iS DUNYASI

Pay Senedi Degerini
Etkileyen Etmenler,
Pay Senedi
Degerleme
Yontemleri ve
Portfoy Olusturmada
Go6z Oniine Alinacak
Hususlar |

ilker PARASIZ
_ Prof Dr,
Uludag Uni. Iktisadi Idari Bilimler Fak. BURSA

Sermaye piyasasi aslinda bir bilmece gibi bir seydir. Di-.

ger hicbir ekonomik faaliyet sayisiz gazetede bdylesine
ayrintili olarak aqiklanmamigtir ve birgok insan tara-
findan béylesine ilgiyle izlenmemigtir. Ote yandan bag-
ka hicbir ekonomik faaliyet kendilerini gelecegin 6ngo-
riisiine adamis bir cok kigiden bu derece basarili olarak
kendisini siyirip atlatamamugtir. Diger alanlara gdre
bir pay senedinin gelecekteki degerini saptamaya hazir-
lanmig uzman stkintist da yoktur. En iyl menkul kiy-
met analizeisinin 6ngdril raporu o kadar kot olabilir
ki yatirimeilar bir profesyonelin tavsiyelerine uymak ye-
rine dnseziyle, batil inangla yada herhangi bir rassal sii-
recle daha fazla getiri elde edebilirler. Benzer sekilde,
bir yatinmenin gazetelerin ekonomi sayfalarina ok ata-
rak pay senedi satin almanin dgiitlendigi sdylenmistir,
ciinkii bayle bir yol izlenmesi bir profesyonel analistin
acikea faydasiz dgtitlerine gore daha ucuzdur.

Pay senedi piyasalarinin gercekte ngorilemez oldugu-
nu vurgulayan bir yigin istatistiksel kanit vardir. Di-
ger bir deyisle, pay senedi fiyatlarinin izledigi yol temel-
de rassaldir. Bu nedenle pay senedi fiyatlarinin izledik-
leri yola istatistikgiler rassal yiiriiyils demekitedir.

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 in so
many newspapers and fallowed with such concern by so
many people. 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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are prepared fo evaluate the future value one stock ver-
sus that of another.

It may be that the best professional 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 a professional. Similarly, it has been said
that an investor is well advised to pick stocks by thro-
wing darts at the stock market page; since it is a chea-
per to buy a set of darts than to obtain the apparently
useless advice of a professional 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-
dom. The paths they follow are what staticians call ran-
dom walks.

1.GIRIS

Son yillarda pay senetlerine duyulan agin ilgi Gilke-
mizde de sermaye piyasasinin geligme egilimine girdigi-
ni gostermektedir. Bu makaledeki amacimiz, sermaye
piyasasinda iglem goren ozellikle pay senetlerinin risk
ve getirileri arasindaki iligkilerin ve bunlan etkileyen
faktorlerin bu alanlarda geligtirilmig baz analiz teknik-
leri gergevesinde incelenmesi olacalktir.

Bu alanda gelistirilen analiz yéntemlerinin tutarhli-
1 fizerindeki tartigmalar 6teden beri siire gelmektedir.
Biz lusmen bu tartigmalara da yer vererek geligtirilen
analiz tekniklerini;

*Temel analiz,

*Teknik analiz,

*Rassal segim analizi,

*Faktor fiyatlandirma analizi,
bagliklan altinda inceleyecegiz.

2.TEMEL ANALIZ

Temel analizde amag bir menkul kiymetin gercek de-
gerinin saptanmasidir. Gercek deger bir finansal varh-
fin tam iktisadi degeridir. Bu deger firma gelirlerinin
halihazir ve gelecekie beklenen ekonomik kogullar al-
tinda tahminine baghdir. Tahmin edilen bu deger, mu-
hasebe uygulamalarindan ve piyasadaki gegici denge-
sizliklerden etkilenmez,

Menkul kiymetlerin gergek degerinin saptanmasin-
da kullanilan en yaygin teknik alan temel analiz ii¢ aga-
mada yapilir. Bunlar;

*Ekonomik analiz,

*Endiistriyel anahz ve

*Firma analizi’dir.

