olmasaina yol acar. Ote yandan
bazi yatirimcilar gelir vergisi dilimlerini dliglirmesi i¢in men~
kul kiymetler satigindan zarar etmek isterler. Vergi miktara,
yeni bilgiden g¢ok kararlari etkileyen bir etken olabilir. Buna
gore yat1r1m011ar1n gatin alma ve satma kararlari yalniz yeni

bilgileri degferlemelerinin sonucu degildir (138).

2- TOPLUM BILGI SAHIBIDIR

Tesadlifi sec¢im teorisinin gegerli olabilmesi i¢in gerek-~
1i varsayimlardan ikincisine gbre; halk pazar hakkinda bilgilere
tam ve dogru olarak‘sahiptir ve pazardaki defigmelerden hemen ha-
berdar oclur. Pazara ait bilgilerin btyle kolayca ve serbegtge do-
lagabildigi bir ortamda yeni bilgiler.elde etmek ic¢in deha faz-
la aragtirma yapmak gereksizdir (139)., Birkag kigi dogru ve ote~
kilerden daha erken bilgi sahibi olacak‘olursa, Otekilerden da-
ha erken bir menkul kiymeti satin alabilir veya satabilir. Boyle-
ce yeﬁi bilgilerin yayimlanmesindan sonra yeni bir fiyat degigme-~

gi olmaz (140).

Yatirameilarain herkese duyurulmug bilgiye sship oldugunu,
yayimlanmig bir bilginin herkes tarafindan ayni zamanda elde e-

dildigini kabul etmek zorundayiz. Bazi durumlarda yasalar menkul

(138) A.g.k., 8,166,
(139) Wallich, s.31.
(140) Badger-Torgerson-Guthmann, 8.639.
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kiymetleri borsada iglem goren girketlere ait bilgilerin, yati-
ramcilarin menkul kiymetleri degerlemeleri icin hemen yayimlana-
rak duyurulmasini zorunlu tutar. Ayni zamanda menkul kiymet bor-
salara da keyitli girketleri hemeéen ve dogru bilgiler vermeye zo-
runlu tutar. Bazi yazarlar, sadece birkag menkul kaymeti analiz
edilen girkette cgaligan kigi tarafindan bilinen "ig¢ bilgi® ilize-

rinde Onemle durur.

Fakat yine de bazi kigiler girkette c¢aligmalari veya gir-
ketle ig iligkileri olmasi nedeniyle, sirkette goriilen gilinliik ve
haftalik géligmelerden herkesten dnce ve ayraintali olarak bilgi
gahibi olurlar. Bir hisse senedinin fiyetinin, iyi bilgiler hal-
ka duyurulmadan kisa bir siire Once ylikseldigi gtriilebilir. Iyi
veya kotl haberler Onceden duyulacak clurse haberler herkes ta-
rafindan cuyuldugunda bunun pazar fiyati Uzerinde etkisi ¢ok az
olacaktir (141). Tesadiifi segim teorisinin gegerligini korumasa
ig¢in bilginin herkes tarafindan, ayni zamanda, ayni derecede ay-

rantila olarak elde edilmesi gerekmektedir.,

3. BILGILER DOGRU DEGLRLENIR

Yatiramcilarain yeni bilgileri risk veya gelir tahminle-
ri yaparken dogru olarak degerledikleri varsayimi belki de biitlin
varsayimlar arasinda en gok kugku ile kargilanmasi gerekenidir.
Bazi yatiramcilar iyi haberler lizerine azalan fiyatlarla, kotl
haberler lizerine artan fiystlarla hisse senetleri satin alarlar.
Bu, bazi yatirimcilarain rasyonel olmayan davramiglards bulunabi-

lecegini gosterir.

Buha gbre bazi yatirimeilar girketler hakkindaki bilgile-

re dayanarak degil, gegmig fiyatlar ve alim satim hacminin diyag-

(141) Sauvain, s.168,
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ramlarina dayanarak satin alma veya satma karari verirler. Bu,
teknisyenlerin gec¢mig bilgilere dayanan bir teoriye gtre hare-
ket etmeleri tesadlifi segimin tam tersidir, Bu gtriigi sanunan-
lar hisse senedi fiyatlarinin bir egilime gore arttigini ileri
glirmektedirler. Bu goriigli paylagsanlar hisse senedi fiyatlaranan
higbir kurala bagli olmayarak, tesadiiflere bagli olarak arttigi-
mn kabul edilmesiyle menkul kiymetler alim-satiminda parea ka-
zanmak icin bir strateji gerektigini ©Sne slirmektedirler. Boyle

bir strateji varsa fiyat degismeleri tesadiifi olamaz (142).

Bazi yatirimcilarin bilgiyi deferleme yeteneklerinin za-
yaf veya hi¢ olmadigZi goriiliir. Bunlaran herhangi bir yeni bilgi
kargasindaki tepkileri tahmin edilemez. Bazi yatirimcilar yeni
bilgi saglamaz, c¢linkli bu tiir bilgileri yayinlayacak yayin arag-

larini tanimazlar.

Son olarak profesyonel analizcilerin ayni bilgiyi degigik
yorumladiga sdylenebilir. Bazilara bilgiyi degerler ve satin al-~
meya karar verir, bagka bir analizci ayni bilgiyi degerler ve

satmaya karar verir (143).

4~ TEPKT CABUKTUR

Bu son varsayima gbre yatirimecilar yeni bilgiye hemen
cevap vermektedirler, Boyle ¢abuk tepki gOsteren clizdan ySneti-
cileri vardar. Fakat genellikle bilginin verilmesi ile buna tep~
ki g&sterme arasinda bir zaman araligi vardir, Yatirimeailar el-
de ettikleri bilgiyi degerlerler ve ¢ogu zaman, karar vermede
zorlukla karsilagilan konularda, yeni bilgiler toplamadan karar

veremezler,

(142) Paul H.Cootnes, “Stock Prices; Random Vs,Systematic Changes™
(Industrial Managemen? Review, Spring, 1962), 8.30,
(143) Sauvain, s.168.
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Menkul kaymetlerin pazar fiyati, yatirimcilarain yeni bil-
giye dayanarsk dogru olarak tepki gtstermelerini yansitan, bir
dogru lizerinde degilde, bir dogrunun altinda veya listiinde oynar,
Bu fiyat modelinin ortalama egiliminden sapmalar vardir ve bun-
lar Gteki hisse senetlerine gtre ortalama gelir oranindan dsha
iyi hisse senetleri seg¢meye yarayacak temeli, menkul kaiymet ana-
lizcisine saglayabilir,

Ortalama bir yatirimci clizdanlari tesadiifen segme allékan-
ligina sehip degildir. Tipik bir yatarimei davraniglarini basa-
rali yatirim yoneticilerinin davraniglarina dayandiracak olursa
olumlu scnuglar alacak ve bu tesadliifi olmayan secimlerle alina-

cak sonuglar tesadlifi secimlerden daha bagarali olacaktar.

Tesadlifi se¢imin en zayif yonl tutarli, bagarili uygulama-

lari gosterememig olmasadar.

Buna g6re pazarda snalizcilere gerek vardar ve bunun ig¢in
tdeme yapilmaya deZer ve yetirim ydneticileri ¢ok Onemli ekono-

mik fonksiyonlar yerine getirmektedirler (144).

Pinansal gevrelerde uzmanlarin, girketlerin finansal durum-
larini yeterli dofrulukla tahmin edebilecekleri goriigli kabul gor-
miigtlir. Bu nedenle uzmanlaran galismalarindan yararlammali, his-
se senedinden hisse senedine sigramalar yapmamalidir clinkli bu ge-
reksiz bir davranigtir ve gereksiz giderlere yol agar., Yatirimca
kabul edebilecefi bir riziko samifi se¢meli ve bu riziko saimafain-

daki menkul kiymetler clizdanini elde tutmalidar (145).

Biiylik finansal kurumlar finansal analizcilere biiylik ol¢li-

de gerek duyarlar ¢ok sayida analizci g¢alagtirarlar. Blylik ban-

(144) Renfret, “Investment Managers Are Worth Their Keep” (Fi-
nancial Analysts Journal, March-April 1968), s.
(145%) Wallich, s.32.
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kalar da finansal analizcilerden olugmug bir bolime gerek duyar-
lar. Sigorta girketleri ve yatairim girketlerinin finansal yéne—;

timleri finansal analizcilerin galismalaraine bagladar.

Kurum yatarameilar, clizcdanlar ig¢in riski gozdnlinde tuta-
rek, tesadiifi olarak sec¢ilmig menkul kiymetleri kabul etmezler

ve mutlaka analizecilerin calismalarina gerek duyarlar (146).

Tegsadlifi se¢imi kabul etmeyenlere gore, hisse senedi fiyat-
lari dnceden gorlilebilir ve oldukcga dogru olarak tahmin edilebi-
lir modeller izlediklerinden ftesadlifi seg¢im kabul edilmemeli~

dir (147).

IV~ cUizpAN YORETIMI

Bundan dnceki bolimlerde inceledifimiz deSerleme y&ntemle-
ri tek tek menkul kiymetleri ele alayordu. Oysa bir menkul kiy-
metin fiyata, pazardaki Steki menkul kiymetlerden yalitailmig o-
lerak, yalniz kendi risk derecesine dayanarak bulunamaz, Bundan
bagka menkul kaymet alicilari pazardaki fiyatlari kabul eden ki-
gilerdir, yoksa fiyatlari kendileri belirlemezler, I"inansal ana-
lizeinin gdrevi menkul kaiymetlerin gelir, risk ve Oteki menkul
kiymetlerin gelirleri ile kovaryansini tahmin etmektir, Buna go-
re menkul kiymet ydneticisine bir "satain al®, “elinde tut?® veya
"gat? tavgiyesinde bulunulmaz, bunun yerine menkul kiymet gelir-

lerinin defilim parametreleri saglanir.

Menkul kiymet y8neticisi, kigiler tarafindan istenen en dii-

glik gelir oranini ve risk tagima derecesini belirler, bu belirle~

(146) Badger-Torgerson-Guthmann, s,640.

(147) Robert A.Levy, "Rendom Walks: Reality or Myth" (Financiel
‘ Analysts Journal, November-December I%675,s.76.
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Fayda, fiziki bir doymanin olglisiidiir. Ornegin ceza, cezala-
nanin fayda derecesini azaltmak ig¢in uygulanir, ters fayda sag-
lar. Ote yahdan tatla, meyva yemek birgok kigi ig¢in faydayar art-
tirir. Blma yemek Ulzlm yemekten daha zevk verici ise ve lizlim ye-
mek ceza almektan daha g¢ok yeg tutulacaksa bu durum scmbollerle

agagidaki gibi gdsterilebilir.

F(elma)> F(iiziim)> F(ceza)

A~ Faydanin en ylksege glkafllma81

bkonomik analizde insanlarin en son hedeflerinin fay-
danin en yiiksefe ¢ikarilmasi oldugu kabul edilir. Insanlar kon-
trollari altinda olan ekonomik degigkenleri faydayi arttirmak
i¢in hareket ettirirler. Herkes belirli bir c¢abadan degigik de-
recede tatmin duydugundan (bu faydadar) biitin insanlar faydaya
arttirmak i¢in gaba gtstermelerine kargain davraniglara farkla ol-

maktadar (148).

Insanlar tikettikleri mallardan fayda saflarlar. Sadece mad-
di mallardan degil ayni zamanda maddi olmayan tliketim mallari ve
hizmetlerden (film, eZitim, sigorta, kayak dersi) fayda saglar-
lar. Insanlarin kontrol edebildifi bu maddi ve maddi olmayan mal-
laran bir fiyati vardar. Boylece bir kigi varligini arttaracak
olursa aynil zamanda tiiketim fairsatlarini ve bu arada faydaya art-
tarmis olur. Bu, ekonomik analizlerde fayda fonksiyonunun neden |
agagidaki gibi oldugunu agiklar.
P = £(V)
Burada F Q‘kiéinin sagladigi faydaya
V= kiginin varligi veya tiketim farsatlarani gts-

termektedir.

(148) Francis, s.367.
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B~ Beklenen fayda, beklenen gelir ve risk

Belirsiz bir ortamda yatarimcailar dnceden hangi yati-
ramin en yiksek verimi getirecegini bilmezler, Bunun gibi bir or-
tamda yatairimecilar yalniz beklenen faydalarini arttirabilirler,

Beklenen fayda beklenen gelir ve risk tarafindan belirlenir,

B(F) = f{ B(r), risk}

]

f B(r), o

B(F) beklenen fayda, B(r) beklenen gelirdir, risk gelirler-
deki degigkenlik olarsk tanimlamr ve gelirlerin standart sapma-~
g1 ile blglilir ( o ile gtsterilir) ve f ise matamatik bir fonk-
gsiyondur. Beklenen gelirdeki bir artaig, risk de beraber aritmaz-
sa, yatirimcinin beklenen faydasini arttiracak veya riskde bir
azallg, beklenen geliri ayni zamanda dligmiiyorsa beklenen fayda-

y1 arttaracaktir (149).

Riskin gelirlerin degisgkenligine bagli oldugu varsayilir.
Risk gelirlerin standart sapmasi ile Glgliliir., Burada o risk ile
eganlamla kullanilmaktadir. Agagidaki egitlik beklenen gelir o-
ranmindan i'nci menkul kaymetin gelirlerinin standart sapmasina

hesaplamak ic¢in kullamilan formiili g&stermektedir,

.

T
_ , | )
t=1

Riskli yatairam segeneklerinin fayda analizi yapilmedan on-
ce yatirim analizcisine sonug¢larin ihtimal dagilamlari ve fayda

fonksiyonu verilmelidir, boylece analizei her menkul kiymet ig¢in

- (149) TFrancis, s.374.
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beklenen faydayi bulabilir. Ornegin teklif edilen yatirimlar ara-
ginda secim yaparken gelirlerin ihtimel dagilimi miimkiin yatiram
gonuclarini ve bunlaran ihtimallerini gtsterir. Bir fayda fonk-
siyonu yatiramin kazammasi istenen beklenir gelir oraninin fay-
dasini gdsterir, Payda fonksiyonu ve ihtimal dagilim bilinirse

fayda analizleri yapilabilir,

Rakamli Ornek:

Secim icin lig segenek cldufunu varsayelim, Bunlar, A, B ve
C yatlrlmlérl ve bunlarin agagidaki tablodaki gelirlerinin ihti-
mal dagilimlaradar. Ug yatiramcinin beklenen gelir ve risk 8lgli-

leri agagidaki gibi hesaplammigtir (150).

