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Senayepiyasasr aslznda bir bilmece gibi bir geydir. Di- 
ger hifbir ekonomik fmliyet sayzszz gazetede boylesine 
aynntzlz olamk apk[mmamzghr ve biqok insan tara- 
fzndan b8ylesine ilgiyle izlenmmi$ir. Ote yondm bag- 
ka hifbir ekonomik faaliyet kendilerinigelecegin Bngci- 
riisiine adamzg bir p k  kkiden bu derece bqanlz olarak 
kendisini szyznp atlatamamzgtzr. Diger alanlara gore 
birpay senedinin gelecekteki degerini saptamaya h w r -  
lanmq u m a n  szkzntzsz da yoktur. En  iyi menkul kzy- 
met analizcisinin ongririt raporu o kadar kotiZ olabilir 
kiyatznmczlar birpmfesyonelin tavsiyelerine uymak ye- 
rine onseziyle, batzl inmflayada herhmgi bir rassal s& 
reqle daha fazla getiri elde edebilirler. Benzer gekilde, 
biryatznmclnzngazetelerin ekonomi sayfalanna ok ata- 
rakpay senedi satzn almanzn igzltlendigi sdylenmi$tir, 
glnkii b6yle bir yo1 izlenmesi birpmfesyonel malistin 
a p k p  faydaszz dgzltlerine gore daha ucuzdur. 
Pay senedipiyasalarznzn geqekte 0ngdrUleme.z oldu@- 
nu vurgulaym bir y@n istatistiksel kmzt  vardr. Di- 
ger bir defile, pay senedi fiyatlannzn izledigi yo1 teml-  
de mssaldzr. Bu nedenlepay senedi fiyatlannzn izledik- 
leri yola istatistikfiler mssalyzlrilyUg demktedir. 

THE FACTORS AFFECTING THE VALUES OF 
STOCKS, THE METHODS OF EVALUATIONS 
AND PORTFOLIO CHOICE 
The stock market is really something of an enigma No 
other economic activity is reported in such detail i n  so 
many newspapers and fallowed with such concern by so 
manypeople. Yet no activity seems to have been so suc- 
cessful in eluding many who devote themselves to pre- 
dicting the future. There is no shortage of experts who 
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areprepared to evaluate the future value one stock uer- 
sus that of another. 
It  may be that the bestpmfessional securities analysist 
have a forecasting record so miserable that investors 
may do as well predicting earning by hunch, superstiti- 
on or any random process as they would by following 
the advice of aprofessional. Similarly, it has been said 
that an investor is well advised to pick stocks by thm- 
wing darts at the stock marketpage; since it is a chea- 
per to buy a set of darts than to obtain the apparently 
meless advice of a pmfessional analyst. 
There is a mass of statistical evidence that the behavio- 
ur of stock prices is in fact unpredictable. In other 
words, the behaviour of stock prices is essentially ran- 
d o m  Thepaths they follow are what staticians call ran- 
dom walks. 

1 . ~ i R i 8  
Son flarda pay senetlerine duyulan agln ilgi iilke- 

mizde de sermaye piyasaslmn geligme esimine girdigi- 
ni gostermektedir. Bu makaledeki amammu, sermaye 
piyasasnda i~lem goren ozellikle pay senetlerinin risk 
ve getirileri aras~ndaki ili&ilerin ve bunlan etkileyen 
f&rlerin bu alanlarda geli$irilmig ban an& teknik- 
leri cerqevesinde incelenmesi o l a e r .  

Bu alanda geli$irilen analiz yontemlerinin tutarllh- 
$ iizerindeki tartqmalar oteden beri siire gelmektedir. 
Bii lusmen bu tsrhgmalara da yer vererek geli$irilen 
an& tekniklerini, 

'Temel analiz, 
*Teknik analii, 
*Rassal sefim analizi, 
*Faktor fiyatlandirma analizi, 

bagMan altmda inceleyecegk. 

2.TEMEL ANALIZ 
Temel analizde amaq bir menkul luymetin gerqek de- 

gerinin saptanmas~dir. Gercek deger bir finansal varh- 
$n tam iktisadi degeridir. Bu deger firma gelirlerinin 
halibanr ve gelecekte beklenen ekonomik kogullar al- 
tmda tahminine baghd~r. Tahmin edilen bu deger, mu- 
hasebe uygulamdanndan ve piyasadaki gegici denge- 
sizliklerden etkilenmez. 

Menkul luymetlerin gercek degerinin saptanmasin- 
da kullamlan en y a y p  teknik alan temel analiz iic aga- 
mada yaphr. Bunlar; 

*Ekonomik analiz, 
*Endiistriyel anal12 ve 
'Firmaanalizi'dir. 
Bu analizlerin sonucu olarak: 
-Kar tahmini, 
-Da$blacak karpayl ve pay senedi fiyabmn tahmini 

yapfir. 
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3.EKONOMIKANALiZ 
Menkul deger fiyatlari, gene1 ekonomilc durumdaki 

degigmelere kargi duyarl~d~r. ABD'de pay senedi fiyat- 
l a r ~ n ~ u  ekonomik dalgalanmalan onceden haber veren 
gostergelerden biri oldugu kabul edilmektedir. 

Bunu dividantlan esas alan degerleme modeliyle 
ac~klamak miimkiindiir. 

Po= (D,/k-g) .............................................. (1) 
Formulde; 
k:Yatmmulann pay senedinden hekledikleri getiri 

oranmi (iskonto ya dakapitalizasyon orani), 
D1=Pay senedi bagma dividanb, 
g=Dividant biiyiime oranm gostermektedir. 
Bu formiile ileride yeniden donulecegi iqin daha faz- 

la ayr~nbya girilmeyecektir. 
3.l.MilIi Gelir  

Bir ekonomide milli gelirin gosterecegi reel biiyiime 
pay senedi fiyatlann~ olumlu yonde etkiler. 

3.2.Yat1nmlar 
Yatmmlardaki degigmeler, yatmmlann sektorel da- 

3 m 1  tegvik eder ve sektoriin potansiyel buyimeleri 
hakkmda bilgi saglar. Ornegin tekstil sektoriinde bir 
canlanma bekleniyorsa bu dalda faaliyet gosteren fir- 
malann satqlan ve ig hacmi yiikselecektir ve pay senet- 
leri degerlenecektir. 
3.3.istihdam 

Ekonominin durgunluk donemlerinde igsizlik artma 
egilimi gosterir. Dolayslyla durgunluk igine giren sek- 
tiirlerin pay senetleri deger kaybeder. 

3.4.Enflasyon ve  Faiz O r a n l a n  
Enflasyonyatmmlan yonunun tasarruf-tiiketim ilig- 

kilerini, faiz oranlann! etkiler. 
Enflasyonist donemlerde igletmelerin maliyetleri- 

nin artmas1 ve buyiimesinin surdiiiulmesi iqin daha 
buyiik finans kaynaklanna gereksinim oldugundan ig- 
letmelerinin daBtacaklan kar paylaii azalabilir. Bu da 
pay senedi fiyatlanni qa@ya cekebilir. Buna karg~l~k 
enflasyonda gelir bolumu degi*gi iqin baz~ sektorlerde 
onemli talep arhglan olabiiir. 

~ r n e g i n  otomobiltalebi artabilir. Dolayslyla otomo- 
tiv sektoriinde pay senetleri fiyatlan yiikselir. Aynca, 
faiz o r a n l r m ~ n  yiikselmesi pay senedi sabn a l~c~lann  
talep edecekleri getiri oranlnl yiikseltici etki yapar. 
3.5.BiitqeAqla ve  F i n a n s m a n ~  

Butce a:tklar~mn ozellikle i~ borqlanmayla karg~lan- 
mas1 piyasa faiz oranlann~ yukanya dogru qekici etki 
yapar. Boylece ozel sektoriin kullanaca@ fonlann azal- 
masma neden olur. AyaBm kaydirma etkisi ortaya $1- 
kar, yani kamu sektoriinun geniglemesi ozel sektiirun 
aleyhine bir dnrum yaratlr. 