A yatirimi ig¢in B(r,)

2
ZE PiB(ri)
i=1

- (<0,03) + -2 (0,09)
2 2

1}

= 0,03
% 3

i

[l

B yatirami ig¢in B(rB) —%- (0) + «%w (0,06)

= 0,03
% 3

"

1(0,03)
= 0,03

=% 3

¢ yatarima ig¢in B(rc)

1}

(150) Jack Clark Francis-Stephen H.Archer, Portfolio Analysis
(Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New dJersey 1971),
8.199,
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A yatirim digin N J/ 4 7y -B(r) }

v//«- (=0,03~0,03)%4+ 2= (0,09-0,03)°

= /0,0036"

= 0,06
=% 6

B yatirama igin op f// (0-0, 03) b (0,060, 03)
2

V/-—u-. (0,0009) + e (0, 0009)

= 0,03
=% 3

C yatiram ig¢in °C 2//1(0'03"0'03)2

=0

Agagidaki gekiller riskden kagan, risk kargisinda kayitsiz
ve risk arayan birer yatirimecimn fayda fonksiyonlaradir. A, B
ve C yatirimlara hep % 3 beklenen geliri gisterdiginden ili¢ yatai-
ramcinin ¢ yatirimi igin defigik bir siralama yapacagi agiktar,

clinkli risk kargisanda tutumlara degigiktir (151).

(151) A.g.K. s 8.198,
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U¢ yatirimeimin gelirlerinin ihtimal dagilim

Yataram
Yatairim sonucglari ve ihtimalleri karakteristikleri
Yatirim |(Sonuglar ~%3 0 %3 %6 %9 p=1 B(r) g
A iht 0,5 + 0,5=1,0 | B(r,)=%3 ©,=%6
imal 00 5 + O; 5 = 1,0 B(I‘B)=%3 L+ B:—_-%B
1 - -
e, 1,0 B(rc)_%B 0 4=0

Riskden kagan yatirimcinin A, B ve C yatiramlarindan sag-

- layacagi fayda agaéldaki gibidir.

B {F(A)?

B {F(B)}

B {F(C))

2 .
= :g PiB(ri)
i=1

{ F("OpOB)} +

=

2. { 70,09
2

X e

n

= - (=3,045) 4 ~2~ (8,595)
2 2

= 2’785

A (F) T + -%:—-{F(0,06)}

2

it

-0+ —-}- (5,82)

it

2,91

1 (F(0,03))
1(2,955)
2,955

i

f
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U=100r-50/*

L 1 1
L} [) 4

—45 —3 —15 /

Sekil 1~10: Riskten kagan yatirimcinin gelirlerden sagla- !
daga fayda fonksiyonu

U=100r

Sekil 1-11: Risk kargisinde kayitsiz yatirimecinmin dogru-
sal gelirlerden sagladigil fayda fonksiyonu



U 100r+50¢*

40+

30-+

+15 +::) +4;5

Sekil 1-12:Risk arayan yatiramcinin gelirlerden saZladaga
fayda fonksiyomu
Riskden kacan ic¢in gelirlerin degigkenligi en diigiik olan
C yatirimi en doyurucudur.

Risk kargisinda kayitsaiz yatirimcinain ii¢ yatiramdan bekle-

digi fayda agagadaki gibi hesaplanmigtir.

{4

_.92L. [F(=0,03) + -:-;-- {F(0,09)}

B {F(A)}

it

2 (=3) + =2 (9)
2 2

i
W
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B{F(B)} = ~2-{F(0)} + == { F(0,06)%
2

2
=0 + -1 (6)
2
=3
B{F(C)} =1 {F(0,03)}
= 1(3)
= 3

A, B ve C yataramlari yalniz riskleri bakimindan ferklidar,
riske kargiy kayitsiz her liglinden ayni faydayi saflar. Formiille

gosterilmek gerekirse, riske kargi kayitsiz yatiramea iging

B{F(A)} = B{F(B)} = B{F(C)) dir,.

Rigk arayen yatirimecinin fayda hesaplamalari agagidaki

gibidir,

MMH:%WMMHM%WMW

i

L (-2,055) + -2~ (9,045)
2 2

i

3,225

an=%mmnﬁqmm»

=0 + —%» (6,18)

3,09
B{F(C)} =1 {F(0,03)}
1(3,045)
3,045

L
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Risk arayan A yatiriminda oldugu gibi, gelirlerin blylik

degigmeler gostermesini ister.

U¢ yatiramcamin beklenen faydalari agafidaki table da Szet-
lenmistir .

Riskli yatiramlar ic¢in degigik yatiram tercihleri

ﬁ Yatarimi-en riskli | B Yatairimi C Yatairimy en az
riskli

Yatirimea [B(r,)=%3, o,=7%6 B(rp)=%3, op=%3|B(ry)=%3, oo=0
Riskden
kagan pF(A) = 2,785 BF(B) = 2,91 BF(C) = 2,955
Risk kar-
gisinda ka-
yitgiz BF(A) = 3 BF(B) = 3 BF(C) = 3
Risk ara-
yan BF(A) = 3,225 BF(B) = 3,09 BF(C) = 3,045

A, B ve C yatairamlaranan liglinlin de beklenen geliri % 3'diir.
Bunlaran yalniz gelirlerinin degigkenlizi farklidar., Beklenen
faydalara diigiik oldugu ic¢in riskden kagan yataraimcilar tarafin-
dan A ve B yatirimlari seg¢ilmez., Risk arayan yatarimcinin A ve
b yvatiramlarinda gordiigli bliylik beklenen fayda bu yatiramcinin
risk tercihini gtsterir. Boylece iki parametre, gelirlerin or-
talamasi ve varyansa, beklenén faydada'yan31t11m1§ olur. Blitiin
durumlarda beklenen fayda, B(r) ve ¢nin etkilerini ©lger. For-

miille gtstermek gerekirse B(F) = f {B(r), o},

Inceledifimiz rakamlia Srnek, B(r) ve onin bir yatirimei-
nin beklenen faydasini nesil arttirdigimi gbsterir, Jimdi, ras-

yonel, riskden kagan, varligim arttirmayil amag¢ edinen yatarim-
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cinin herhangi bir beklenen gelir  dlizeyinde riski en aza
indirerek belirsizlik halinde beklenen faydasini nasil arttir-

d1gini gbrelim,

- Riskten kagan ve varligini arttirmayi ama¢ edinen yatirim-
cinin herhangi bir gelir dlizeyinde riski nasil en aza indirdi-
gini gorelim,

Agagidaki gekil dort ciizdan ig¢in gelir oranlarini vermek-
tedir. Bunlarin r ve o degerleri gekil lizerinde goriilmektedir.

Yatairamcinin tercihlerine gore
clizdan 2 cilizdan 1'den tUstiindiir,
clizdan 3 it ltden W

Ciizdan 4 “ ltden w

.
NN
E;Ehi\\ 3

~
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N
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Sekil 1-14: Grafik ilizerinde herhangibir ciizdanin goste-~
rilmesi

Grafik olarak herhangibir yatiramel icin kanallar gosteri-

lecek olursa:
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Kuzeybatiya dogru giden ncktalarla gdsterilen ciizdanlar
iyi dir,
Giineydoguya giden noktalarla gosterilen clizdanlar kotiidir.

Yukaridaki gekilde acgik renkli taranmig bdlgedeki clizdan-
lar 1'nci ciizdendan iyidir, fakat clizdan 1 koyu taranmig bolge-

deki noktalardan ilistiindiir (152).

Belirli bir yatirimcinin diigiinceleri farksazlak egrileri
grubu ile gosterilir, Agagadaki gekili ele alalim. Ac¢ik taran-
mig holge bay T'nin cligdan l'e yed tuttugu clizdanlaris gésteren
biitlin noktalara kapsamaktadar. Kcyu‘taranmaé bolge clizdan 1'e.

gére yeg tutmadiga clizdanlari gdsteren noktalari kapsamaktadir.

e
s
= e,

I \
| \\i\\\\\xiz\(k\;\\ N

!
PN N

~

N

#

W \\‘ \\ N

™, . SN
\\\.\, \\\ . \\
N N

DN . i
NN .
N |
SRS

Sekil 1-15: Bir yatiramecinin goriigiinii yansitan farksizlak
egrisi
Bolgeleri ayiran egri cilizdan 1l'e egit olarak kabul ettigi blitlin
noktalari kepsemaktadir, bunlar arasinda bir se¢im yapamamakta~

dir, sec¢cim konusunda bir tercihi yoktur,

(152) Sharpe, 8.27.
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r iastenildigi ve o istenilmedifi siirece biitiin farksizlak
egrileri yukari dogrudur, r ve o arttikca eZriler dasha dik ha-

le gelir.

Bu gekildeki farksizlik egrisi bay T'nin diiglincelerinden
bazilarim kapsar. Pakat ¢ok degigik durumlarda secimini nasil
yaptagini gostermek icin daha cok egriye gerek vardar. Agagida-
ki gekil, yukaridaki gekildeki egriyi I, olarak tekrar gbster-

mektedir. Buna ek olarak cilizdan 2'den bagliyan bir egri cikaral-

AN //7;1
/1

m.gtar.

Sekil 1-16: Birden g¢ok farksizlak egrisi lizerinde ciizdanlar

Clizdan 2 clizdan 1l'e yeg tutuldugundan I, izerindeki her nokta Iy
{izerindeki her noktaya yeg tutulmaladir. Farksizlik egrileri bir-

birlerini kesmemelidir. -

Farkesazlak egrilerinin sayisi hemen hemen sonsuzdur. Gra-
fiklerde sadece segelmig birkagi gbsterilmektedir. Bunlar ter-

cih sirasina gbre siralanmgtir. Bbylece 12 izerindeki noktalar
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I lizerindekilere, I3 lizerindekiler I, lizerindekilere yeg tutu-
lur,
Bir farksizlik egrileri serisi bir kiginin tercihlerini

bzetler. Agagidaki gekil iki ug¢ durumu gdstermektedir.,

A

(o
) p L“ ok
i

9]

P

623

Sekll 1-17: Bay Korkmaz ve Bay (ekingen'in farksazlak
egrileri

Bay Korkmaz riskden kagmaktadir. Bay (Cekingen ise risk daginda
higbirgevden korkmemaktadir, Agagidaki gekil daha saik goriilen
= Z3

p

L E

"

Sekil 1-18: Bay B ve Bay F'nin farksizliak egrileri.
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durumlari yansitmektadir. Bay B deha tutucu, daha blylik belir-
sizliklere (¢ ) katlanmak icin (Ep) de onemli artislar bekle-
mektedir, Bay F ise daha maceraperesttir. Her ikiside belirsiz-
1igi sevmemekte fakat bay B, (r‘yi tercihine oranla) dahe az

sevmektedir,

Tercihleri gekilde farksizlik eZrilerinde gosterilmig elan
bay Z'yi ele alalim. Bircgok clizdan meydanas getirme olansginas sa-
hiptir. Bunlarin r ve ¢ degerleri gekilde birgok nckta grubu

ile gdsterilmigtir.

E

P

Sekil 1-19: Bay Z'nin clizdan seg¢imi

Bu hoktalar taranmig bdlgeyi tamamiyle dolduracaktir. Bay Z han-
gigini tercih edecektir? Kugkusuz B ile gOsterilmig olamini ter-

cih edecektir.

Clizdan analizcisi normal olarak bir yatiramei igin en iyl
olan clizdan1 segemez. Fakat bazi ihtimallari reddedebilir. Ozel-

likle bdlgenin iist sinirindaki bir nokta ile gtsterilmeyen bir
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clizdam reddedebilir (153). Bu agefidaki gekilde gtsterilmigtir.

E

P

Sekil 1-20: Etkin ve etkin olmayan clizdanlar

e clizdany i clizdanindan iyidir, c¢linkii r daha bliylik fakat 9 ay- |
mdir. Ciizdan e'ye etkin bir clizdan, clizdan 1'ye etkin olmayan

bir cilizdan denilmektedir.

Miimkiin r, o bilegimlerinin list siniri etkin sinir olarak
bilinir. r, degerleri sinirda olan clizdanlar etkin ciizdanlar

serisini meydana getirir (154).

2- RIiSK VE GELIR GOZONUNDE TUTULARAK YATIRIMLARIN SECIMI

Yatairimeinin fayde fonksiyonu biliniyorsa, yatirimcinan
yatirimun bkle nen gelir ve riskini gdzonlinde tutarak seg¢imini na-
s1l yapacegini gordiik, Asagida bir yatiramcinin yalniz beklenen

gelir ve risk bakimindan yatirimia nasil yaptigini gbrecegiz,

(153) Sharpe, s.32.
(154) Jan Mossin, Theory of Financial Markets (Prentice Hall,
Inc., Dnglewood Cliffs, New Jersey 1973), s8.44-45.
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AgeZidaki tablo 7 hayali girketin risk ve gelirini gUstermek-

tedir.
Sirket Beklenen gelir B(r), % Risk, o , %
A 7 3
B 7 4
c 15 15
D 3 3
B 7 12
F 9 13
G 2 0

Agagaidaki sekil, riskten kagan yatirimcilaran tercihini
gosteren bir fayda grafigidir., Bu farksizlik grafifinde yatirime-
cinin faydasi her eZriye paraleldir. Bu egriler farksizlik egri-

leridir. Grafige risk-gelir alaninda farksizlak haritasi denir.

k3 | I ' L ‘ ‘
2°/ o%/ | | .
o :
i1 1 ] o

3% 40, 10°/0129/6)3%/0 15%0

Jekil 1-21: Risk-gelir alaninda firsatlar ve tercihler
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P, G ve D yataramlari ayni farksizlik efrisinde olduklaraindan
(bu ééri Fo'dir) yét1r1mc1 bunlardan egit fayda saglar (fakat

beklenen gelirleri ve riskleri dnemli ©l¢lide farkladar).

Riskten kagan ig¢in sonsuz sayada farksazlaik egrisi buluna-~
bilir, fakat hepsi gekil olarak ayni olacak ve agagidakl Ozel-

likleri tagayacaktar:

1) Yiikeek farksizlik egrileri yatirimcilar ic¢in dsha doyu-~
rucudur. YFormiille gostermek gerekirse, F5> Fy> FB? Fo>Fy
¢linki yataramea yliksek beklenen gelir ister ve yliksek

risk istemez.

2) Butlin farksizlik egrileri agagidan yukaraya dogrudur.
Bunun nedeni yetairamcinin ylksek risk kabul etmegi icgin

yiiksek gelir istemesidir.

3) Farksizlak egrileri ylksek diizeydeki risklerde dsha dik
olarak ylikselir, Bu, yatirimcinin yiksek gelir saglaedik-
¢a risk kabul etmede dahe isteksiz davranmesinin sonu-

cudur,

Yukaridaki gekle gbre, yatirameci A yatirimini yeg tutar
glinkli A, bagka herhangi bir yatiriminin farksizlik egrisi ize-
rindedir. Gercgekten gekilde de F(A) >F(B)> F(C) >F(G) = F(F) =
F(D) >F(E) (155).

3- DEGI3IX YATIRIM TERCIHLERI

Kigilerin otomobilleri, elbiseleri, yataram tercihleri,
bu tercihleri yapecek kigilerin yag, sosyo-ekonomik durumlaria ve

kigiliklerine bagla olarak biliylik degigiklikler gosterir,

(155) Francis, §.380.
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A~ Kigilerin yatiraim tercihleri

Kigilerin yatirim sec¢imleri biytik olclide yaglari ve
sosyo-ekonomik durumlara tarafindan belirlenir, Bir ornek ocla-
rak iki hayali karakter alalim. Bunlardan A hanim, yagli bir
duldur,., Emekli sandigindan aldigi emekli maagia ve kliclik bir men-
kul kiymet clizdaninin geliri ile yagamini silirdlirmektedir. Ciliz-
danin degerindeki diigliglerden bliylik bir telaga kapilmakta fakat
clizdanini tek basina nasil yonetecefini ve pek tabii olarak ken-
disinin daha kag yil yagayacagini bilmemektedir, Kii¢lik varliga-
m korumak ig¢in yalniz cilizdandan sagladiga geliri harcamakta,

ana varliga dokunmamsktadar.

Diger taraftan, Dr. B., A hapmymn tersine atllgan bir geng-
tir ve kendisini parlak bir gelecek beklemektedir. Dr.B.'nin ge-
liri oldukga rahat bir yagam saglayacak diizeydedir ve ¢ok c¢ala-
girsa zamanla ylikselmesi beklenir. Bu kiginin gelecegi finansal

yonden oldukga gliven altindadir.

Dr,B., A hamimden degigik bir yatiram tercihine sahiptir,
Biiylik gelirler saglamak icin biiylik risklere girmekten gekinme-
mektedir. Riskli yatirimlardan zarara ugrayacak olursa ailesi
bundan zarar gormeyecek, sadece emeklilikten once birka¢ yil faz-
la c¢alismasi veya bazi liikslerden vazgecmesi gerekecektir. Fakat
Dr.B. hergeyi umursamaz bir kisgi degildir. Riski sevmemekte ve
riske yalniz yiiksek gelirler saglanacagina inanirsa katlanmak-
tadir. Boylece A hanim ve Dr.B. her ikisi de riskten kagmakta-

dir fekat A hanim riskten dsha ¢ok kacmaktadir,

B~ Kurumlarain yatiram tercihlerdi

Kurumlarin yatirim tercihleri de kigilerin yatiram

tercihlerinden pek farkli degildir. Clinkii, bankalaran sahip ol~
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duklari varliklar mevduat sahiplerinden toplanan fonlarla sag-
Yanmigtir. Sigorta girketlerinin yataramlara police gahipleri-
hin Gdedikleri primlerle finanse edilmigtir, bu nedenle katla-
milacak risk sainirli olmalidar, Yatirim girketlerinin tercihle-
rl biraz daha degigiktir ve konvusunda biraz daha cesaretle dav-

ranabilmektedirler (156).

Yukarida agiklammayea ¢aligilan tercih konusunda en bliylik
zorluk riskin derecesinin se¢iminde ortaya g¢ikmsktadir., Yanlasg
bir diiglince ile bir clizdanin riskinpnin menkul kiymetlerin agir-
likli ortalamalarina egit oldugu sanilmektadar. Agagida goriile-
cegi gibi bu dogru degildir. Yukarldaki tercih konusunda bir
bagka yanlag inanig, “i¢ dlizenleme™ diyebileceZimiz bir uygula-
ma ile Ybiraz ondan, biraz bundan® alimmakla etkin bir ciizdan

meydana getirilebllecegidir.

4~ GESITLENDIRME

Menkul kiymetlerde cegitlendirmenin (diversification)
temelinde yatan diiglince kazang¢ ve kayiplari ortalamaya c¢aligma-
dar., Cegitlendirmeye gitmekle menkul kiymet clizdanimizin bekle-
nen gelir ve riskini istedifimiz dlizeyde tutmus oluruz, Cegit~
lendirmeye gidenler agikca olmamekla birlikte, bazi menkul kiy-
metlerden ¢ok iyi, bazilarandan orta derecede ve bazilarandan
ige kttl sonuglar slinacagini pesin olarak kabul etmig olmakta-
darlar. Cegitlendirmig clizdandan alanacak sonuglar, clizdandaki
menkul kiymetlerin ortalama kalitede olanlaranin ortalama so-
niclarindan daha iyi olamaz. Bagka bir deyigle diiglik kalitelil
menkvl kaymetler arasinda bir cegitlendirmeye gidecek olursak

dligik kaliteli menkul kaymetlerin ortalama bir sonucunu elde

(156) Williams~-Findlay III, 8.308.
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ederiz, Gok yliksek kaliteli menkul kiymetler arasinda bir ce-
gitlendirmeye gidecek olursak bu yliksek kaliteli menkul kaymet-
lerin ortalama sonuglarindan deha iyi bir sonu¢ almamiz beklen-

mez (157).

Cegitlendirmenin iki tiirli yapilma olansgi verdir. Bunlar

yvalin gegitlendirme ve endlistrilere gtre gegitlendirmedir,

A~ Yalin gegitlendirme

Yalin gegitlendirme riski dagitma icin kullanalar.
Yalin gesitlendirmeye gdre, dezigik 200 menkul kiymetten meyda-
na gelmig bir clizdan, sadece 20 degigik menkul kiymetten meyda-
na gelmig clizdandan 10 kez daha ¢ok gegitlendirilmigtir. Bunun
mutlaka dogru olmasi gerekmez. Yalin gegitlendirmenin, riski
bir miktar azaltmasi beklenir, Yalin olarak cegitlendirilmis
ciizdana katilmig menkul kiymetlerin sayisi 10 veya 15‘e ylikse-
lirse, clizdanin riski genellikle riskin pazardaki sistematik dii-
zeyine iner, Clizdandaki menkul kiymetler, tesadiifen segilmié
15'den ¢ok menkuvl kiymeti zegerse, ek menkul kiymetler alarak

riskte azaltma yapma clanafi yokbtur.

Yapailan g¢alismalar, zaman i¢inde gelir oranlarinin varyan-
81 ile 0lglilen menkul kiymetlerin toplam riskinin, yaklasik ola-
rak egit bliyliklikte iki parcaya ayralabilecegini gtstermigtir.

Sigtematik ve sistematik olmeyan riskin bliylkliigli menkul kiy-

metten menkul kiymete ve endlistriden endlistriye degisgir.

Yalin gegitlendirme toplam riskin sistematik olmayan kis-
mini, 15 menkul kiymet ilave edilecek olursa, sifira kadar a-
zaltabilir clinkii sistematik olmayan riskin (tanim geregince) pa-

zerla ilisgkisi yoktur. Boylece defigik girketlerin gelir oranla-

(157) D'Ambrosie, s.211.
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raindaki sistematik olmayan degigirlilik pazarin ortalame dege-

rinden bagimsaizdair ve bu nedenle bir cilizdands bir araya geldik-
lerinde sifira yaklagirlar, 15%'den cok menkul kiymetin ilave e-
dilmesinin sistematik olmayan riski azsgltmasi veya arttirmasi

beklenemez (158),

B~ Endiistrilere gore gegitlendirme

Birgok yatirim analizcisi menkul kiymetlerin seg¢imin-

de bunlerain birbiriyle ilgisi olmayan degigik endlistrilerden ol-
masina Ozen gosterir. Bu ©2UtU tutmak blitlin menkul kiymetleri

tek bir endlistriden se¢mekten daha iyidir, fakat degigik endlis~
trilerden seg¢im yapmanin menkul kiymetlerin tesadiifen se¢imin-
'den daha iyi sonug vermesi beklenemez, Bunlarin herbiri yalan

gegitlendirmedir,

Degigik endiistrilerdeki menkul kiymetlerin gelir oranlara
fizerindeki g¢aligmelar hemen blitiin endlistrilerin birbiriyle ol-

dukga bagli olduBunu gbstermigtir.,

Yalin gegitlendirme riski pazardaki sistematik dlizeye indi-
rir., Bununla birlikte clizdan ybneticileri menkul kiymetlerini
gok degigik menkul klymeflere dagitmemalidir. Cilizdan igin 10 ve-
ya 15 dezigik menkul kiymet ségilecek olursa yalin cegitlendir-
meden blylik fayda saglanmir. Clzdandaki menkul kaymetlerin bun-
dan ¢ok gegitlendirilmesi agiri ¢egitlendirme olur ve bundan sa-
kanilmalidar. Agiri cegitlendirme gogu kez agagidaki zayif ciiz-

dan yonetimi uygulamasine yol agar,

1) Iyi bir cilizdan ySnetimi olanaksizdar, Clizdan dliziineler-

le menkul kaymeti igeriyorsa clizdan yoneticileri biitiin

(158) Dougall, s.424.

13
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menkul kiymetlerin durumlarindan herzaman haberdar ola-

maz.

2) Yliksek aragtarma giderleri. Seg¢ilecek menkul kiymetle-

rin sayasinih artmasi aragtirmayi pshalilagtarar.

3) Yiiksek komigyon. Kiigiik miktarlarda higse senedinin sak

g1k satain alinmasi bliylik miktarlarda fakat daha seyrek

gsatin alinmasindan ¢ok komisyon Gdenmesini gerektirir,

4) Iyi gonu¢ vermeyecek menkul kiymetlerin alinmasi, Satain

almadan onge sayisiz defigik varligan aragtirilmasi en
gonunda tagainan riski kargilayameyacak gelir oranina sa-

hip menkul kaymetlerin satin alinmasi ile sonuglanabilir,

Agiri cegitlendirilmisg bir clizdani ydnetmek ig¢in ¢ok para
gerekmesine kargin, clizdandan alinacak sonuglarda ayni Olg¢lide

bir geligme olmaz,

Boylece agiri gegitlendirme clizdan sahiplerinin net geliri-
pi diistirlir. Iyi sonuglar almak icin clizdan dikkatlice secilmig

ve yakindan izlenen 10-15 menkul kiymetten meydana gelmelidir,

C~ NMarkowitz 'ni cegitlendirmesi.

Markowitz'in g¢egitlendirmesi, herhangi bir clizdanin
gelirini feda etmeksizin clizdan riskini azaltmak ig¢in aralarands
+am olmayan olumlu iligki olan (less than perfectly positively
correlated) menkul kiymetlerin bir clizdanda toplanmasi olarak
bilinir., Markowitz cegitlendirmesi riski sistematik diizeyin al-
tinas diiglirebilir fakat yalin cesitlendirme dligliremez, Markowitz
gegitlendirmesi yalan ¢egitlendirmeden daha analitiktir ve men-

kul kiymetlerin korrelasyon veya kovaryanslarini godztnlinde tutar,
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Menkul kiymetler arasinda korrelasyon azaldikga riskde aza-

lir (159).

Bir menkul kiymet clizdaninin beklenen geliri, clizdandaki

menkul kiymetlerin beklenen gelirlerinin agirlakli ortalamasina

egittir.
B = clizdanin beklenen geliri
% = i'nci menkul kaymetin clizdan icindeki payz
My = i'nci menkul kiymetin beklenen geliri
n = clizdandaki menkul kiymetlerin sayisa
ises
B
u = ai ui
i=1
olur,

Buna gbre ylizde 10 beklenen geliri olan ve cilizdanin ylizde
50'sini meydana getiren bir menkul kaymet ile yilizde 20 beklenen
geliri olan ve geriye kalan ylizde 50'sini meydana getiren iki
menkul kiymetten olugan bir cilizdanin beklenen geliri {(0,50)(%10)
+ (0,50)(%20) } = %15'dir. Dikkat edilirse godriilecegi gibi hesap-
lamalarda risk yoktur, yukaraidaki oOrnekte iki menkul kiymetin

stendart sapmasine bakilmaksizin wp= %15 olarak bulunmugtur,

Korrelasyomun risk iizerinde etkili olmasia nedeniyle cilizda-

nin standart sapmasi beklenen deger gibi kolaylikla hesaplanamaz. .