3.6.Dq Ticaret 
Odemeler dengesi, ihracat, ithalat, doviz d a r b o b ~  

gibi faktorler firmalann geleceklerini etkileyen onemli 
etmenlerdir. 

3.7.Para A m n d a k i  Degigmeler 
ABD'de yap~lan bir arafirmaya gore (Beryl Sprin- 

kel) pay senetleri fiyatlan ve ekonomik faaliyetler za- 
manln 213 unden biraz fazla bir zaman aym istikamet- 
te 113 unde de z ~ t  istikamette hareket etmektedir. l@e 
bu 113 qok ilgin~tir ve ongoriilmesi qok giiqtiir ve qok 
karh bir donemdir. 

Ote yandan parasal buyiime omnmdaki degigmeler 
konjonktiiriin doniig noktasm oncelemektedir. ABD 
iizerindeki bir a-rmaya gore konjonkturiin zirvesi- 
ni parasal buyiimedeki degigme, yaklagk 19 ay oncele- 
mektedir. Konjonktiiriinun dipten yukanya $lklglnl ise 
parasal buyimedeki degigme 7 ay oncelemektedir. Oy- 
sapay senetlerinin yukanya doniigii konjoktiiriinyuka- 
nya donugunden y a k l q ~ k  5 ay once olmaktad~r. Boyle- 
ce parasal huyiimedeki deggmeler stok (pay senedi) fi- 
yatlanndaki degigmeyi aylar piyasasmda ortalama 15 
ay bogalar piyasas~nda da 2 ay oncelemektedir.(*) 
~ . E N D ~ ~ S T R ~  ANALZZI 

Firmalann karlan, da@tacaklan temiittiiler ve pay 
senedi fiyatlan endustri genelindeki b a z ~  faktorlerin et- 
kisiyle de degigme gosterir. 
4.1.Endustri Hayat  Ewiisi 

insanlar gibi endiistrilerinde bir yagam sureci var- 
dw. Endiistrilerin hayat egrilerinde; 

-Bebeklik, 
-Buyiime, 
-istibar, 
-Gerileme, olmak uzere dort donem ayr t  ediiebilir. 
Urettigi mamiil henuz bebeklik doneminde olan gir- 

ketlerin menkul degerlerine yatmm yapmak oldukp 
risklidir. 

Buyiime doneminde endiistriye yeni firmalar girer. 
Talebinartbnlmas~ iqinfiyatlarqaBya gekilir. Uretim- 
de onemli arhglar olur. Bu qamada endustride kimin 
kalacaa kimin terkedecegi sorunu ortaya cikar. Finan- 
sal balumdan giiqlu ve rekabete dayanabilecek firmala- 
n n  pay senetlerine yatmm yapimal~dw. 

istikrar doneminde firmalar a l a s  rekabet ve pazar 
paylan istikrar kazanmqbr. Reklamlar en onemli pro- 
mosyon araud~r.  

Pay senedi al~cllan istikrar saflas~na girmig olan fir- 
malann pay senedini tercih etmelidir. Ancak bu qama-  
daki firmalann ekonomik dalgalanmalardan hnla etki- 
lendigini de nnutmamak gerekir. 
'Bona'da iyimscr hava, bo@ davrdnlgl; kdtiimscr hnva, ayl d a m -  
n181 olarak nitclcndirilir. Bona'ya bogalar hakim o l d u y  z m a n  n- 
yatlar yiiksclir, ayllar hakim oldugu znmnn fiyatlor dugcr. 
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-Firmanin urettigi ma1 ve hizmetlerin b a ~ k a  mallar 

Uzun ylllar boyu endustndelu a n  ve talep Qplennln 
incelenmesi gelecek hakkmda fikir verecektir. 

'Uretilen mahn ozellig ve teknolojik geligme k a r p  
smdaki durumu 

Mahn kigi b q m a  knllamm miktan arbyor mu yoksa 
azal~yor mu? Teknolojik buluglar ve buna uyarlanma 
firmanm gelecegini belirler. 

*TalepEsnekli& (Gelirtalep esneklig) 0zellikle Tii- 
keticilerin gelirlerindeki degigmelerin mallara olan ta- 
lebi ne yonde etkiledigi incelenmelidir. 

*Endustride iiretim kapasitesi 
Endiistride firmalann kapasite ku l l an~m diigiikse 

ya dayiiksekse bu mallann satq fiyatlanni etkiler. 
*Devlet miidahalesi 
Devletin bir iiretim sektoriine miidahalesi her za- 

man olagelmigtir. Bunun dozaj~ firmalann gelecegini 
etkiler. 

*Uluslararas~ iligkiler 
ihmcat, ithalatm serbestlegtirilmesi, ithalat hs~ t la -  

malanvb. etmenler firmalann geleceklerini ve karlhk- 
l a n n ~  etkiler. 

*Sosyal ywamdaki degiqneler 
-Daha kii~iik aile yapisma yonelig, 
-Daha fazla hizmet talebinde bulunma, 
-Daha kii~iik otomobillere talep, 
-Niifiis arhgrmn kontrolu 

bu deggime paralel olarak mal ve hizmet iireten firma- 
larla iiretmeyen firmalan farkh olarak etkiler. 
5.FIRMA ANALiZi 

Firmamn gelecek donemlerde nas~l bir performans 
gosterecegniu tahmini, pay senedi degerinin saptan- 
maslnda onemli rol oynamaktad~r. 

5.1.Nitel Etmenler in  GGzoniine Allnmasl 
5.1.1.Mallam Ozelligi 

-Uretilen rnal ve hizmetlerin kalitesi, 
-Mal ve hizmetlerin piyasada tanmmgllk derecesi, 
-Mallar icin hayat egrisinin ara@mlmas~ (ozellikle 

begenmeli mallar da), 
-Mal~n niteligi (zorunlu rnal olup olmamasl), 

iqin talep yaratlp yaratmad~a. 
5.1.2.Firma Yonetimi 

Firma analizinde firma iist yonetim kadrosu ve bu 
kadronnn kalitesi de cok onemlidir. 

-Firmanin resmi bir organizasyon gemasimn olup ol- 
mamasi, 

-Uzun vadeli planlanmn olup olmamas~, 
-Giinliikiglerin yiiriitiilmesinde yazh prosediirlerin 

olup olmamas~, 
-Yoneticilerin egitim durumu ve ig tecriibeleri, 
-Yoneticileiin ig diinyasmdaki iiriinleri, 
-Yonetimin gecmig ylllardaki perf or mans^, 
-Yeni mamiil geli~tirilmesi konusunda mgmalar, 
-YaQnm gayretleri, 
-Yonetimin , ortaklar sendikave mahalli idare yone- 

ticileriyle iligkileri, 
-Benzer dallarda faaliyet gosteren firmalann birbir- 

lerinden geri kalmama qabalad*) 
5.1.3.Firmanln YerAldlD Piyasa ve Bu 
Piyasalann ~ z e l l i k l e r i n e  Uyarlanma Derecesi 

-Monopolcu rekabet piyasas~, 
-0ligopol piyasasi, 
-Monopol derecesi 

gib'i firmamn plah~t~@ piyasa yapisi, karllllbna etki ya- 
par. 
5.2.Firma Analizinde Nicel Unsur lann  
GGzoniine A l l n m a s ~  

Nicel yonden yapilacak firma a d u i  firmanm gef- 
mi&e gosterrnig oldugu performansm bianco, gelir tab- 
losu, fon kaynak kullanim tablosu gibi finansal tablolar 
arac~h&yla incelenmesine yoneliktir. 
5.2.1.Finansal Tablolardald Bilgilerin Kalitesi 

Menkul hymetlere yatmm yaparken, yabnmc~lann 
kar;jlla@klan en onemli sorunlardan bin finansal tab- 
lolardaki bu bilgilerin giivenilirligyle ilgilidir. 