Cij= i ve J menkul kiymetlerinin gelirleri arasin-
daki kovaryans = i ve J menkul kaymetleri ge-
lirlerinin korrelasyon kat sayisainin rij oldu-
gu durumda ry475T

(159) Williems-rindlay III, s.310.
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¢ = clizdan gelirlerinin standart sapmasi

ise;
n n 7
0% aiaacij
i=1 Jj=1
veya
J//ggﬁ. R !
g =/ Q; O30 5 C
2 17374175 74ij
1=3‘4=1”
olur,

Simdi iki menkul kiymetli bir clizdani ele alelim. Beklenen

gelir goyle bulunacaktir (n=2) :

LIRS R L

Standart sapma ise gtyle bulunacakiar:

2 2 ' 2 2
o =fay 09 +2 qapojopript %%
Her iki menkul kiymetin riskli oldugunu varsayarak cilizda-

mn riskini belirlemede rlz‘*nin nemini inceliyelim. AgaZidaki

verilere sahip oldvgumuzu varsesyalam:

Menkul kiymet ui o1
1 % 10 % 3
2 % 20 % 1

A olayi: Pyp = +1.00 Bu durumdas

[ 2 2 2 2
o= JCo o) w2ley oCey )+ (5 oy)

2 2

Caebirsel bir iglem olarak (a+b)2= a+ 2ab + b bigiminde

yazilabilir., Bdylece ¢ = ( o1 c,1) + (ay ;) dir ve risk ve
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gelir (o, v ) alaninda dogrusal olarak artmektadair. Boyle bir

olay agagida grafikde A ile gbsterilmektedir ve bu grafik ris-
kin dehe dliglik bir gelir olmaksizin azaltilamayacsgans (bu ge-
gitlendirmeden bir yarar ssflapamamasi demektir) gosterir. Giin-

kli tem olumlu jligki vardair (perfect positive correlation).

E

Sekil 1-22: Iki menkul kaymetli clizdan (riskli menkul kiy-
metler).

B olaya: No = -1.00. Bu durumdaj

2 2 "' 2 2
¢ = ( %y 01) -2( o 01)( o, 02) + ( e, 02)

a2

Cebirsel bir iglem olarak (a—b)2= --2ab+b2 bigiminde ya-

zilabilir. BOylece,

s=l oy o) (o, )l ve ay= /(0 o,

ise =0
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Bu varsayimlara gdre bir araya getirilen iki menkul kaymet
yukarideki gekilde B ile gtsterilmigtir. Burada tamamiyle 1 no-
lu menkul kiymetten meydana gelmig bir cilizdande gegitlendirmeye
gitmenin faydasi agiktar.

C olaya: ryo= O. Bu durumda,

2 2 2 2/
AN VR T

Bu bilegim grafikte C ile gisterilmigtir ve gegitlendirme-

nin yarari agikg¢a goriilmektedir. Yukaridaki veriye gore egrinin
s 81, u = % 11,55 de iken en dﬁ;ﬁk dlizeydedir, Bundan bagks
gelirleri istetistiki olarak bagamsiz olan menkul kiymetlerin
sayisi grtlyorsa ve bunlarin herbirine yataralan kismin payi
azaliyorsa, blylk sayilar kanunu geregince risk bir ndktaya ka-

dar ortadan kaldarilabilir (160).

Yatirameipin rasyonel cldugunu ve riskden kactigini kabul
ediyorsak 1 ve 2'nci menkul kiymetlerinin belirli bazi bilegim-
lerinin diliglinlilmemesi gerekir, Yukaridaki sekilde B olayinda (bu-
iada ri, = ~1) 1l'nci ciizdandan ¢ = O clizdanina kadar, bagka bir
clizdan daha vardir bunun o¢'sy ayni, u'si daha biiyliktiir. Boy-
lece bir kiginin fayde fonksiyonuna bakilmaksizin, daha sonra-
ki clizdanlardan meydana getirmek olanagi varken ilk ciizdanlara

yatirim yapmasa akillica bir ig degildir. Bu bizi "etkinlik®

kavramina gotlirir,

De Btkin cilizdanlar

Etkin bir clizdan 1) beklenen (ve kabul edilebilir)

risk diizeyinde beklenen geliri en yiksefe ¢ikarir veya 2) kabul

(160) Weston-Brigham, s.241.
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edilebilir beklenen gelir oraninda beklenen riski en dliglik dii-
zZeye indirir. Menkul kiymet clizdanlarindan bu kogulu tagiyap-
lar etkin sinmirdadir. Btkin simr gekilde ysram ay geklinde gds~
terilmigtir. Daha yiiksek gelirli ve diiglik standart sapmasi olan
daha ylikeek gelirli ve ayni satandart sapmagsi olan veye aym
gelirli fakat diiglik standart sapmasi olan bagka bir bilegim var-

8e, bir bilegim etkin degildir (161).

Er)

Sekil 1-23: Yatirim firsatlara serisi

B~ Tkiden ¢ok menkul kiymeti olan clizdanlar

Tki menkul kaymetli ciizdanlardan, ¢ok (veya n) sayi~
da menkul kiymeti olan drneklere gegtigimizde teorik sorunlaran
¢ok olmadigi goriiliir. Sadece; yatirimcinin 1) elde edebileceZi

biitin firsatlari ele gegirdigini; 2) gok sayida hayali ciizdanlar

(161) James C.Van Horne, "Financial Mansgement and Policy” (Pren-
tice-Hell Inc., Englewood Cliffs, New Jersey 1968), 8.96.
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olugturmak igin bunlari degigen oranlarde biraraya getirdifini;
3) bu clizdanlarin herbiri icin u ve o 'yi hesapladifini; 4) w nun
her dlizeyi icin en az o tagivan ciizdani secgtigini; 5) farksizlak
egrilerinin uygulanmasi ic¢in hazir etkin sinmiri ortaya cgikardi-

giny ve 6) optimal clizdan sectifini 88yleyebiliriz.

Fakat pratik agidan sorunlar c¢okitur. Analiz edilen her men-
kul kiymet igin uve o 'yi hesaplamaktan bagka her menkul kiyme-
tin bir menkul kiymet ile kovaryansini hesaplamamiz gexrekir. Bu
n = 1000 menkul kaiymetli bir durumda 499,500 kovaryans demektir

ve bunu veren formiil n2

- n/2'dir. Bundan bagksa, yukaradaki salak
verilen ydnteme gtre ¢ok biiylik sayirda clizdanmin parametrelerini

hesaplamamiz gereklidir.

Tgin kolaylagtiralmes: igin ilk adam analiz edilecek ciliz-
danlarain sayisani azaltmektir. Qlinkli biz sadece etkin sinardaki
clizdanlarla ilgileniriz, yalniz bu cﬁzdanlafln parametreleri he-
saplammalidir, Bunu gekil yardama ile daha iyi agiklayabiliriz.
Agagidaki gekilde noktalar menkul kiymet parametrelerini, kare-
ler ise clizdan parametrelerini gostermektedir. Markowitz
6% - @ u'yl en diigiikk tutacek bir fonksiyon yazmigtir. Igleme
@ =+ da baglayacak aolursak en yliksek gelirli menkul kiymet (F)
elde edilir. Qegitlendirme geliri arttirmayacaZi icin, en yik-
sek gelirli cﬁz@an tamamiyle en yliksek gelirli menkul kiymetler-
den olusur. Bu noktada Markowitz © 'yx O'a indirmek ic¢in etkin
giniry cizmek igin quadratik programlama algoritmi uvygulamigtar

E noktasinda en diigiik varyanslia eiizdan elde edilmigtir). Ger-
gekte tekrar eden iglemler sadece “kige® clizdanlari belirler,

bu noktalarda bir menkul klymét etkin clizdana girer veya c¢ikar,
iki kOge ciizdan arasindaki etkinlik sanmiri kdge cilizdanlarin dog-

rusal bir bilegimidir. Amag¢ fonksiyonumun yaninda bu tekniklerin
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sinmirlayicilari da vardir. Ornefin menkul kiymetlere verilecek

agirliklarin negatif olmemasi ve toplaminin bir olmesi gibi(162).

Sekil 1-24: Etkinlik sanirainin bulummasi

Cebirsel yolla de bir etkin sinir yaratilmasi olanaga
3
vardir. Agagidaki formiil beklenen gelir * ve tam yatlrzm(ig a=1)

ganirlamalari olan en diigiik riskli clizdamaverir,

Z'yi en diigiik dlizeye indirmek icin

Il n n n
< < ®
Z = J : Gi Qj Ci3+ ll( : ai ui ~ U ) +12( ‘ai"‘l)
i=1 Jj=1 i=1 i=1

blitiin 1 ve k ig¢in

32/ 3a =0 2 2/ % Ay = 0 ise en diigiik bulunur ve ikin-

ci derecede simirlamalar da yerine getirilmig olur.

| Cebirsel bir en yliksefe ¢ikarma uygulanabilir,
Z'yi en yiksek dlizeye c¢ikarmak igin

n

n n n )
Z =9 ( oy W i) - ( T' ¢i aj Ci ) +k(l"' U'i)
' DI L

(162) Williams-~Findlay II1I, s.316.
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Z tekrar en yiliksek olarak bulunur, burads

3Z/ 3 Y =32/ 9 x=0 dir ve & gelir~risk tercihinin iga-

retidir.

F- Sharpe modeli

Buraya kadar tartigilan yontemler kovaryans matrigi-
qin hesaplanmasina gerek duymakla kalmemakta, ayni zamanda he-~
saplama iglemleri bu matrisin analiz edilecek her clizdan igin
tersine ¢evrilmesini gerektirmektedir. Biiylk matrislerin tersi-
ne gevrilmesi (n = 1000 ise 1000 x 1000 kovaryans matrisi gerek-
tirir), bir komputer yardimi ile dahi bu ¢ok zaman alici bir isg
olur. Hesaplama ve tersine gevirme sbrunlarlnl gbzmek igin Sharpe,‘
oldukg¢a dogru sonuglar alinabilecek yalinlagtirilmig bir model

uygulamaktadar,

Bu modelde bir menkul kiymetin geliri agagida cldugu gibi

bir indeks rakami ile kargilagtirilmaktadar,

i'nin geliri = 8y + bil geliri 4 Ci

ui =ai+bi UI+Ci
- burada

a; ve bi gabit

U indekse gore gelir

Cc Yoy = 0 ve o ‘= gabit ise bir hata terimidir.

c
i
‘Bu nedenle ui(ai+ b, u I) olarak hesaplanabilir. Paramet-

i

reler a; ve bi regresyon analizi ile hesaplanabilir veya her

¢ indeks ile ilgisinden

ikisi de uygulamir. Bundan bagka LI
i

dofmayan w,deki defigkenlik olarak kabul edilirken, o;~0 o)’
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4 p'dakl defigkenlifin yol egtifi ¥, 'deki toplam defigkenlifin

bir boliimiidiir.

Clzdanin geliri gliyle yazilir:

n
i=

n N
i=1

M

i

i
e

Burade birinci terim menkul kaymetlerin esas yapisinda bir yati-

riam olarak goriillir ve ikinci terim indekse gtre bir yataramdar.

2 B > 2
‘i——(u. ac‘) + ( aibi) o7
t i=1

Burada ilk terim tek tek menkul kiymetlerin belirli Ozel-
liklerine baglanabilen, ciizdanin riski olarak goriilebilir, ikin-

cl terim ise indekse baglanabilen risktir.

Boylece Sharpe modeli, onu tamamiyle regresyon analizine yiik-’
lemekle girdi sorununu biiylik 6lglide yalinlagtirabilir, Buna ek

: /araslnda
olarek, bu menkul kiymetler indeks yoluyla iligki kuruvlmasa
nedeniyle kovaryana matrisinde sifirdan bagka elemanlar diysasgo-

nela indirilmekle hesaplams iglemleri kolaylagmig olmaktadar,

Sharpe 'an yaklagimini gostermek ig¢in indeksin 1000 de dur-~
dugu ve yi1l sonunda 1100'e yiikseleceginin tehmin edildigini var-
sayalim, Agagidaki verilere gore cilizdanda y ve a.°y1 bulmaya ca-
lygtigimiza, o = 0,20, .o, = 0,50 ve ag = 0,30 oldugunu
kabul edelim,
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G]: = 0,10 -
ul = O, 06 + l UI, Gcl = o’ 03
¥p = 0,03 + 2 Moy 002 = 0,20

Yukaridaki formiilii uygulayacak olursak su sonucu aliriz:

uw = (0,20)(0,06) + (0,50)(-0,03) + (0,30)(0,00) +
{(0,20)(0,10) + ( 0,50)(2) + (0,30)(1)1 0,10

=
1

= 0,012 - 0,015 %+ (1,32)(0,10) = % 12,9

bir bagka formil uygulayacak olursak

¢ = v/((0,20)(0,03) 12 4 {(0,50)(0,20) 1 2 +{ (0,30)(0,10)}°

/+ {(0,20)(0,10) + (0,50)(2) + (0,30)(1) }° (0,10)°

o =/(0,006)2 + (0,192 + (0,032 + (1,32)2 (0,10)2

o i//o,ooooa6 + 0,01 + 0,0009 + 0,017424 = [0,02836

¢ = % 16,8




IRKInvnceiI BOLUM

TURKIYE!DE HISSE
SENETLERINI DEGERLEME ISLEMLERT



Tlirkiye'de menkul kiymet pazari geligme halindedir, Boyle
bir ortamda menkul kiymetlerinin degerleme iglemlerinin ve alim
satam iglemlerinin, bu pazarin geligmig oldugu Ulkelerdeki mo-
dellere uygun olarak yapilmasini bekleyemeyiz, Tirkiye'de, et~

kin bir sermaye pazarinda bulunmasi gerekli kogullar yoktur(s).

Pazaran etkinligini saglayan kogullardan birisi satig ko~
misyonlarinin diiglikliigiidlir. Tlrkiye'de iglem giderlerinden g0z
ederken ilging bir durumla karsl kargiya kaliriz. Tirkiye'de
menkul kiymet alam satim islemleri borsa diginda yapilmakta~
dar (1). Rorsada kote edilmis olan 188 kuruma ait hisse senet-
lerinden 1974 Kasim ayinda 13 kuruma ait, 1974 Aralik ayinda
ise ancak 4 kuruma ait hisse senedi islem gormiigtiir (2). Bu ba-
kimdan borsada yapilan alim satim iglemlerinde Odenen iglem gi~-

derleri ¢ok diiglik kalmaktadar,

Pfakat bir de igin Oteki ylizlinl incelemek gerekir. Borgada
yapllmayan alim-satim iglemleri borsa bankerleri (simsarlar) e~
liyle yapilmaktadair. Alim satam fiatlara borsa bankerleri tara-
faindan saptanmaktadir. Gogu kez de alim ve satim fiatlari ara-
sinda bliyiikk farklar goriilmektedir. Borsa bankeri 1500 TL. kar-
g1l1finda satmak istedigi bir higse sénedini, saticidan daha dii-
glik bir fiata almak istemektedir. Bu farkan makul Olg¢liler ig¢in~
deki bir iglem giderinden yliksek oldugu stylenebilir (3). Buna
gore, elinde hisse senedi bulunan bir yatirameanin, fiat far-

kindan yararianarak bu hisse senedini satmak istediZini diigline~

(%) Pazaran etkinligi konusunda bakiniz bu etiid s.129-131,

(1) Ozhan Erofuz, "Tirk Sermaye Piyasasinda Son Geligmeler®,
(TUrkiye Muhagebe Uzmanlari Dernegi iuhasebe Uzmanligi ve
Sermaye Piyasasi Semineri bildirisi, 20-22 Ocak 1971), s.2.

(2) Banka ve Ekonomik Yorumlar, “Sermaye Piyasasi®, (Ocak 1975),
80310 '

(3) A.geke
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lim. Kendisine, elindeki hisse senedi ig¢in verilecek fiyat bel-
ki de alag fiyatindan agaZi olacagindan satigtan vazgegecektir.

Bu, etkin bir sermaye pazaranin varolmayiginan belirtisidir.

Pazarin etkinligini saflayan kogullardan bir bagkasa, gir-
ketler ve hisse senefleri hakkindaki bilgilerin herkes tarafin-
dan saglanabilmesi ve bu bilgileri elde eden yatairameilaran tu-
tumlarani yenl duruma gire ayarlamalaridar. Tlrkiye'de bilgi
gaglanmasi gok zorduf. Kurumlay ve kigiler gereksiz bir titiz-
likle agiklanmasinda hi¢ bir sakinca olmayan bilgileri bile a-
Qlklamakfan kaginmaktadairlar (4). Ayrica kiiciik pay sahiplerini

aydinlatacak yayinlar da yokiur,

Bu bilgi azligi, bagkalarina gore daha fazla bilgi sahibi
olan “igeriden” kigilerin haksiz gelirler saglamasina yol ag¢=

maktadair.

Etkin bir sermaye pazarinda yatirimcilar rasyonel davranir,.
Rasyonel davranan bir yétlnmc:mn ise etkin menkul kaymetleri
segmesi gerekir, Etkin menkul kaiymetler risk sinifinda en yik-
sek beklenen gelire sahip veya tersine, beklenen gelir diizeyin-
de en diigiikk risk tagiysn menkul kiymettir. Yatairaimeca kendi ya-
tiram amag¢larini beliflemig olmalidar. Tirkiye'de banka, sigor-
ta girketi, emekli sandiklari gibi kurumlar digandaki yatiraim-
cilarin Onceden belirlenmig yatairim gmaglara oldugunu sdylemek
glictiire Bu yonden de Tiirkiye'de etkin bir pazardan sz etmemiz

olanaksizdar,

Pazaran hacminin kiigiikliiZli, belirli bir hacmin tistiindeki

alim~satimlarin fiyatlar lizerindeki etkisini belirgin hale ge-

(4) DoZan Sindiren, "Sermaye Piyasasi ve Giiven Duygusu®, (Mil-
liyet 26 Ekim 1971). .
Ege Cansen, “"Halka Acik Sirketlerde Yonetim Sorunlari®,
(Sevk ve Idare Dergisi, Haziran 1973), s.ll.
Unal Tekinalp, "Halka Acilmada Hukuki ve Mali Engeller®,
(Sevk ve Idare Vergisi, Haziran 1973),; Sel(-10.
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tirmektedir, Bir kurumun veya kiginin alaci olarak pazara gir-
mesi, satin aldiZa menkul kiymetin fiyatini yilkseltmekte veya
talebini arttirmakta, aksine satici durumda olmasi fiyatlaran

diigmesine veya talebin azalmasina yol agmaktadar.

Tlirkiye'de yatirameilar politik bunalimlara karsi ¢ok has-
sagtir. Bunalim belirtileri goriilmesi halindc¢ fonlar menkul kiy-
metler pazarandan gekilmektedir (5). Son aylarda gdriilen genel
fiat diigiigleri nedenlerinden birisi olarak fonlarin menkul kiy-
metler pazarindan c¢ekilerek altin pazarina kaydirilmig olmasi

gosterilebilir (6).

Bu kogullara kargin lilkemizde menkul kaymetlerin bilimsel
yollarla degerlemesine g¢alisan, sermaye pazarinin geligmesi ve
etkinligini saglamasi yolunda olumlu katkilarda bulunan bir ku-
rundan s6z etmek yerinde olacaktair. Yatiram danigmanligina bag-

layan bu kurum bir bankadir ve yayimladigi bir broglirde;

- Halka acgik anonim girketler ile hisse senetleri pazarda
alinip satilan girketler hakkinda bilgi verilecegini, halkin

kararlarinda yardimel olunacaganis

- Sermaye pagari ve Ozellikle menkul kiymetler hakkinda
gubelerden verilen bilgiden daha ayraintili bilgi istenildigin-

de uzmanlar tarafindan ayrintali bilgi verileceginij

~ Bir menkul kaymet cilizdanins sahip herkesin verim, risk
ve deger artigl unsurlarindan bir veya ikisini 6n planda tutan
bir politikasi varsa ve menkul kiymetlerin alinmasi i¢in veri-
len kararlari etkileyen kogullaran zamanla deZigmesi ile oliz-

dandaki menkul kiymetlerin uygun zamanda satilmasi ve uygun za-

(5) Sindiren, Sermaye Piyasasieeese.
(6) Banka wve Ekonomik Yorumlar.
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manda yeni menkul kaymetler alinmasi ile ilgili tavsiyelerde

bulunulacagini;

~ Istenilen kaymetlerin satain alinmasi ve satigi ic¢in ara-

cilak yapilacaZana;

- Higse genedi ve tahvillerin saklanmmasi ic¢in teslim edil-

diginde saklanacagini, halka duyurmaktadar.

Bankanin danigmanlik hizmetlerinin goriilebilmesi ig¢in ana-
lizler yapmasi gerckmektedir. Yatiram danigmanligi hizmetine
baglamadan o6nce de banka bu analizleri, bagka amaclarla da ol-
ga yapiyordu. Yeni kurulmekta olan veya daha Once kurulup, ig-
1emekte olmakla birlikte bankanin destegine gerek duyan ve bu
nedenle ortak olarak bankanin katilmasini isteyen kurumlar hak-
kinda bilgi toplamaktaydi. Bundan bagka kredi taninmasani iste-
yen kurumlarla da ilgili ayrintili bilgiler toplamaktaydi. Bu
iki amagla toplammig, elinde bulunan bilgiler bugiin de menkul
kiymet analizi amaciyla girketlerin analizde haz1r‘~bir bilgl -
kayusgl olugturmekiadar. |

Banka ne tiir bir analiz yapmaktadir? Banka menkul kiymet
analizinde uygulayacagi yontemlerle ilgili gtriiglerini Hisse Se-
nedi ve Tahvil Alim Satam Hizmeti Kilavuzunda agiklamigtir. Ki-
lavuzun ll. sayfasinda "....se3€rmaye artimi ve bunun aksiyon
fiyatina etkisgi bahsinde bu konuda oldukga genig bilgli verilmig-
tir" ve yine ayni sayfada "Miisterinin yeni ¢ikarialan bir tahvil-
den alip almama konusunda karar vermesine yardaimeci olmak, kila-
vuzun “tahvil deferlendirmesi® konusunu dikkatle izleyen bir
danigman igin oldukga kolaydir® sdzlerl, kilavuzun, bankanin
menkul kiymet deferlemesi konusundaki gortigleri yansittagx bi-

¢imdeki goriigimizil dogrulamaktadar.
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Banks, menkul kiymet analizinde temel menkul kiymet anali-
zi yontemini kullanmaktadir. Bu arada kilavuzda “eseee.grafik-
ler menkul kaymet alig ve satig icin iyi bir zaman ayarlamasi
yapmak hususunda ¢ok degerli bir vasaitadir. Menkul kaymetlerle
ugraganlar onlaran piyasa fiyatlarani ve sdedikleri temettii mik-
tarlarini devamlil surette ve grafikler ilizerinde takip ederler.
Bata lilkelerinde bu grafikleri genellilkle bankalar hazarlar ve
¢lkardiklari biiltenlerde yayamlarlar.

YeseslUlkemizde bunlaran higbiri bulunmadiga icin bu ig de ban-
kalerimiza dﬁgmektedir"; denilmektedir. Bundan bankanin teknik

analiz de yaptigi anlagilmaktadir,

Aynmi kalavuzun hisse senedi ve tahvillerin nasil degerlen-

dirildigini a¢iklayan boliimiinde goyle denilmektedirs

"Hisge senetlerinin piyasa fiyatlarani etkileyen faktore
lexr :

1~ Genel faktorler

3~ Iktisadi konjonktiir
Piyasanin genel iktisadi durumu bitin yatirim kerar-

larini etkileyen genel bir faktérdiir. Iktisadi durgun~
luk, para ve kredi darliga veya aksine genel bir inf-
lasyon, ham madde ve ig¢i Ucretlerinde devamli artig~
lar menkul.klymetlerin degerlerini olumsuz ydnde etki-
ler. Buna kargilik giddetli enflasyona wvarmayan ilamla
bir konjonktiir ylikselmesi, biitin menkul kiymetlexre ya-.

pilacak yatiramlar i¢in elverigli bir ortam yaratar.

Genel iktisadi konjonktiir kadar, girketlerin faali-
yette bulundugu iktisadi sektbriin konjonktiiriine karsga
‘duyarligi da Snemlidir. Ornefin lilkemizde iktisadi dur-

gunluktan en ¢ok etkilenen sekttrler ingaat, ingaat mal-
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zemesi ve tekstil, bati lilkelerinde ise bunlara ilave-

ten otomobil endiistrileridir.

b- Jirketin faaliyet dalanan genel etiidi

Sirketlerin faaliyet konulari onlarin gelecefini et-
kiler. Kaynak temininin gii¢, rekabetin fazla oldugu a-
lanlarda g¢aligan girketlerle, piyasada mevcut biiyiik
bir boglugu dolduran ve galigtigi alanda uzun siire doy-
gunluk beklenmeyen girketlerin aksiyonlari digerleri a=-

rasinda temayiiz eder ve daha hizli deZer kazanir.
¢- Jirketin ve faaliyetlerinin etidi

Analizi yapilan girketlerin linvani, ge¢migi, serma-
yesi, ortak ve personel sayisi, yararlandigi tegvik ted-
birleri, kuruculari, yovneticileri, lretim konusu, kapa-
sitesi, ihrvacat imkanlari, kredi imkanlara, tevsi veya
yeni yatiram projeleri, lretim ve satig hacmindeki ar-
tiglar, maliyetler, ham madde tedarik imkanlari, stok-
lara, diliglinlilen sermaye artimi gibi husualar incelendi~
ginde, analist, girketin fasliyetlerinde gelisme olup
olmadigini, girketin istikbal vaad edip etmedigini gis-
terecek karineler elde eder. Bu etiidiin yapilmasi bilan-
¢o analizinde oldugu gibi Ozel formiill ve sistemlere ih-

tiyag gostermez.
d- Sirketin finansal analizi _

Bir girketin hisse senetlerinin degferi hakkinda so-~
nuca varmak i¢in yapilan finansal analizlerde de halen
Bankamizda kredi tahsisi konusainda yapilan analizlerde
oldugu gibi, belli bir takim rasyonlardan hareket edi-
1ir. Ancak, kredi tahsisi amacayla yapilan analizde ras-

volar, esas itibariyle, verilecek kredinin vadesinde ge-
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ri doniip donmeyeceginin kestirilmesi amaciyla kullanil-
d1Zx halde, hisse senedi deZerlemesi ig¢in yapilan anae
lizlerde asil amag girketin gelecekteki karliliZinin

saptanmesidar.

Menkul kiymet degerlendirilmesiyle ilgili mali tahe
1lilde genellikle incelen hususlar, likidite, igletme ser-
mayesi, yerli/yabanci sermaye terkibi, sabit yataramlae-
rin finansmani, mali bagimsazlik, rantabilite, oto fi-
nansman ve amorytisman gibi konulardiy. Ancak bu analiz-
lerde baglica hedef sirketin karliliZa hakkinda bir so-
nuca varmak oldugundan, sabit sermaye iginde Uz ve ya-
banci sermaye oranlari ile amortisman konulari ilizerine

de 0zellikle durmak gerekir.

Sabit sermaye i¢inde 0z ve yabancl'sermaye orani

Sabit sermaye, Uz kaynaklarla uzun vadeli yabanci sermaye,

toplamidir. Uzun vadeli yabanci sermaye ise tahviller kargiliZa

ve uzun vadelil yatiram kredileridir.

Sabit sermaye i¢inde Uz sermaye ile yabanci sermayenin ter-

kibi ne olmalidar? Bu konuda iki zat gorilg vardar:

1) Rantabiliteyi 6n planda tutan bir gorig, bir igletmenin

2)

azami miktarda yabanci kaynaklarla ¢aligmasini savunul’s
Yabanci kaynaklarin igletmeye daha ucuza mal olacafinmy
o6zellikle enflagyonist konjonktiirde yabanci kaynaklaran

kullanilmesinin dsha avantajla oldugunu Hne silirer.

Kargl goriig ise, bir isletmenin uzun vadeli borg¢larinmin
pasif yekiinunun % 45-50'sine varmasi halinde igletmenin
mali baZimsizliginmy kaybedecegini, genigleme ve biiyiime

jmkanlaranin simirlanacagini, iktisadi dalgalanmalardan
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daha fazla etkilenecefini ve faiz giderlerinin daralt-
t1g1 kar marjlari sebebiyle konjonktiire karsi dasha has-

sag hale gelecegini savunur,.

Ancak uygulama, ig¢inde bulunulan gartlara gore bu goriiglere
den birinin ya da diéerinin agirlak kazandigini gostermektedir.
Bu nedenle her girket, faiz hadleri (dig kaynak maliyeti), te-
mettl yiizdeleri (6z kaynak maliyeti), enflasyon orani, konjonke
tirel durum gibi hususlara gtz Oniinde bulundurarak, uzun vadeli
istikrazlarl‘ile 0z kaynaklari arasinda uygun bir oran gozetmek,
anallst ise girketin bu politikasinin gartlara uygunlugu hakkin-

da bir sonuca varmak zorundadir.