Bu alanda pek cok sorun olabilir. Biz bunlardan 
onemli birkapn~ agklamaklayetinecegiz. 

5.2.1.1.Stok Degerleme YGntemlerinde 
Farkllllklar 

Stok degerleme yontemlerinde farkldklar mahn ma- 
liyetini dolayls~yla faaliyet k a n a  etkilemektedir. 0rne- 
gin stok degerlemeleriyle ilgili olarak son giren ilk GI- 

kar ( m 0 )  ve ilk giren ilk ~ k a r  (FPO) yontemleri uy- 
gulanabilir. L ~ o  yonteminde son alinan birimlerin ilk 
once satddlg varsayllmaktadlr. FIFO yonteminde ise 
ilk satm ahnan birimlerin ilk once satddig kabul edi- 
lir. Bu durumda LIFO da donem sonu bilanqosunda 
stoklar daha diigiik bir degerle goziikmekte, FIFO'da 

*Onegin X Y gibi frmnlann pay senetlerinin de&rIenrnesi bir s[i- 
rc sonla Z lirmas~n~n da pay senctlcrinin dcgerlencagine bi i w e t  
seylabilir. 



ise bilancoda son satm alinan stok kalemleri maliyetle- 
riyle yans~rnaktadr. Sonu$ olamk ozellikle enflasyon 
donemlerinde LIFO'da kar daha gercekci olmakla bir- 
likte stoklar daha diigiik maliyetle yer almaktahr. FI- 
FO'da ise ortaya fiktif bir kar $~kmaMa, buna kaqihk 
bilan$oda stoklar o andaki degerine yalun bir degerle 
gosterilmektedir. 

Bunu hir ornekle agklamaya d g a l ~ m  
Donem bag stok miktan :20 
Birim Degeri :2000 TL 
Donem idndeki satm alimlar 
Birinci 100 birim :2200 TL 
ikinei 100 birim ~2400 TL 
satqlar 200 birim :3000 TL'den olsun 

Buna gore gelir tablosunu LIFO ve FIFO'ya gore dii- 
zenleyelim; 
Tablo I. Gclir Tablosu 

Satl~lar 900  Birim 3000 TL'dan 

( Gayri Safl Kar ( 140.000 1 148.000 1 
5.2.1.2.Sabit V a r l ~ k l a n n  Amort isman~ ve 

ikinci (100~2.400) 

Amortisman Aylrma Yiintemlerinde Degigmeler 
Sabit varliklann amortismam ve amortisan ayrma 

yontemindeki deggmeler farkl~ kar rakamlamnn o1b- 
ya&naslna neden olur. Oteyandan bir girket amortis- 
manlannmbitmesiya da heryll ayndan amortismanla- 
n n  giderek kii~iilmesi, pay senetlerinin degerlerini art- 
bna etki yapar. akemizde vergi usul yasasl, normal 
ve h~zland~nlm~g olmak iizere iki amortisman yontemi- 
N kabul etmigtir. 

-. - 
600.000 

a.Normal Amortisman 
Bu yonteme gore amortismanatabi olan malm dege- 

ri egit dilimlere aynl~r.  Her y l  bir dilim itfa edilerek 
belli bir sure sonunda amortismana tabu sabit luyme- 
tin degeri slfir olur. 
b.H~zlan&nlm~gAmortisman (Azalan 
Bakiyelerle Amortisman) 

Bu yontemde heryll bakiye degere aym amortisman 
oram uygulan~r. Bu durumda bakiye degerinin s~f i r  ol- 
mas1 sijz konusu olarnaz. Ornegin 20.0001ira dekrinde- 
ki bir techizata % 10 amortisman uygulan~yorsa, baki- 
Ye deger 1. yllin sonunda 18.000 liraya 2. y l ~ n  sonunda 
16.200 liraya 3.yll1n sonunda da 14.580 liraya diiger. 
Boylece h e r d  aym oranda, ancak giderek azalan mik- 
tardaamortisman aynlm~g olur. Bakiyeler giderekazal- 
d@ i ~ i n  de bu yonteme "azalan bakiyelerle amortis- 

.. - 
600.000 

Satllan Mahn Maliyetl 
Donem bas1 stok 120x20001 

Donem sonu stok 1 40.000 1 48.000 

500.000 

man"da denilmektedir. 
Vergi Usul Kanunu, azalan Bakiyeler yontemini uy- 

gulayan firmalara, cetvelde gosterilen amortisman ora- 
nlnm iki ka tm~ uygulama haklu vermi$r. Boylece bu 
haktan yararlanan bir firma normal amortisman oram 
% 10 olan techizatlannl her yll% 20 oranlnda amortis- 
mana tabi tutabilecektir. 

Boylecefirmailkylllardayiiksek amortismandan do- 
l ay  zarar gosterecektir. Bnna k a r ~ f i  sabit luymetleri- 
ni birkac yll gibi h s a  bir siirede tamamen itfa edecegin- 
denkaqbirdenbire yiikselecektir. Ku~kusuz buna bag- 
11 olarak da bu firma?m pay senetlerinde birdenbire fi- 
yat ar t~glar~ goriilecektir. 
5.2.1.3.SermayeArtt1nmla1-1 (Piyasa 
Deyimiyle Yavrulama) 

Hukuksal ac~dan sermaye arthnmi bir firmanin ka- 
y t h  sermaye miktannlnyiikseltilmesidir. Sermayeart- 
t~r iml  bedelsiz ve bedelli olabilir. 

*Bedelsiz Sermaye A r t t ~ n m ~  (Oto finansman) 
Bedelsiz sermaye arthnnu iki gekilde olabilir: 

500.000 

-ihtiyatlardan ve yeniden degerleme fonundan, 
-Da5blabilir kardan. 
Bedelsiz sermaye arthnmj psikolojik apdan pay se- 

netlerini yiikseltici etki yapar. 

40.000 
220.000 

Ihtiyatlardan ve yeniden degerleme fonundan kaqi- 
lanan sermaye arthnnu temelde birbirlerinden farkl~ 
o l d u b  halde, teknik apdan birbirine benzer. 

Serbest ihtiyatlardan sermayeye devir olgusu vergi 
apsmdan firmaya fayda saglamaz. ciinkii daDblma- 
yan karlann da vergisi odenir. Seneler boyunca dasbl- 
mayp firma biinyesinde tutulmug karlar bu fona do- 
niiflriilmiigtiir. 

Yeniden degerleme fonn, senelerboyuncafirma akti- 
finde kendiliginden yada enflasyon nedeniyle has11 
olan deger arhg~nm hesaplanlp fon haline doniiflriil- 
mesidir."Yeniden Degerleme Yasasl" geregnce vergi 
odenmemektedir. Yeniden degerlemenin gelecek do- 
nemler iPn de vergi aqslndan y a m  varhr. Yeniden 
degerlemeye tab1 tutulan aktif kalemleri iizerinden da- 
ha fazla amortisman aynlacag icin firma kan daha az 
goziikecek ve daha az vergi odenecektir. Bu da firma- 
nin mali giiciinu arthraakbr.  