Kaldairag (leverage) faktori

Kaldara¢ faktbri bir girketin kullandigi toplam sermaye i=-
¢inde sabit gelirli yabaner sermaye bulunmasinin Oz sermaye Sa-

hipleri bakimindan yarattigZi bir riskiir.

Bir girketin briit kar oranminin (tshvil faizleri “denmeden
Snceki kar/toplam permaye) tahvil faiz haddinden yiiksek oldugu
genigleme ddnemlerinde, net kar orani (tahvil faizleri Ydendik-
ten sonra kalan kar/dz sermaye) briit kar oranindan daha yiiksek
olur. Briit kar orani faiz oranina egitse net kar orani briit kar
oranina egit olur. Briit kar orani faiz oranindan diigiikse, :net
kar oranida aymi Slgiide diigiik olur. Dolayisiyle, toplam serma-
ye iginde yabanci sermaye bulunmasi net kar oranlaranin yildan
yila gosterdigi dalgalanmalara giddetlendirir. Yabanci sermaye
oranl ne kadar yiksek olursa, bu giddetlenme o kadar fazla o-

lur.
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2- Teknik faktorler

a- Igletmenin muhasebe deferi

Muhasebe degeri, bir girketin sadece maddi 6z varli-
ganin bilango degeri ile degerlendirilmesidir. Bulunsn
0z varlik Sdenmig sermayeye boliindiliglinde 1 hisse sene=-

dinin muhasebe degeri ortaya cikar.

Muhasgebe Deferi = Sabit ve bagla kaiymetler + Miitedavil
kaymetler - Borglar

Bu formiile gore “"muhasebe degeri = 6z varlik® olmakta-
dar. Su halde bir girketin bilango 6z varligini hesap-
layip Odenmig sermaye miktarina bdlersek bir hisse se-

nedinin muhasebe degari bulunur.

b- Net aktif degeri )

Net aktifin tesbiti ig¢in bilango kalemlerinde baza
diizeltmeler yapilmasi gerekir. Bu dlizeltmeler ig¢in ce-
gitli usuller vardir. Gaye igletmenin esas degerini or-
taya koymak olduguna gbre, sabit kiymetlerin esas dege-

rini ortaya koyacak bir metodun se¢ilmesi lazim gelir.

Hengi usul kullanilirsa kullanilsin, en dnemli husus,
o gline kadar birikmis amortismanlarin gdz Oniinde tutul-

magidar.

Igtirakler veya hisse senetleri portfuyl bilangoda
iktisap degeri ile goziiktiigline gore, portfoyde mevcut
aksiyonlar taniniyorsa borsa degerine veya takdiri de-

gerlerine gore defter kiymetleri diizeltilir.

Mlitedavil kaiymetlere ait rakemlarin degerlendirilme-
i ¢ok dsha glic bir igtir, Bu ig i¢in girketin envanter

usullerinin bilinmesine ihtiyag vardar.
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Bilango kalemleri iizerinde gerekli diizeltmeler yapil-
daktan sonra bulunan 6z varlik deferi sirketin hisse sa-
net aktif deéeridirQ Net aktif deZerin borsa fiyataindan
farkli olmasi bu usulun igletmenin yalniz maddi verli—
gini pargalar halinde nazara almig olmasindandir. Oysa,
para kazanan bir igletmenin maddi varliginan lgtiinde
ayrica bir biitlin olarak "igletme deferi® vardar. Gergek;
¢i bir deZerlendirme, girketin aldigia sonu¢larin geligie
minl ve sermaye piyasasinin, ifadesini faiz hadlerinde bu-
lan aktiiel gartlarini godz Onilinde bulundurmak zorundadlra?
Igte bu sonug bizi temettiilerin kapitalize edilmesi su=-

retiyle yapilan degerlendirmeye gotiirmektedir.-
c= Temettil kapitalizasyonu yoluyla degerlendirme

Gelir kapitalizasyonu, menkul kiymetlerin degerinl

getirdikleri gelir lizerinden piyasadaki cari faiz haddi-

‘ne gire hesaplama usulidiir,

d- Temettli Uzerinden yapilan degerlendirmenin gergegi
yansitmadigi iddia edilebilir. Gergekten, sirketler cok
defa kar ettikleri halde temettii dagitmazlar. Oysa, da-
Zitilmayan karlar igletme iginde biriken ve hissedarla-
ra ait olan girket varligini arttirar, glniin birinde

temettl miktarini mutlaka olumlu ydnde etkiler,
e~ Sirketin gelecefine ait kar tahminlerine gore deger
Gelecektekl muhtemel temettiilere gore degerlendirme

Bu msul, bir igletmenin, ig¢inde bulundugu iktisadi
sektsr de dshil olmek izere, teknik, iktisadi ve tica-

ri etildiiniin etrafli bir sekilde yaparak gelecek 15 yal
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iginde dagatabilecegi yallik temettil miktarlarini tah-
min etmeye dayanmaktadir. Qok teferruvatli ve uzun zaman
isteyen bu usul, bankamizda orta vadeli krediler igin
yapilan istihbarat ve tahlil ¢aligmalarina benzemekte-

dir.
B~ Hisse senedi yatiraminda randiman

Yatarim karari vermeden Once, hisse senetlerinin randiman
bakimindan mukayesesini yapmakta fayda vardir. Bu mukayese muh-
telif oranlar tesbit edilerek yapilir. Bunlarin en onemlilerini

inceliyelim,
Aksiyon bagina kar

Sirketlerin.daélttlél temettli miktarlari onlarin gergek
karlilik durumunu gtstermez. Bilango kara yiiksek olmakla bera-
ber, bunun biliylik bir kismi gegen yillardaki zarara mahsup edil-
mig veya fevkalade ihtiyaglara ayrilmig, bu yilizden hig¢ temettii
dagitilmamig alabilir. Bu sebeple, daZitilan temettii miktarla-
r12 her zaman dogru bir fikir vermez. Bunun yerine aksiyon bagi-

na kar miktara istatistik verisi olarak kullanilar.
Fiat/kar rasyosu

Bu rasyo, aksiyonun piyasa fiyatinin aksiyon bagina daZi-

t1labilir kara oranidir.

Aksiyon alicisini en g¢ok ilgilendiren bu rasyonun anlamini
g0yle de acaklamak miimkiindiir. Aksiyonu satin almak ig¢in aksiyon
bagina karin ka¢g katini Odememiz gérekmektedir? Bu oranin yuk-
‘sek olmasi, yani aksiyon bagina kar diigilk oldugu halde aksiyo-
nun piyasada yilksek fiat bulmasi, yatirimcilarin sz konusu gir-

ketin geleceZi hakkindaki giliveninin yiiksek oldugunu gisterir.
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Fiat/temettli rasyosu

Bazi hallerde, girketin hisse bagina “dagitilabilir kar®
miktara yerine, fiilen dagittaga kar, yani temettii miktara ile

de benzer bir rasyo pratik olarask bulunabilir.

Aksiyon fiata

= F/T rasyosu
temettii

D~ Hisse senedi alaninda likidite faktorii

Hisse senedi alicisanin amacl genellikle orta ya da uzun
vadeli bir yatiram yapmaktir.  Ancak, bazi alicilar, boyle bir
yatirama giderken acil bir ihtiyac¢ halinde ellerindeki kaymeti

¢ok kayba ugramadan nakde g¢evirebilmeyi de arzu ederler.

Sermaye piyasalara geligmig olan iilkelerde piyasada ¢ok ce-
gitli ve ¢ok sayida kaymet tedaviil eder. Bu piyasalarda arz ve
talep de, araya bir liglincil kigi girmeden borsalarda kargilagar.
Bu nedenle alig ve satig fiyatlara arasinda teorik olarak fark
bulunmaz., Aldagi kiymeti ayni glin ve ayni borsada paraya g¢evi-
ren alici sadece borsa kurtaji olarak vdedigi paraya kaybeder.
Buna kargilik iilkemizde ikinci el piyasada el degigtiren kiymet-
ler, gerek hacim gereckse tiir yonilinden yetersizdir. Bazi tlirler
nadiren piyasaya intikal eder, bir kismi ise daha sik alinap
satalar. Ustelik lilkemizde alici ve saticinin iyi tegkilatlan-
mi1g8 bir borsada karsi kargiya gelememesi araya portfdy sahibi
tiglincl bir kiginin girmesini ve kiymetlerin alici buluncaya ka-
dar bu portfoyde bekletilmesini gerektirir. Bu nedenle llkemiz-~
deki fiyatlar biri alig digeri satig fiyati olarak iki cinstir.
Alrg ve satig fiyatlara arasandaki fark, aradaki liglincli gahsin

germayesinin faizini ve karini teskil eder. Ancak bu fark, alis
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ya da satig fiyatinan belli bir yilizdesi olmayip, tedaviilii az
oldugu ig¢in portfoyde fazla bekleyen kiymetler igin fazla, te-

daviil siirati yiiksek kiymetler ig¢in daha azdir.

Bu nedenle menkul kaymet alicisi, iki kiymet arasianda bir
tercih yaparken bu farklara da dikkat etmeli, farkin az oldugu
kiymetlerin daha az zamanda ve daha az kayipla nakde gevrilebi-

o,

lecegini bilmelidir.

PORTFOY
I- Portfdy, portfoy yoOnetimi, yatiram politikasa

Bir gerc¢ek ya da tlizel kiginin sahibi bulundugu hisse se-
nedi, tahvil ve diger degerli kagatlar bir ¥portfsy"” tegkil e~
derler. Bir menkul kiymet varliginin portfdy olarak nitelenme-~
9i i¢in toplam degerinin yiliksekligi dikkate alinmadigi gibi, i-
¢gindeki kiymetlerin tir itibariyle ¢ok sayida olmasi da Onemli

deéildir.

Zamanla degigen ekonomik kogullar, portfSyden bazi kiymet-
lerin ¢ikarilaip satilmasini, yerlerine yenilerinin alinmasini
gerektirir. Portfdyden hangi kiymetlerin ne zaman ¢ikarilacagi
ve yerlerine hangi kiymetlerin ne zaman konulacagini saptamak
uzmanlik isteyen bir igtir., Bati lilkelerinde “portfoy yﬁnetimi”

denilen bu is, genellikle bankalar tarafindan yapilar.

Portfoy yonetimi belli bir politikaya gdre ylirlitiiliir. Risk,
randiman ve kiymet artisi faktorlerinin bir veya ikisine agir-
l1k verilmek suretiyle yiiriitilen bu politika, portfoy sahibi ta-
rafindan tespit edilir ve yoneticiye bildirilir, Politikanin be=-

lirlenmesinde baglica yardimci yine portfOy yoneticisidir.

Bir portfoyiin yonetiminin mutlaka uzman bir yoneticiye e-

manet edilmesi gerekmez. Portfdy sahibide, bir danigmandan al-
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dig1 bilgileri degerlendirerek portfoylinii yonetebilir. Ulkemiz-
deki portfdy sahipleri ya da bir portfoye sahip olmak isteyen-—

ler genellikle bu egilimdedir.

Yataraim politikasi portifdyden saglanacak gelir ile portfo-
yiin kargi kargaya bulundugu risk arasindaki dengeyle ilgilidir.
Gelir ve risk bir birinin karsiti olan ikl faktordir. Yiiksek
geliri Ongdren bir politika ayni oranda yliksek bir riski de gb-

ze almak zorundadir.

Bir portfoylin geliri faiz ve temettli ile kaymetlerin satie
gindan elde edilen alam satim farklarindan olugur. Kiymet arti-
g1 sbzkonusu olmadigindan tahvillerin geliri, piyasa fiyatlari-
na gore, hisse senetlerinden daha yliksektir. Bu nedenle kisa
vadede gelir sagZlamayi hedef alan portfdylerde taﬁvil orani faz-
la tutulur. Buna kargilik hisse senetleri de gelir risk denge~

g1 yodnlinden gegitli gruplara ayriliarlar.

Once biyilk girketlerin bagi ¢eken aksiyonlari gelir. Bun-
lar biitiin piyasada taninmig, isabetli yonetimi, uzun vadeli
gsevk ve idare politikasi, karlilik derecesi ile hisse senetle-
rine garanti saglayan girketlerdir. Bu grup hisse senetlerinin
en Onemli wvasfi, uzun yillar boyunca araliksiz gekilde temettii-
lerinin muntazamsn odenmig olmasadir, Ancak bu senetlerin fiyat/
temettl orani diglik olur. Bankamiz hisse senetleri bu tiir hisse
genetlerinin iyl bir ornegidir.

Ikinei grupta “"Defer Artigsi Hisse Senetleri® yeralar. Bu
senetlerde uzun vadede piyasa ortalamasinin listiinde deZer artig-
lara hasil olur. Bu deger artiglari, senetlerin ait oldugu gir-
ketlerin devamli bilimsel aragtirmalar yaﬁarak kendi alanlarin-
da ilerlemelerinden, ¢ok talep edilen mallari pazarlamalarindan,

¢egitll alanlarda faaliyet gtstermelerinden, yeni piyasalar eie
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gegirmelerinden ileri gelir. Bu gruba, son yillar ig¢inde yillak
ortalama % 10'un iistiinde deZer artigil gbstermig ve gelecek y11—

larda da gdstermesi beklenen hisse senetleri girer.

Uclincii grupta, daha da hizla defer artiga gtsteren, fakat
daha yiksek risk tagiyan hisse senetlerini toplayabiliriz. Di-
ger bir deyimle, bunlar gpekiilatif aksiyonlardir. Yeni kurulan
ve mamuliin siirlimii iyi olmakla beraber, heniiz kara gec¢memig, kon-
Jjonktirel ve siyasi dalgalanmalara kergi hassas bulunan girket-

lerin hisse senetleri bu niteliktedir.

Diger bir grup hisse senedi, piyasa dalgalanmalarindan faz-
la etkilenmeyen, arz ve talebi fazla oynak olmayan mal ve hiz-
metleri tlireten, iktisadi durgunluk d6nemlerinde dahi istikrarla
temettll Sdeyen girketlerin hisse senetleridir. Petfol, kimya ve

gida sanayii girketleri bu gruba oinek gisterilir.

Bagka bir grup hisse senetleri ise, aksine, yliksek deger
farklari gvsterir, zamah zaman borsada dliger ve yiikselirler.
Konjonktiire karsi ¢ok hassastirlar. Bu karakterde olan hisse se-

netlerine otomobil sanayii, insaat gibi alanlarda rastlanar,

Nihayet son bir grup girketleri dsha zikredebiliriz ki,
bunlar sermaye blinyesinde veya dahili orgasnizasyonda wvuku bulan
bir degigme veya yeni bir mamiiliin piyasaya sliriilmesi sonucunda

aksiyonlari olaganiistili bir ylkselig gosteren girketlerdir.

Her ytnetimin oldugu gibi portfdy yonetiminin de kendisi-
ne ozgil kurallara vardir. Bu kurallarin baginda nmiligterinin ya~

tiram hedeflerinin saptanmasi gelir.

1) Migterinin yatirim hedefleri

Menkul kaymetlere yatirim yapan bir kimsenin yatirimini ya-

parken diigiindiigli hedefleri birkag grupta toplamak miimkiindiir.
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-~ Randiman: Miigteri, yaptigZi yatirimdan en kisa zamanda
baglamak ilizere devamli ve imkan nisbetinde yliksek bir gelir sag-
lamak istemektedir. Bu tip miigteriye cari sétls fiyatina gore
en iyi temetti dagitan taninmig girketlere ait hisse senetleri

ve yiiksek faizli tahviller alinabilir.

- Biliylik risklere girmeden deger artigi: Bu gibi migteriler
igin, heniiz yliksek temettli vermemekle birlikte hizlas inkigaf e-
den girketlerin hisse senetleri uygundur. Alinacak hisse senet-

leri bir iki sene i¢inde belirli bir prim yapacaktar.

- Randiman ve DeZer Artasi: Migteri icin tegkil edilecek
portfoye kismen iyi temettii veren, kismen de yakin zamanda prim

yapabilecek olan hisse senetleri alinar,

~ Spekiilatif portfoy: Bugiin icin gelir beklemeyen, fakat
ileride yiiksek deger artisi isteyen ve bunun igin bir hayli
riski goze alan miigterilere, riskli iglere girismig 0lmasi ne-
deniyle hisse senetleri gecici olarak fiyat diigiikliZli gosteren
girketlerin hisgse senetleri tavsiye edilebilir. HEgZer girket gir-
digi riskin altindan kalkabilir ve kara gecgerse hisse senetleri

biliglik prim yapar.

Miigterinin yapacagi yatirimdan ne beklediZini, hangi risk-
leri ne dereceye kadar goze alabilecegini iyi tesbit etmek ge-
rekir. Port{oy yonetlicisi yada danisman ancak buna gore miigte-
rinin arzusunu nasil ve ne oranda yerine geétirebilecegini tes-

bit edebilir,

Miigterl yatarimindan riske girmeksizin randiaman bekliyor-
sa, kurulacak portfoyde sabit gelirli menkul kiymetlere (tah-
villere) ve kismen de istikrarli hisse senetlerine agirlik ve-

rilir,
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Miigteri deger artigia bekliyor, yatirdigi sermayenin kisa
slirede degerlenip ¢ogalmasini istiyorsa, ona miinhasiran degigir

gelirli kiymetler, yani hisse senetleri almak gerekir.

Bu hedeflerden birini belirtmekle, miigteri portfdy yoneti-

cisinin hareket sahasini belirlemis olur,

2) Plasman Kalitesi:

Bankamiz gibi bir milessese miigterisine ancak kaliteli bir
plasman gekli tavsiye etmek zorundadir. Bankamizdan tavsiye is-
teyen miigteri parasi ile "oynamak™ degil iye bir yatiram yapmak
~ister. Kalitenin sadece muhafaéakér karakterdeki kiymetlere ya-
$1ram yapmakla saglanabilecefini diigiinmek yanligbir. En hareket-
siz tehvilden en hizli kur artigi gOsteren hisse senedine kadar

biitlin plasman tiplerinde kaliteyi bulmak miimkiindiir.

Hazla deger artigil saglayan kiymetlerden kurulu bir port-
foylin daima spekiilatif bir portfdy oldufunu diigiinmek de yanlig-
tir. Bir menkul kiymetin spekiilatif karakterde olmasi, diigiik ka-
liteli olmaktan doZan olaganilisti riskin sonucudur. OlaZaniistii
bir riske girmeden de deZer artigi saglayacak bir kaymete sahip

olmak miimklindtir.

Spekiilatif mahiyette bir alim, yatiraimdan ziyéde "borsa o-

yunu® kapsamina girer.

3) Riskin sektdrler itibariyle dagitilmasa

Bir portfoyiin biyiik bir kismini tek bir ekonomik sektore
yoneltmek, hele tek bir menkul kiymete yatirmak tehlikelidir.
Portfoyli onceden tesbit edilen bazl esaslar dahilinde, deZigik
bolgelerde defigik degigik konularda faaliyet gtsteren degigik

girketlerin tahvil ve hisse senetlerinden olugturmak gerekir.
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4) Portfoydeki gruplarln sayisi

Portfoyi, riski dazitmak améc1yla ¢ok gegitli kaymetler ii-
zerinden tegkil etmek de onun kontroliinii gliglegtirmekten bagka
bir sgeye yaramaz. (ok ge$itli girketlerin faaliyetini izlemek,
istihbaratini ajur tutmak glic oldugu gibi bbyle bir dagalas,
portfoyiin bltinliglini bozar, genel bir gﬁrﬁnﬁm vermesini oOnler,
Orneéin; 1 milyon liralak bir portfdy igin 10-12 grup iyi bir
terkip sayilabilir. Daha biiylik portfdyler ig¢in dahi 20-25 gru-

bu agmamak gerekir.

5) Dengeli gruplar yapmak

Higbir portfoy yoneticisi uzun vadede, yatiramlari ic¢inde
10 defada T'den fazla isabet kaydetmeyi bekleyemez., Dolayisiyle,
segimlerinin gogunlugunda isabetli olmasini saglayacak bir sis-
tem kullanmak zorundadir. Bazi kiymetler ilizerine biiylik bazi kiy-
~ metler iizerine kiigiik montanlar halinde yatiram yapaldigi takdir-
de, agagidaki gibi bir durumla kargilagmak riski vardar:
Misals

Cari piyasa fiyati lzerinden iki tiir aksiyon alindagani
fark edelimg

A 7 adet 5,000.~TL. 35.000.-

B 3 adet 50,000,~TL. 150.000,.~

Bunlardan;
50.000 liralik 3 aksiyonun % 15'den 22,500 TL. diisme, 5,000 li-
ralik 7 aksiyonun % 50'den 17.500 TL. yikselme gdstermesi halin-
de net 5,000 liraiak bir zarar soz konusudur. Oysa aksiyonlarin
gegiminde 10'da 7 isabet kaydedilmigtir, Fakat gruplarin denge-
siz seg¢ilmesi riski ylkseltmigtir. Su halde, riski artirmamak i-
¢in, alinacak her grup kiymetin birbirine yakin deferde bulunma-

sina dikkat edilmelidir,
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6) Alig ve satig zamana

Grafikler menkul kiymetlerin alig ve sataigi ig¢in iyi bir
zaman ayarlamesi japmak hususunda ¢ok degerli bir wvasatadar,
Menkul kaymetlerle ugraganlar onlarin piyasa fiyatlaraini ve o-
dedikleri temettl miktarlarini devamli surette ve grafikler U-
zerinde takip ederler. Bati lilkelerinde bu grafikleri genellik-
le bankalar hazirlar ve ¢ikardaklari bliltenlerde nesrederler.
Amerika'da ise bu igle ugragan profesyonel milegseseler vardar.
Memleketimizde bunlarin hig¢biri bulunmadigi ig¢in bu ig de Ban-~

kamiza dligmektedir.

Fiyat grafikleri menkul kiymetlerin en iyi alig ve satag
zamaninl bize gosterebilir. Bununla birlikte, Amerikan istatis-
tikgilerinin yaptaklari hesaplara gbre, yatirameci ic¢in menkul
kiymetleri en diiglik fiyatla almak ve en yiliksek fiyatla satmak
gansi ancak % 2'dir. Hi¢ degilse bu gansin cok az oldugu style-
nebilir. Dolayisiyle, bir aksiyonun satan alindaiktan sonra fi-
yatinan dUgmesi ihtimali yliksek olduZu igin, ¢ift pozisyonlu
¢alismak, aliglari iki defada yapmak tercih edilmelidir. Bir ak-
siyondan bir miktar aldiktan sonra, ikinei partiyi daha yiiksek
fiyatla almak da mimkindiir. Fakat tecriibeler gostermigtir ki,

bu ihtimal daha zayiftar.

Portfoye alinan bir aksiyonun, igletme ig¢indeki Cnemli o-
laylar sabebiyle birdenbire bijylik bir deger kaybina ugramasi
halinde hemen onu elden g¢ikarmek da hatala olabilir., Eger fir-
manin durumunun dﬁzeleceéihden imitli iseniz, bir siire bekleyi-
niz. Defilseniz ve diisme de biiyiik degilse, zarari orada kesmek

dogru olur.

Biraz da portfdy likiditesi ilizerinde duralim, Cogu miigte-

riler yatirima tahsis edilen meblagan son kuruguna kadar menkul
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kiymetlere yatiralmasi gerektigine, hesapta uyuyan paranain,

portfoylin randimanini diiglirecegine kanidir. Oysa, oniimiize ¢i1-
kabilecek farsatlar ig¢in daima portfdylin bir kismani likit du-
rumda tutmak faydaladir. Bunun nisbeti, portfiyilin biylikligiine

gbre % 2,5 ile % 10 arasinda degigir.

Devamli bir likidite portfoye hareket kabiliyeti kazandi-
rar. Onlinlize karli gordiiftimtiz bir aksiyon ¢iktiginda, onu ala-
bilmek ig¢in Once diger bazilarani satmak gerekecektir. Bu ise
hem zaman kaybina, hem de elde meveut diger iyi kaymetlerin
elden ¢ikmasina sebep olabilir, Diigme donemlerinde bu likidi-

te oranini daha da ylksek tutmakta fayda vardir®.

Bankanin, girketlerin analizinde yararlanilacak ve yatiraim
yapilacak bir menkul kiymet arayan, bunun ig¢in bankaya bagvuran

tasarruf sahiplerine verecekleri bilgilere ait bir ornek:
A Anonmim Jirketi

Sirketin faaliyetleri

A Anonim Jirketi 19.. yilainda kurulmug, 19.. yilanda lire-
time baglamigtir. e.e....liretmektedir, Yalda 100 bin ton olan
{ilke ihtiyacainin 40 bin tonuUNU seeeeeesey 30 bin tonunu bu fir-
ma karsilamaktadlr. Firmanin baglica miigterileri B, G, D, E, F,

G, H'dar.

Firmanin personel sayisi 340, yillak reklam gideri 400,000
TL. dir. 1968 yilanda alinmis tegvik belgesi ile 9,2 milyon li-~

ralik yatirim indiriminden yararlanmigtar,

Gelecekteki geligmeler

Hammadde liretimine doniik 60 bin ton kapasiteli yeni yata-
ram i¢in 1974 yilinda alanan tegvik belgesi ile 132 milyon li-
ralaik (% 100) gimriik ve 80 milyon liralik (% 50) yatiram indi-
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rimi ile bina vergisi muafiyeti saglanmigtair. Sirketin:yeni ya-
tiriminin portesi 468 milyon liradir. Yatirim yeri eeeeseeedirs.
Arazi satin allnml@tlr. Yeni yatiraimin finansmani gCyle plah-
lanmigtir.

132 milyon TL. glmriik muafiyeti

100 f TL. tahvil

80 %  TL, orta vadeli kredi
56 © TL. oto finansman
100 i TL. sermaye artirimi

Sirketin evvelce 50 milyon 1©1. olan kayitli sermayesi bu
sebeple 100 milyon TL daha arttirmigtir. Arttirilan sermayenin

% 50'gi odenmigtir,

Sermaye blinyesi

Sirketin halihazir kayitlia sermayesi 150 milyon TL., Gden-
mig sermayesi 100 milyon TL.'dair. Arttiralan 100 milyonluk ser-
maye % 50'si Odenmisg muvakkat makbuz halindedir., 150 milyon
TL.'1l31k kayitli sermaye herbiri 500 liralik 300.000MhisseYa b5~
linmilgtir. Hisselerin tamami hamiline yazilidir. Kurucu ve im-

tiyazli hisse yoktur., Ortak say151:150-200 arasandadir,

Baglica ortaklar

eeses Bankasi % 33,7
ceses A3 | 20,3
veess Ltd. S. 20,3
Bay A 6,8
Bay B 6,7

Halka agaik 18,3 milyon TL, 12,2
Yeni yatirimin gerektirdigi 100 milyon liraliak tahvilin
1975 yala i¢inde ¢ikarilmasi dligiintilmektedir.
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Y6netim

Sirketin yonetim KurulU sesesese (baskan), seeees..{bagkan
Vekili), secesensg cosecesnsp cesscescs G€n mitegekkildir, Genel
mfjdul‘ L B3R 3NN Y- IR 5ncelel‘i LN TN . I+ i§letmelerinde g'CSI‘eV yapmla'

tir, Uzun zamandan beri firmadaki gorevindedir.
Bilango bilgileri

3 yillaik bilango Gzeti (milyon TL.)

cari sabit aktif kasa vade- uzun vade~- Oz

Yallar aktif aktif toplami 1i borg 1i borec sermaye
1971 70,2 50,4 120,8 20,2 42,8 57,8
1972 98,8 57,4 156,4 58,6 29,8 68,0
1973  158,6 59,8 218,4 80,8 24,6 113,2

3 yallak gelir tablosu (milyon TL,)