*Bedelli Sermaye A r t t m m ~  
Sermaye a r thnmm~n en normal gekli, yiikseltilen 

sermaye miktann~n ortaklardan riiqban haklan CerFe- 
vesinde nakden tahsil edilmesidir. Ortaklar r i i~han 
baklanni(*) kullanmadlklan ya da arthnlan sermaye 

40.000 
220.000 

Ntan  ortaklardan kar.ylanamayacak kadar buyuk ol- 
'R11:liun hnkkl  scrmnyu nrturmlonnda,ycn~ scrmoycdcn cldcki 
puylnr o n m m d ~ y c n i  poyolma h n k k d l r  Yolnnm cski puywhipic- 
rinc lnnmnn bir hnkurRitchnn hakkl n l m ~ o  v l t hb i l~ rROchan  hak- 



durn takdirde sermaye halka aplir. Bedelli sermaye 
ar thnm~na~idi leceg baberinin duyulmasl rushan hak- 
h nedeniyle pay senetlerinin fiyatlarml artt~ricl yonde 
etki yapar. Cunkii arnegin nominal deger 100 lira piya- 
sa degeri 300 lira olan pay senedini r i i~han haklunl kul- 
lanan kisi gene 100 liraya sabn alacakbr. Bu nedenle 
pay senedine sahip olan kigi 200 limhk riichan haklu 
avanW.lna sahiptir. 
5.2.2.Finansal Tablo Analizi 

Firma analizinde onemli olan bir analizde finansal 
tablonun belli bir donem icin incelenmesidir. Oran ana- 
lizinde kullanllan oranlan dort grupta iucelemek mum- 
kundur. Bunlar; 

- L i d i t e  oranlan, 
-Faaliyet oradan,  
-Finansal yaplyla ilgili oranlar, 
-Karlhk oranlandw. 

5.2.2.1.Likidite O r a n l a n  
Firmamn lusa siireli bor~lanm odeme giiciinu olp 

mek isletme sermayesiuin yeterli olup olmad@m olp 
mek idn kullamhr. 

'Cari Oran  
Bu oran donen varMann  yani firmanln lusa siireli 

ytikumluliiklerinin krsa sureli bor~laraboluumesi sure- 
tiyle hesaplanmaktadr. 

(Donen varhklar ( c x i  aktifler) 
Cari Oran=-- ........ (2) 

Kma sureli borclar (can pasifler) 
BaO bankalannda deneyimler sonucu son derece ge- 

nel bir kural olarak bu oramu 211 olmasl yeterli goriil- 
mektedir. Geliamekte olan iilkelerde ve ulkemizde bu 
oramn 1.511 olmas~ yeterli saydabilir. Ciinku bizim gi- 
bi iilkelerde ber zaman birlikidite sorunuvardw. 

*Asit-Test Oran i  (Likidite Oram) 
Cari aktifler iqinde nakde ~evrilmesi zor olan stoklar 

vard~r. Bu nedenle paraya ~evrilmesi zaman alabilecek 
olan degerlere payda yer verilmez. Boylece 
Asit-Test Oram= (Knsa+Banka tPazarlanabilir Mcnkul Degrrlcr 

+Alacaklar)/IGsa sareli bordar (cari pasiflcr) .(3) 
Deneyimler sonucu bu o m n  111 olmasl yeterli ola- 

rak kabul edilmektedir. iTlkemiz kogullannda bu ora- 
nln %65-%80 araslnda olmasl normal olarak kabul edi- 
labilir. 

*Nakit Orani  
Nakit oram para ve para benzerlerinin h s a  siireli 

bordara bolunmesi yoluyla hesaplanmaktadm. 
(Kasa+Banka+Pazarlanabilir Menkul Dcgcrler) 

Nakit O m =  
IOsa sUreli borqllar (cari  pasifler) 

.(4) 

Gercekte bu oran firmamn sabglanmn durmas~ ve 
alacaklanm tahsil edememesi halinde h s a  sureli borp 
lannl kaglayabilme giicunu gostermektedir. Geligmig 
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iilkelerde, nakit aranmn %201nin altma duqmemesi ge- 
rekir. 
5.2.2.2. Faaliyet O r a n l a n  

Firmaxun sahip olduklan varllWann kullan~m ala- 
nlndaki verimliligi o l ~ e n  oranlandr. 

Ticari Alacaklarr365 
Alaeeklmn ortalama tahsil siircsi= ..(5) 

YlU~kXrcdili Sattglar 
Ticari alacaklann ortalama k a ~  giinde tahsil edilece- 

gini gosterir. 

Satllan Malm Maliyeti 
StokDwirHm=---- ............... ( 6 )  

Ortalama Stok 
Stoklann donem icinde kac kez devrettigini gosterir. 

Stok denr  hmmn yavq olmas~ ya da yavaglama egili- 
mi finans gereksinimin art mas^, stokta bulunan malla- 
n n  bozulmasl gibi saluncal~ yonleri ola-r. Stok de- 
vir hulnln artmasl, genelde firma i ~ i n  iyi olmakla bir- 
likte stoklann yeuilenmemesi durumlannda saluncall 
da olabilir. 

Net Sat~vlar 
Toplam AktifDBnme Hiu=---------- ........ (7) 

Toplam Net Aktiflcr 
oran net salqlann maddi varllklara boliinmesi gek- 

linde bulunur. 
5.2.2.3 Finansal  Yaplyla ilgili Oran la r  

Bu gruba giren oranlara kald~rac o m  da denir. 

Finansal riskin geleneksel gostergesidir. Finansal ya- 
p~ i~inde borglann oz varllga gore paylnl yans~br. 
BorqfToplam Varllk Oranl=Toplam Bor$lar/Toplam AktiIler .(9) 

Firmamn yabnmlannln finansmanlnda ne olqiide 
bore kullandl@nl gosterir. 

Faiz ve Vergi Oranl 
Faiz Kaqdama Orani= ..... (10) 

Faiz Giderleri 
Firman~n finansal risk derecesi haklunda fikir verir. 

Oran firmaya sabit bir yiikumluliik getiren faiz giderle- 
rini firma kanmn ne ol~iide kaqlladl$m gosterir 
5.2.2.4.Karlilik O r a n l a n  

Firma yonetiminin verimliligini olcen oranlardr. 
Net Satqlar-Satllan Malm Mal. 

Bmt Kar Ma dl=---- -- ..... (11) 
Faiz Giderleri 

Satllan maim maliyeti satqlnrdan dit;jUldllkten soma kalan 
kar paymi gBstermektedu. 

Vergi Sonrasl Net Kar 
Oz Varllk Karld@= -- ......... (12) 

Maddi 6 z  Varllk 
Vergi Sonrasi Net Kar 

Toplam Aktif Karlll~B=--- ......... (13) 
Toolam Aktfler 

Firmamn yatmmlarindan (toplam aktifler) ne oran- 
da getiri sagla&@m olcer. 



5.3.Pay Senedinin Degeriain B u l u n m a s ~  Po=287.5/(0.20-0.15)=5750'dir 
Pay senedi degerlemesi ashnda bugiinku deger kav- Bu formiilu k'yl elde etnlelc i~ inde  kullanabiliriz. Bu 

ramlnadayan~r. Yani yatmmci igin pay senedinin dege- durumda. 
ri, pay senedinden gelecekte saglayacaa gelirlerin bu- k=(D,/Po)+gdir. ....................... (21) 
giine indirgenmig degerine egittir. 5.3.1.4.Dividantlann Degivken Oranda 
5.3.1.Tekve Cok Donem Biiyiiyen ve  Sabit  Biiyiimesi 
Degerleme Sekilleri Hmla buyiiyen endustriler isin karlann once cok hrz- 
5.3.1.1.TekDonem Degerleme Sekli la artacaanl daha sonra piyasaya yeni firmalann gir- 
Po=(D,/l+k)+(Pl/l+k) .................... (I4) mesiyle karlann ve Gdenen dividantlann yavq artma 

Burada, egilimi gosterecegini dugunebiliriz. Ornegin m yll isin 
Po=Pay senedinin bugiinku fiyahn~ firmamn kar gl oranmda biiytiyecek m+ 1 ydrndan iti- 
P1=Pay senedinin sahnalma fiyahn~ baren normal oranda artacakhr. 
k=Iskonto oraninl (getiri oran~) m 
D1=Dividant gelirini belirlemektedir. Po=C (PO(l+g&'l/(l+k)') ll/(l+k)m].[(D,tl)/(k-g2)] 
Burada bir noktaya hemen igaret edelim. k'nm belir- t = l  ................ (22) 

lenmesinde; 0rnegin x girketinin 5ydhk siire i&de dividantr ea- 
-Piyasadaki menkul luymetlerin getirileri, ri yllda %20 daha sonra da %10 olacak gekilde artrnasr 
-Faiz oranr, bekleniyorsa ve can dividantlar=200, k=0,15 ise 
-Enflasyon goz onune al~nir. 
Konuyla ilgili bir ornek vermek gerekirse P,=z [~a0(1+0.2~~/(1+0.16~~t[1/(lto.15~~].~~~~~0~~5-0.~)=10980 

D1=500, P1=1500 k=0,20 ise t= l  
Po=(500/1+0.20) +(1500/1+0.20)= 1666 bulunur. Bulunur, 

5.3.1.2.Cok DBnem Degerleme Sekli 5.3.2.CarpanlaxFiyat-Kazsng O r a n ~  (f/k) 

Po=(Dl/l+k)+(D2/l+k)+(PZ/l+k) ................ (15) Fiyat-Kazans Oran~  firmanm 1 TL'lik kanna k a r p  
buradan, 11k (vergi oncesi) yahnmcrlann kaqlira odemeye razr ol- 

n duklannl gosterir ornegin f/k=9 ise yatmmcllar kann 
Po=E [D J(l+k)tl+[Pn/(l+k)nl ............. (16) 9 midi pay senedini sahn alirken odemek isteyecekler- 

t = l  dir . 
n-.o: oldumnda f F  orani, kavitalizasyon (iskonto) oramnm tersine 

............. 7 egittir. Yani 
f/k=1/2 dir. 

olur. Boylece, 
5.3.1.3.Dividantlann Sabit Oranda Biiyiimesi Pay Senedi FiyatxP=(f/k)(Pay senedi bagrna dugen 

Eger dividantlarda her yll sabit bir oranda (g) buyii- kar) 
me bekleniyorsa, t doneminde yatmmcmm elde etme- geklinde bulunacaktm. 
yi bekledigi dividant (D,) Do&n bir ~ r p a n l n  bulunmasmda gn hususlar goz 

Dt=Do/(l+g)t dir .......................... (IS) onune almmalrd~r. 
Bu durumda pay senedinin bugiinku degeri -Menkul luyrnetin riziko srn~fi. 

D: 

.............................. Po=C [Do(l+g)t]/+(l+k)t (19) 
t = l  

Bazr matematik iglemlerle bu formiilu 
P,=D,/k-g ......................... (20) 

geklinde yazabiliriz. Bu formule 'Gordon' modeli de 
denilrnektedir. 

Formiilde D1=Do(l+g) den tahmin edilmektedir. 
Bir ornek vermek gerekirse, 
-Dividantlann son 10yll iginde %15 buyiime goster- 

digini, 
-Cari yllda daatdan dividantlann 250 oldngunu, 
-k 'n~n da 0,20 oldugunu fa~zettigimizde 

D,=D0(l+g)=250(1+0,15)=287,50 bulunnr. 
Buradan, 
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-Gelir aluminm buyiime hizl, 
-Buytimenin suresi, 
-Piyasa lcogullar~. 

~.TEKNIKANALU 
Teknik analiz pay senedi fiyatlan arasmda bir ba- 

@ d h k  olduanu ve fiyat standardlanmn zaman iqin- 
de tekrarlandram kabul etmektedir. 0 halde gesrnigte- 
ki fiyat hareketlerine dayanarak segitli menkul luymet- 
lerin giiqlu ve zaylf yonlerinin a q h n l m a s r  teknik ana- 
lizin temelini olngturur. 

Teknik analizciler pay senedi piyasasm, bu pay se- 
nedini ya da pay senedi piyasasr icin a n  ve talep e s s i -  
ni bulmak isin inceler. 

Bu amasla kullanllabilen bazr aletleri goyle aflklaya- 



biliriz. 
6.1.Piyasanm Ytinii 

Bu analiz, pay senedi piyasasmdaki donemlerin yapi- 
slyla ilgili kurama dayanmaktadir. 

Fiyatlar yiikselirken pay senetleri tek tek ve yavq 
yavq en ytkseknoktayaulag~r. Bu wamaya vanldi@n- 
da da piyasa ortalamasi donug noktasma erigmig olur. 

Tersine fiyatlann dugiigii s~rasmda da dugugiin so- 
nuna yaklag~p yaklag~lmad@nln anlq~lmasi icin sabg- 
lann miktart ara@nhr. 

Burada gozlenen gene1 fiyat diigug ve yiikseliglerinin 
d a ~ l i m & r .  Buda piyasamn yonu denen geydir. 

Piyasmn yonuuu olcmenin qegitli yollar~ vardlr. 
-Haftalik a r t ~ g  saysiyla diigug saps1 arasmdaki far- 

lun fiyab degigmeyen hisse senedi sayslna boliinmesi, 
-Yiikselen ve dugen pay senetlerinin net sayslnln 

toplam ahnarak birbirlerinden qikanlmasi. 
6.2.Alim Sa t im Hacmi 

Hacim piyasas~mn en duguk noktasma gelindigini 
gosterdigi gibi fiyatlann yiikselmesinin sonunun geldi- 
ginin de gostergesi olabilir. 

Kugkusuz pay senetleri fiyatlan hergiin aym yonde 
hareket etmez. Birpay senedininfiyabmelirken ora- 
n ~ d a  diigebiir (vice versa). 

Hacim pay senedi fiyat ortalarnalannda onemli diip 
melerden once diigme egilimindedir. 
6.3.Vadeli Sat15 

Vadeli pay senedi sabglanndaki onemli ar tq  pay se- 
netlerine talebi arthnr bu da fiyatlann yiikselmesine 
neden olabilir (Vice versa). 0 halde pay senedi a l ~ m  sa- 
bmlarmda vadeli a l ~ m  sabmlara bakmak gerekir. 

Vadeli sabglan daha sok spekiilatorler yapar. Speku- 
latorler pay senedi fiyatlanmn diigecegini bekleyerek 
dugiik fiyatlar pay senedi sahn darak yiiksek fiyatlar 
y a p m a n  satig anlqmas~na gore satarlar. 
6.4.Kii~iikMiktarlardaAhm Sat imlar  

Bu teori sokaktaki insamn genellikle yanhg hareket 
ettigini dolays~ylagoriiglerinin tersine strateji izlenme- 
si gerektigini ileri surer. 

Sabglarm ahglara oram diigiiyorsa piyasafiyab diige- 
cektir. Ku~i ik  miktarlardaki ahglarda alicllar kuguk ya- 
bnmcilar oldumndan al~glann sabglara oram a&yor- 
sa piyasada fiyatlar en yiiksek noktasma yaklaqiyor de- 
mektir. 
6.5.Komisyoncu Hesap la r~ndak i  B o q  
Bakiyelerinin Miktanndaki  Degiqmeler 

-Komisyonculara Birakdan Fonlardaki Degigmeler 
Yabnmc~ gelecekte yabnm firsab gormuyorsa para- 

yl komisyoncudatutmaz. Boylece komisyoncu hesapla- 
nndaki borc bakiyeleri azahr. 