Yillar gg§1§1ar malivet briit kar net kar temettii %
1971 98,2 69,6 28,4 17,2 13
1972 178,6 131,8 46,8 36,4 20
1973 303,8 197,8 106,0 94,0 30

Sirketin ¥z varliZi ve bilango kara biiyiik sig¢ramalar ha-
linde artmaktadir. Ayrilan fevkalade ihtiyatlarla 1971 de 8 mil-
yon, 1972 de 12 milyon, 1973 de 40 milyon girketin mali bilinye-

gi saglamlagmigtir,

evesssse mevkiinde kurulu fabrikanin arsa, bina ve makina-
larinin bilangoda 60 milyon goziliken degZeri hali hazirda 115
milyon TL. olarak tahmin edilmektedir. Sirket her yil % 30 ora-
ninda temettil dagitma egilimindedir, 1973 yilanda hammaddeye
% 50 zam yapalmig, mamul fiyatlarina zam yapilmamigtir. 1974 yi-

11 baglaranda mamul fiyatlarana % 30 zam yapilmigtir. 1974 yala
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T aylik satais tutari 252 milyon lirayax bulmugtur. Yil sonunda
cironun 400 milyon lirayi bulacagi, bilango‘kérlnln da 120 mil-
yon lira civaranda olacagi tehmin edilmektedir. 1974 yala igin-~
de direkt maliyetlerde artig beklenmemekte, sadece genel gider-
lerde % 10 artig beklenmektedir. Yeni yatirimla hammadde imali-
nin rantabiliteyi arttiracagi umulmaktadir. Cari yilda arz ve
talep denge halinde bulundugundan satig fiyatlarinda duraklama
vardir, Bu durumun bir siire devam edecegl sanilmaktadir, Firma-
nin likiditesi (%113) ve cari nisbet (% 196) gayet yiliksek olup,
firma mali bagimsizlaga sahiptir, Borg¢lar toplaminin o6z varliga
orani (% 93), sirketlerin gofunluZunun aksine % 100'iin altinda-
dar. Oz varliga gore net rantabilite 1971 de % 30, 1972 de % 53,
1973 de % 60. Oz ve yabanci sermaye toplamina gore net rantabi-
lite 1973 de % 31 olmugtur. Bu rakamlar girket biinyesinde yaban-
ci1 sermayeden dogZan leverage faktoriliniin olumlu yonde igledigini
gbstermektedir, Net satig ig¢inde direkt maliyetin payi % T3'den
% 65'e dlismiis, bdylece briit kar marji % 26'dan % 35'e gikmigtir.
Yeni yatiram dolayigsiyle, gelecek birka¢ yil ig¢inde, halen ¢ok
olumlu bulunan mali bagimsizlik ve rantabilite ile ilgili oran-
larin degigmesi beklenebilirse de girket ¢ok yliksek buluﬁan kar-
111181 sayesinde en kisa siirede durumunu yeniden seglamlagtira-

bilir.
Sonug

A girketi, karlilak derecesi ve mali biinyesinin saglamliZa
ile halen piyasamizin en Onde gelen girketlerindendir, Cari yal-
da rekabete maruz kalmigsa da endﬁstfimizin gittikge artan seese
talebi firmanin bagara sansini devamli yliksek tutmaktadir. Yeni
yatiramlari ile bu gans daha da artma yolundadir. Bu nedenlerle
- hisse senetleri ve 6zellikle % 50 ddenmig muvakkat makbuzlari
kisa vadede deger artaisa bekleyenler igin iyi bir yatirim konu-

sudur s
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Galigmamizin girig bolimiinde kigileri@ ve kurumlarin men-—
kul kiymetlere yatiram amag¢larini inceledix. Ilgili bolimde gi-
rildiigli gibi, amaglar kigi ve kurumlarin kigisel ve finansal
durumlarina gtre degigmektedir. Saptanan amaca gdre segilecek

menkul kaymetler de degigik olabilmektedir.

Birinci bdlimde menkul kaymetlerin ozellikle hisse senet- -
lerinin sec¢iminde yararlanilan yontemler tizerinde durduk. Bun-
lardan, sermaye pazarinin gelismig oldugu iilkelerde en g¢ok uy-

gulanan temel menkul kiymet snalizine en genig yeri verdik.

Ikinci boliimde Tiirkiye'de hisse senedi deferlemesi ince~
lenmigtir, Menkul kiymet seg¢imini kendileri yapamayacak olan-
lara aydinlatarak, onlara danigmanlik hizmeti gtren bir kurumun

bu se¢im igini nasal yaptigini inceledik,

Sonug olarak, Tlirkiye'de sermaye pazarinin geligme derece-
sine paralel olarak hisse senetleri deZerleme iglemlerinin dii-

giik bir dilizeyde yapildiginmi sSyleyebiliriz,
Bu yargiyas varmemizin nedenlerini gdyle ag¢iklayabiliriz:

Degerleme iglemlerini batidaki orneklerine benzer yapma
savinda clan tek bankanln gubelerinde, tasarruf sahipleri ile
dolaysaiz iligkisi oclaen danigmanlar vardir. Bu danigmanlerin
yaptiklara isg, bilgi verilen girketlere iligkin sonucu okuya-
rak bagvuran tasarruf sahiplerine aktarllmas;ndan ibaret kal-

mektadir., Sirketlere iligkin digZer bilgiler ne bir analiz ic¢in
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yeterlidir ne de gubelerdekl gdrevliler btyle bir analiz yapa-

bilecek egitim gormiiglerdir.

Bilango bilgileri bir analiz ig¢in yeterli degildir, daha
ayrantili olmasi ve gerektiginde notlarla agiklamalar yapilma-
lidar. Kalda ki verdigimiz Ornekteki bilgiler tzet bilanco

bilgileridir, analiz ig¢in kullanilmazlar.

Gelir raporu bilgileri de yetersizdir. Gelir veya karla-
rin kapitalize edilebilmesi ig¢in bunlara cldugu gibi kullanmak
olanagil yoktur, normal hale getirilmeleri (diizeltilmeleri) ge-

rekir,.

Bilanco ve gelir reporlarindaki bilgilerden bir analizde
kullanmak lizere yararlanabilmek ig¢in hisse senetleri sayisi,
kar olarak verilmig hisse senedl varsa bunlarin sayisinin, bo-
linmiig hisse senedi varsa bunlarin sayisi, amortisman yontem-
leri, stok degerleme yontemleri, girket gelirlerinin artig hi-
z1, kar paylarinin miktari, gelecek yillardaki tehmini, satasg
miktarlari, hisse senetlerinin fiyat gelir orani, hisse senedi
bagina gelir ve kar, hisse senetlerinin pazardaki genel durumu-

na goére verimlerine iligkin eayrantilia bilgi olmasi gerekir.

Bir hisse senedinin gercek degerinin bulumnmasia ig¢in diizel-
tilmig gelirler yaninda bu gelirlerin kapitalize edilecegi is-
konto oraninin bulummasi gereklidir. Ilgili boliimde goriildiigu
gibi, bu iskonto oran risk samifana bagli olarak her girket igin
ayri ayra hesaplanmalidir. Banka bu risk siniflarani nasil he-
saplajacaktlr? Tirkiye gibi, politik ve ekonomik istikrarsizli-
gin goriildiigli bir tilkede, ilgili btlimdeki tanim geregince,
risk de yliksektir, Clinkii girket gelirlerinin de yallar ar581n—

da farklar olabilir. Bu farklar girket yonetimindeki kusurlar-



den dogabilecegi gibi, devletin ekonomik hayata diizenleyici ka-
rarlarandan dogabilir, Bilindigi gibi, Tiirkiye'de devlet, elin-
deki ekonomik hayata diizenleyici aletler yardimi ile girketle- |
rin gelirleri iizerinde etkili olabilmektedir. Ornegin, bir it-
halat veya ihracet yasaZi, bir yasagin kalkma81; fiyatlarla il-
gili kararlar, tegvik tedbirleri uygulamasi, uygulamanin kalk-
mes1 yillar arasinda girket gelirierinde farkler dogmasina yol
acabilmektedir. Bu risk, iskonto oranina hangi endiistri grupla-
rinda ne derecede eklenecektir? Bu soruya cevap verilemedikge
hisse senetlerinin gergek degeri dogru olarak bulunamayacak de-
mektir. O halde gergek fiyati bilimmeyen bir hisse senedinin pa-
zar fiyati ile alinmasini veya alinmamasi salik verilirken neye

dayanilmaktadar?

Yatairim danigmanlarinin tasarruf sahiplerine yararlia ola-
bilmeleri ic¢in tasarruf sahiplerinin dnceden amaglarim sapta-
mg olmalari gerekir, Amaglari belli olmayan tasarruf sshiple-
rine danigmanin yarari sinirli olur. Dapnigman bir yere kadar,
kendisine basvuran tasarruf sahibinin gelir ve kigisel durumu~
na gbre amacinin ne olmasi gerektiZini tahmin edebilir. Ilgili
bollimde, ayni gellr sinifinda fakat degigik psikolojik yapida-
ki kigilerin yatairim amac¢larinin defigik olabilecegini gOrmiig-
tik. O zaman danigmamin igi zorlagmig olmaektadir. Belli bir kiil-
e dﬁzeyinin altindaki kigilere danmismanlak hizmetleri yapilar-
ken bagari saZlenamamasinil olegan kargilamak gerekir. O halde |
danismanlik hizmetleri de menkul kiymetler yataram aligkenligi-

nin yerlegtiZi ekonomilerde bagari ile yerine getirilecektir,

Hisse senedi degerleme islemlerinin sermaye pazarinin et-
kinliZindeki Onemini ilgili bolimde gormiigtiik. Buna gore menkul

kiymet deZerleme iglemleri nasil geligtirilebilir? Sermaye paza-
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rinin geligmedigi yani, girketlerin sermaye ihtiyag¢larini ser-
maye pazarina sunduklari menkul kiymetlerle saglammadiga ve ta-
sarruf sshiplerinin tasarruflaraini sermaye pazarina sunarak gir-
ketlerin c¢ikardiga menkul kiymetleri alma aligkanliginin dogma-
daga bir ekonomide bu igler igin aracilak yapacak kurumlarin bu-
lunmemasi olagandar. Sermaye pazarinda bulummasi gereken araci
kigi ve kurumlarain llkede bulunmemasi Ulkenin ekonomik durumu
ile yakindan ilgilidir. Sermaye pazari illkenin genel ekonomik
durumundan ayri diigiinlilemez, Sermaye pazarinin diizenleyicilerin-
- den araci kurum ve kigilerj; bankalar, yatirim damigmanlari, ya-
tiram girketleri, borsalar, komisyoncular sermaye pazarinin et-
kinligini saglarlar. Yani tasarruflarin bunlari en verimli bi-
¢imde kullanacak olan girketlere gitmesini saglarlar. Sermaye-
nin en verimli bic¢imde kullanacak olan girketlere gitmemesi hem

lilke ekonomisi hem de tasarruf sahipleri bakimindan kayiptir.

Burada bir kisar donglinlin varliga ortaya g¢ikar. Sermaye
pazari geligmedigi igin Qeterli araci kurum ve kigi de yoktur,
Az sayidaki tasarruf sahibi bu araci kurum ve kigiler olmadiga
icin en verimli girketleri bulup onlara yatirim yapamamaktadir.,
Yani pazar etkin degildir. Bu ise, menkul kiymetlere yatarim
yapmaylrﬁﬁgﬁnenler i¢in cesaret kiraci olmakta ve belki de ta-
garruflarinl menkul kiymetlere yatirmaktan vazge¢mektedirler.
Yani sermaye pazarl geligememektedir. Bir yerde bu kisir d46n-
giinlin karilmasi gerekmektedir. Bize gtre bu kasar dongili iki
yerden kairilabilir. Birincisi,iilkede gelir dlizeyinin yliksel-
mesi, halkin menkul kiymetlere yatiracagi, tliketimlerinden arta
kelmig bir gelir fazlasi yani tasarruflarimin olmasi. Ikincisi
ise, halkain verimliliZi yliksek girketlere yatiram yapmalarim

saglayacak araci kuruluglarin kurulup, geniglemelerini seglamek.
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Bunlarin yaninda halkta tasarruflarani menkul kiymetlere
yatirme aligkanlafinin varatilmasi ve bu alagksnliZin yaratal-
masinda etkisi olacak gliven ortaminin yaratilmasi yararli ola-
caktar. Bu glivenin yaratilmasinda devlet kendine diigen gdrevi
yerine getirmelidir, Devlet bu gOrevini yaparken gerekli yasa
deéigiklikleri ile girketlere halka bilgi verme zorunluluklari
yikleyebilir.

Ayrica serbest muhasebe uzmanlizi, bu uzmenlarin denetle-
digi girket hessplaranin dogruluiuna ve gilivenilirligine halka
inandaracak diizeyde geligecek olursa sermaye pazarinin geliéme—

ginde c¢ok olumlu katkilara olacaktir,

Menkul kiymet sshiplerinin elde edecekleri karin vergilen-
dirilmesinde, beyanname verip gelirlerini bu beyannamede topla-
mak zorunlugu yliziinden licret veya bagka gelirlerinden bir de
ek vergi verme zorunlugu ile kargilagmalarinin Oniine ge¢ilmesi-~
nin sermaye pazarinin geligmesi yonilinde olumlu bir etkisi ola-

caktair.

Halkin aydinletilmamasi ve bilgi sahibi kilanmamasi serma-
ie pazarinin geligmesini engelleyici bir etkendir. Halk bilgi

sahibi olmadigi konularda atilimlara girismemektedir.,

Bunun diginda iiretime gecmesi uzun yillar alan girketle-
rin kurulug yillaranda kar daéltamama31'bu konuda yeteri kadar
eydanlatilmamig tasarruf sahiplerinde aldatildiklari izlenimini
yaratmakta ve sahip olduklari hisse senetlerini diigiik fiyatla
ellerinden ¢ikarmalarina yol agabilmektedir. Bunun ig¢in halka
dnceden gercek diga vaadlerde bulunulmasani Oniine gegecek yasal
tedbirlerin alinmasi ya da hazirlik donemi faiginden yararlanil-

malidar.
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