-Gecmigte Goreli Guce Sahip Olmug Menkul %y- 
metlere Yatinm Yap~lmasl 

Geqmigte goreli giice sahip olmug menkul kymetle- 
re yabnm yapmakla yabnma daha yiiksek gelir sagla- 
yacakhr. 
6.6.Degigme Orani  Analizi 

Cari fiyat hareketlerinin fiyatlann uzun vadeli hare- 
ketli ortalamalanna bag11 olarak incelenmesi gerekir. 
Cari fiyatlardaki hareketler ortalama boyunca aga@ya 
do@u gidiyorsa sabg yapllmasin~ gerektirir (Vice ver- 
sa). 
6.7.DowKuram1 

Tum olarak piyasayla ilgili bir kuramd~r. Dow kura- 
mlmn birgok degigik bifimi vardm. Bu kuram pay sene- 
di hareketlerini iiqe aylrmakta&r. 

Genel degigmelerin %20'sinden fazlas~mn meydana 
geldigi bir donem b l )  ya da daha uzun suren onemli 
hareketler, 

dnemli hareketlerin iqinde has11 olan 3 haftadan 3 
aya kadar siiren ikinci derecede hareketler, 

Giinliik dalgalanmalar. 
6.8.Fiyat D i y a g r a m ~  Modelleri 

Dow Teorisi tiim olarak piyasayla ilgilidir. Aym ana- 
liz tek tek menkul luymetlere de uygulanabilir. Teknik 
analizde gu sorulara da y a n ~ t  aramr. Onemli biryukan- 
ya yada q a a y a  fiyat hareketi, faiz konumudur. Egili- 
min tersine donme olaslh@ varm dm? Belli bir pay se- 
nedinin yada pazar ortalarnas~nln ulqaca@ fiyat nedir 

Teknik analizdler bunun iqin Gizgi, cubuk ve nokta 
diyagramlar kullan~rlar. 

Cizgi ve cubuk diyagramlarda yatay eksende zaman 
diigey eksende fiyat yer a l~r .  

Cubuk diyagramlannda dort donem ayut edilebilir. 
Sol 0muz:Durgun bir a l ~ m  sahm dijneminden son- 

ra al~periglerin yo@nla@i@ ve bunun sonucu olarak fi- 
yatlann yeni bir tepeye erigtigi durum 

Ba4:Fiyatlan yo&n ahmlar sonucu yeni bir tepe 
noktas~na ul@@ ve daha sonra sonra sol omuz tepe 
noktasmn albna olugtub donem 

Sag 0muz:Fiyatlann bir miktar yiikselmesine ne- 
den olan ahmlann g o ~ l d i i @  ancak dugmege baglama- 
dan once bag diizeyine kadar pkamad@ donem 

DonQle~Fiyatlann boyun dogmsundan aga@ya 
dugki@ ve "sat" haberinin ge~erli oldugu donem 

Yukandaki analizin tersi durumlarda da fiyat yiikse- 
ligi soz konusu ola-r. 

Temel menkul luymetler analiziyle teknik analiz bir- 
birinin b i b  konumundad~r. Dolayls~yla temel men- 
kul luymet analiicisinin sahip oldugu bilgiler teknik 
analize ters dugmektedir. Ashnda teknik analizin giinu- 
miizde onemi de kalmamlgbr. 



7. RASSAL sEC~M KUXAMI YA DA ETK~N 
P~YASA HiPOTEZI 

Etkin piyasa hipotezi giiniimiizdeki modern finans 
kuraminin temelini olngturmaktadlr. Monetarist ice- 
rikli bir kuramdir. 

Bu kurama gore etkin bir sermaye piyasasinda men- 
kulluymet fiyatlan, menkul hymetlerle ilgili her tiirlu 
bilgiyi yansrtr. Boyle bir piyasada menkul hymetin fi- 
yaix piyasaya verilen bilgiler lglbnda belirlenir. Eger 
herttirlu bilgi piyasaya aktanlmig ve yatmmolar tam- 
findan degerlendirilmigse herhangi bir andaki menkul 
hymetinfiyaixpay senediningerqek(instrinicJ degeri- 
ne egittir. 

Fiyatlar ancakpiyasayayeui bilgiler gelilse degigebi- 
lir. Yani etkin bir sermaye piyasasinda fiyat degigmele- 
ri tamamen rassaldr. Ciinkii ancak yeni bilgiler fiyat- 
larda degigmelere neden olur. Eger bilgi yeni bir bilgiy- 
se tahmin edilemez. Eger hilgi tahmin ediiebilir bir bil- 
gi ise zaten cari fiyatlar tahminleri yansitacak eekilde 
degigmi$ir. Tahminler gerqeklegirse, fiyatlar bu tah- 
minlere gore degigme gosterdiginden yeni bir degigme 
olmaz 

Rassal fiyat dejfigmesi fiyat degigmelerinin birbirle- 
rinden baBrnslz oldu@nu ve gecmigteki fiyab bilmek- 
le gelecekteki fiyat de$gmelerini tahmin etmenin 
mumkun olrnad@nl vurgulamaktadw. 

Yani fiyatlanu hafizasl yoktur. 
Etkin pazann menkul luymetlerle ilgili her tiirlu bil- 

giyi yansltabilmesi i@n gu kognllann yerine gelmesi ge- 
rekir. 

Menkul kymetlerle ilgili bilgileri, tiim yatmmcllar 
hig bir mali kiilfete girmeksiiin elde edebimelidirler. 

Turn yatmmular bigileri ayni gekilde yorumlamah- 
dir. 

1glem maliyeti sifir olmali&r. 
Etkin bir pazar l i t  sermayeyi hlzla ve tam olarak 

ekonomi i ~ i n  en iyi sonucu verecek gekilde kanalize 
eder. Hicbir gey iqin tekel knramaz. Cok saylda kigi qok 
saylda iglem yapar. 

Omegin rekahetin geqerli o l d u b  bir ekonomide da- 
ha iyi araba lastigi yapmak bir anonim girket kurul- 
mugsave pay senetleri halka sunulmugsa, etkin piyasa- 
da fonlar daha dugiik kalite lastik yapan firmalardan 
bn girkete kayacakcr. 

Etkinpiyasalardafarkh menkul hymetlerin birbide- 
rini izleyen fiyat deg~meleri  birbirlerinden baBrnslz- 
dir. Bir fiyat de$gmesi daha onceki fiyat hareketlerine 
bath degilse bu bir rassal secim piyasasldm. Etkin piya- 
salar yeni kurulan Qirketler iqin iyi bir finans kaynaB- 
dm. Cunkii fonlar iyi yonetilmeyen yada modas gecmig 
mallar iireten girketlerin pay senetlerinden kendisine 
kayar. 
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Piyasadaki her menkul hymet gercek degerine e ~ i t  
birfiyattan $em gorecek, herhangi bir nedenle piyasa- 
da ortaya qkan tutarslz fiyatlar uzun sure devam etme- 
yecek h s a  surede denge fiyatma egitlenecektir. 0 hal- 
de etkin piyasa modeline gore; 

-Piyasa etkindir, 
-Toplum bilgi sahibidir, 
-Bilgiler do@u degerlenir. 
-Tepki cok hizhdir. 

8.FAKl'OR F~~ATLANDIRMAANALIzI 
Faktiir fiyatlandlrma analizinin hareket noktasr 

menkul luymetlerin risk ve getirilerini etkileyen et- 
menlerin ve menkul luymetlerin bu etmenlere olan du- 
yarlfi@nln belirlenmesidir. Etmenler ekonomik icerik- 
li olabilecegi gibi sosyal kiilturel ve polit& i~erikli de 
olabilir. 

Faktor fiyatlandirma analizinde menkul luymet ana- 
lizcisinin iglevi, menkul hymetleri iglem goren firmala- 
rm karlilik durumlarin~ e tki le~e~lecek etmenleri ve 
menkul luymetlerin bu etmenlere gore duyarhlt@m 
saptamakbr. Boylece menkul luymetlerin risk ve getiri 
icerikleri tahmin edilecektir. 

Analizler basit ve genel olmak iizere iki luslmda du- 
guniilebilir. 

Basit olarak konnya girdigimizde menkul luymetle- 
rin riskve getirilerini etkileyen tek bir etmenin oldub- 
nu dugunebiliriz. Daha sonra her menkul hymetin bu 
etmene olan duyarhh@n~ belirleyebiliriz. 

Bunu iiq ~ a m a d a  yapmak mumkundiir. 
once biitun menkul luymetlerin risk ve getirilerini 

etkileyecegi duguniilen genel etmenin degeri tahmin 
olunur. Bu amacla olasihk da@hml yontemi kullanilir. 
Soyle ki, genel etmenin degeri belli bir beklenen deger 
ve genellikle bu degerin standart sapmasi cinsinden be- 
lirsizlik orani olarak saptanir. 

Her menkul hymetin genel etmene olan duyarl~l~@ 
saptam. Bunun icin gecmig yllara gore regresyon yon- 
temi kullamhr. 

Menkul luymetin kendine ozgii getiri oranimn ve 
menkul hymetten kaynaklanan riskin tahmin edilme- 
si gerekir. 

Aslinda piyasadaki tiim menkul hymetlerin risk ve 
getirilerinin tek bir etmenden etkilendigini dugiinmek 
fazlaca gercekqi olmaz. Gercek hayatta her menkul hy-  
metin risk ve getirisini etkileyen birqok etmen soz ko- 
nusudur. Bu durumda analiz son derece giic hale gel- 
mektedir. Dolaymyla bazl basitle@irmelere gitmek ge- 
rekir. Bunun ifinde simrli saylda etmenin goz oniine 
alinmasr ve menkul luymetlerin risk ve getiri iglemleri- 
nin bu etmenlere gore belirlenmesi en uygun yontem 
olarak goziikmektedir. 



~.PORTFOY Y O N E T ~ M ~  
g.l.Portf6y Y6netiminde G6z 0 n u n e  A l ~ n a e a k  
Hnsuslar 

Po1ff6y olu$urmada en onemli hususka$tlan iyita- 
n~makt~r .  

Kastlan tammanm ve borsadaki hareketlerini izle- 
menin en iyi yolu da bunlar portfoy iginde azar azar 
yer vermektir. 

Bir portfoyiin getirilerini; Faiz, Temettii ve menkul 
luymetlerin ahm sabmlannda elde edilen kazanc ya da 
kaylp o l u ~ m r .  

IZlsa vadede gelir saglanmas~ hedefleniyorsa portfoy 
iginde tahvillere dahafazla yer vermelidir. 
9.2.Pay Senetlerinin Gelir-Risk Dengesi 
Aqis~ndan  G m p l a n d i n l m a s ~  

*Buyiik girketlerin pay senetleri (Bluechipd 
Bu hisse senetlerinin fiyat/kazan$ oran~ yhksek bu- 

na karghk gelir randimam dugiiktiir. 
"Deger Art1g11 Pay Senetleri 
Uzun vadede piyasa ortalamas~nm ustiinde deger ar- 

bglm saglarlar. Bu girketler, gegitli alanlarda faaliyet 
gosterirler yeni piyasa elde ederler. Bu girketlerde yab- 
n m  riski oncekinden fazladm. 

*Daha da h ~ z h  deger arb81 gosteren ancak daha yiik- 
sek risktagyan pay senetleri 

Bunlar spekulatif pay senetleridir. Yeni kumlan, 
mal siiriimu iyi ancak heniiz kara gecmemig, konjonk- 
tiirel ve siyasal dalgalanmalara k a q  hassas girketlerin 
pay senetleri bu ozellikleri tag~r. 

*Arz ve Talebi fazla dezgmeyen mal ureten girketle- 
rin pay senetleri 

"Yiiksek deger farkl~hklan gosteren zaman i~inde 
borsa'da dugen yada yiikselen pay senetleri 

Konjonktiire karg~ gok hassashr. Otomobil ve ingaat 
sektorii pay senetleri bu gruba girer. 

"Yeni mamiil piyasaya suren, sermaye biinyesinde 
ve ic organizasyonunda degigikiikler yapan firmalann 
pay senetleri 

Bu girketlerin pay senetleri buyiikyiikseli$er goste- 
rir. 
9.3.Pay S e n e d i n e Y a t m m  Yapacak Bir Kiei 
Nelere Dikkat Etmelidir? 

-Yabraca$ meblag ne kadard~r? 
-Bu miktar~ surekli olarak arthrabilecek midir? 
-1htiyaten aylrh$ bir fonu var m ~ d ~ r ?  
-Pmsmm bir portfoye ne kadar sure yabrabilir? 
-Portfoy olu$ururken ne gibi tercihleri olacakhr? 

9.4.Portfoy Sahibinin Tercihleri 
Menkul laymetlere yatmm yapan b i ~  kimsenin ge- 

nelde gu gibi tercihleri olabiiir. 
-Guvence 
-Gelir ve randman 
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-Deger artigi 
-Likidite 
Bu dort tercihin bepsini aym anda gergekle$irmek 

~ o k  gii~tiir bazllarlna oncelik vererek bir portfoy olug- 
turmak gerekir. 

S~fir  riskli bir portfijyle ~ o k  riskli spekulatif portfoy- 
ler arasmda ~egitli karmalara gidilebilir. 

'S~fir risk, Slfir deger art194 Getirisi az, Cok likit; 
*Az risk, Az deger a r t q ~ ,  Az gelir, Orta likidite; 
*Orta risk, Orta deger arhg~, Orta gelir, Orta likidi- 

te; 
*Orta risk, Cok deger arhgt, Az gelir, Ortalikidite. 
Sermaye arhgmn ger~eklegmemesi odenen prim ka- 

dar risk yarabr gerceklegmesi ise buyiik deger a rhg~  
saglar, primli ifin rand~man duguktiir. 

Cok risk Dummu kotiiye giden a n d  yonetimin el 
degifirmesiyle iglerinin duzelecegne inandan firmala- 
n n  pay senetleri, 

Cok deger arhq: Sosyal dummu goz ontine ahnan ki- 
Siere bag11 portfoyler, 

Az ya da slfir likidite, 
Cok deger artartlg~ az ya da s~fir  likidite. 
Kesin olmamakla birlikte qaDdaki gruplar gu e z -  

limlere daha yatlundm. 
GenqlecDaha ~ o k  risk daha ~ o k  k a z a n ~  
YqlllarDaha az kazanc daha az risk, 
Varl~khlarDaha kolayca riskli yatmmlara girebilir- 

ler, 
Emekliler: riskten hoglanmazlar, 
Kultiir diizeyi yiiksekler:Daba az riskli, 
Kultiir diizeyi diigukler: Daha fazla riskli. 

9.5.Portftby Olugurken GBz i jniine A l m m a s ~  
Gereken Notlar 

Cegitlendirme ve Riskin Da@txlmas~ 
*Riskin sektorler, bolgelervefirmalar arasmda da@- 

tlml 
Riskin daBh1mas1 iqin butiin yumurtalann aym se- 

pete konulmamasi ilkesi uygulanmal~lr. 
'Portfoydeki Senet G m p l a n ~ n  Saylsl 
Yalm farkhla@rmada portfoydeki senet says1 

lCk15'e .$anld@nda piyasamn sistematik riski kargi- 
smda senetler cuzdan~nln riski her zaman azalmakta- 
d ~ r .  Yahn farkhl~laqtwmada toplam risk icinde sistema- 
tik riskli senet says1 15'e kadar s~fira do@ azalmakta 
15'ten sonra ise dumm degi~memektedir. 

F a r k l ~ l q t r m a n ~ n  sistematik olmayan riski daha aga- 
Dya diigiiremedigi bir dumm vard~r. 

Sistematik ve sistematik olmayan risk menkul luy- 
metten menkulluymete, endustriden endustriye degig- 
mekle birlikte, New York Menkul IC1ymetler Bonasm- 
da toplam risk i~inde sistematik risk 114, sistematik al- 
mayan risk ise 314 dur. 
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153 agan agm farklllagt~rmalardan liapmlmas~ gere- 
kir. Cunku, qok saylda senet halclunda aragbrma yap- 
mak zordur. 

-lyi bir portfoy yonetimi gii~legir, 
-Aragbrma maliyeti artar, 
-Komisyonculara verilen ucret yiikselecegi isin ig- 

lem maliyeti yiikselir. 
'Dengeli Gmplar Yapllmasi 
Hi~b i r  portrdycu uzun vadede yahnmlannda %I00 

isabetli olamaz. 
Her grup luymetin birbirine yalun degerde olmasma 

dikkat edilmelidir. 
A 70 adetx5000=350.000 
B 30 adetx1500=450.000 
Toplam 100 adet 
A pay senetleri %15 dugsun, 
B pay senetleri %15 yukselsin. 
Bu durumda 67.500 liral~k bu deger kayb~ 52.500 

TL. bir deger art181 olacakhr. Ancak sonuqta 15.000 
TL'hk bir zarar soz konusudur. 

* A h  Sabmda Zamanlama 
Fiyatlarda giinliik haftal~lc ayhk degigmelere baka- 

rak a l ~ m  sabm yap~lmamalid~r. Bunlarla borsa oyuncu- 
lan ilgilenir. Yatmmcrlar i ~ i n  onemli olan uzun donem- 
li kazan$ord~r. 

Istatistikllere gore yatmmcl i ~ i n  menkul luymeti en 
duguk fiyatla almak ve en yiiksek fiyatla satmak Sans 
%2 dir. 

Bu nedenle alqlan iki defada yapmak daha uygun- 
dnr. 

Pol-tfdye alman pay senedinin, firma igindeki olaylar 
nedeniyle onemli deger kaybetmesi dummunda onu 
hemen elden pkarmamal~d~r. 

Yabnmc~ s ~ k  s ~ k  yon degigtirmemelidir. Pay senedi 
y a ~ n m c ~ s ~ n i n  unutmamasi gerektigi tumce gudur. 
Uzun donemde pay senedi yatinmmdan zarar etmek 
mumkun degildir. 

Cok istisnai dnrumlar d~ginda portfoyde diizeltmele- 
re gidilmemelidir. Tam ve profesyonelce oynanamaya- 
caksa portfdyde yanm yamalak degigiklikler yapilma- 
mahd~r. 

"Likidite Tutma 
P o r t f i i n  bir lusmini para olarak tutmak gerekebi- 

lir. Bazen en likit devlet tahvillerinin bile nakte donug- 
tiiriilmesi olanaks~z olabilir. 

'Markowitz Cegitlendirmesi 
Markowitz ~esitlendirmesi, berhangibir menkulluy- . . - 

met portfdyiinun getirisinden vazge~meksizin cuzda- 
nm riskini azaltmak i ~ i n  aralarinda miikemmel olma- 
sa da yine de olnmlu iligki olan menkul luymetlerin bir 
ciizdanda toplanmasid~r. Markowitz cegitlendirmesiy- 
le lisk sistematik duzeyinin albna duguriilmesi soz ko- 
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nusu olmaz. 
Bu durumda menkul luymetlere yatmm yapan kim- 

se her risk duzeyinde getiriyi en ust diizeye pkaracak 
senetler portfoyiinun etkin kumesini saptar. 

Daha sonra yabnma bu kumeden tercihlerimize uy- 
gun diigen pol-tfdyii seger. Bu s~rada yabnmc~ en du- 
guk risk duzeyine uygun dugen beklenen getirili men- 
knl luymet portfdyiinu tercih edebiiecegi gibi dahaylik- 
sek getirili ancak daha yiiksek risk iceren menkul luy- 
metler p o r t f i i n u  tercih edebilir. 
lO.PAY SENEDI VE R ~ S K  

Pay senedine sahip olmak SISTEMATIK ve SISTE- 
MATIK olmayan iki risk turu i~erir .  

Sistematik risk degigkenlik anetmez ve kagmlamaz 
oysa sistematik olmayan i i skkap~labi l i r  bir risktir. 
10.1.Sistematik Risk Kaynaklan 

*Faiz Oran~ Riski 
Faiz oran~ndaki degigmelere bag11 olarak ortaya 51- 

kan kazan~  oranlnln degigkenligini ifade eder. Tahvil- 
de bu risk daha da belirgindir. 

+Sabnalma Gucu Riski 
Gelecekteki fiyat degigmeleri yabnma tahsis edilen 

fonlann gelecekteki satm alma giiglerini belirsizlik igin- 
de b~ralur. 

W=Reel satin alma giicunu, 
r=nominal faiz oranl, 
~p/p=Fiyat degigmeleri, etkiler. 
Pay senetleri degigken bir gelire sahip olduklan i ~ i n  

sabit gelir getiren tahvillere gore daha az sabn alma gii- 
cu iiskine mamzdnr. 

"Piyasa Riski 
-Yabnmda bulnnanlann gelecege iyimser ya da ka- 

tiimser bakmalan, 
-Siyasi olaylann geligme gekli, 

pay senetlerini tahvillere gore daha fazla etkiler. 
Piyasa risk, kaliteli pay senetlerinde kalitesizlere go- 

re daha azdlr. 
10.2.SistematikOlmayan Risk Kaynaklan 

*Finansal Kaldira~ Rislu 
Finansal kaldlra~ (leverage) tahvil faiz kazanclmn 

ya da riihwnh pay senetlerinin sag lad^$ temettii ka- 
zanclnln adi hisse senetleri kazanqlan uzerinde yapt@ 
etkiyi gosterir. Eger tahvil sahiplerine odenen faiz ka- 
zanq oranl ya da riihwnh pay sahiplerine odenen te- 
mettu orani adi pay senetlerine odenen k a z a n ~  oranm- 
dan dugukse, tahvil ve pay sahiplerine aradaki farh  gi- 
derici destek verilmelidir. 

Bu dumm firmalann faiz harcamalann~ a r t b r a d -  
tu ki buna literaturde finansal leverage denmektedir. 
Bu dummda BorF/Toplam Aktif oram buyiiyecektir. 
Bu oranm buyiimesi ise riskin artmas1 demektir. 

Pay senedi fiyatlan tahvil fiyatlarma gore daha fazla 



finansal destek riskine maruzdur. 
*Paaliyet Riski 
Pirmalann faaliyet gosterdikleri sektorlere gore kat- 

lanmak zomnda olduklan sabit yahnmlar deg~kenlik 
gosterir. Sabitvarl~klann muhafaza maliyetlerininyiik- 
selmesi firmalann bagabag noktalanm saga kayd~nr. 

Bu durum firmalann daDhlacak kar paylann~ degg- 
tirir. Karlann ve kar paylannm de&mesi potansiyel 
pay senedi satm ahulan tamfindan yalundan izlenir. 

*Yonetim Riski 
Firmalann yonetiminin kotii olmas~, gelecekle ilgili 

ongijriilerde y d p l a r ,  yonetim hatalan, enerji krizle- 
ri, grevler, kotii hammadde politikas~, yanlq finans- 
man politikalan, firmalann maliyetlerini yukseltici, bu- 
na karg~bk dabhlacakkann azalmasma neden o h .  . 

"Endiistri Riski 
-1hracat vergi iadelerinin kaldmlmasl, 
-1thalata vergi konulmas~ yada kaldmlmasl, 
-Grevler 

ve benzeri gibi endiistrilere yonelik olaylar o dalda 41- 
$an firmalar~ giig durumlarda blrakabilir. 
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