Bu analizlerin sonucu olarak:

-Kar tahmini,

-Dagitilacak kar pay1 ve pay senedi fiyatimin tahmini
yapilir.
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3.EKONOMIK ANALIZ

Menkul deger fiyatlari, genel ekonomik durumdaki
degigmelere karsi duyarlidir, ABD’de pay senedi fiyat-
larinin ekonomik dalgalanmalar énceden haber veren
gostergelerden biri oldugu kabul edilmektedir.

Bunu dividantlar esas alan degerleme modeliyle
agiklamak miimkiindiir.

PD = (D]/k'g)
Formiilde;
k:Yatinmalarin pay senedinden bekledikleri getiri

oranini (iskonto ya da kapitalizasyon orani),

D,=Pay senedi bagina dividant,

g=Dividant biiylime oranin géstermektedir.

Bu formiile ileride yeniden déniilecegi igin daha faz-
la ayrintiya girilmeyecektir.

3.1.Milli Gelir
Bir ekonomide milli gelirin gosterecegi reel biiyyiime

pay senedi fiyatlarim olumlu yonde etkiler,

3.2.Yatirimlar

Yatinmlardaki degigmeler, yatirimlarnn sektérel da-
gilimi tesvik eder ve sektdriin potansiyel biiyiimeleri
haklanda bilgi saglar. Ornegin tekstil sektériinde bir
canlanma bekleniyorsa bu dalda faaliyet gosteren fir-
malarin satiglar ve i hacmi ylikselecektir ve pay senet-
leri degerlenecektir.
3.3.Istihdam

Ekonominin durgunluk dénemlerinde igsizlik artma
efilimi gésterir. Dolayisiyla durgunluk icine giren sek-
torlerin pay senetleri deger kaybeder.
3.4.Enflasyon ve Faiz Oranlar:

Enflasyon yatirimlar yoniiniin tasarruf-tiketim ilig-
kilerini, faiz oranlarini etkiler.

Enflasyonist dénemlerde igletmelerin maliyetleri-
nin artmasi ve bilyiimesinin siirdiiriilmesi icin daha
biiyiik finans kaynaklarina gereksinim oldugundan ig-
letmelerinin dagitacaklan kar paylan azalahilir. Bu da
pay senedi fiyatlarim asagiya cekebilir. Buna karsilik
enflasyonda gelir béliimii degistigi icin baz: sektorlerde
onemli talep artiglar olabilir.

Ornegin otomobil talebi artabilir. Dolayisiyla otomo-
tiv sektoriinde pay senetleri fiyatlarn yiikselir. Ayrica,
faiz oranlarimin yitkselmesi pay senedi satin aheilarin
talep edecekleri getiri oramini yiikseltici etki yapar.
3.5.Biit¢e Ac1g1 ve Finansmani

Biitge apklarinin 6zellikle i¢ borglanmayla kargilan-
masl piyasa faiz oranlarim yukariya dogru cekici etki
yapar. Boylece dzel sektoriin kullanacag fonlarin azal-
masina neden olur, Ayagim kaydirma etkisi ortaya ¢i-
kar, yani kamu sektériiniin genislemesi ozel sektoriin
aleyhine bir durum yaratir.
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3.6.D1g Ticaret

Odemeler dengesi, ihracat, ithalat, déviz darbogazi
gibi faktérler firmalarn geleceklerini etkileyen dnemli
etmenlerdir.
3.7.Para Arzindaki Degismeler

ABD’de yapilan bir aragtirmaya gire (Beryl Sprin-
kel) pay senetleri fiyatlan ve ekonomik faaliyetler za-
manin 2/3 iinden biraz fazla bir zaman ayni istikamet-
te 1/3 iinde de zit istikamette hareket etmektedir. Iste
bu 1/3 ¢ok ilgingtir ve 6ngoriillmesi ¢ok giigtiir ve ok
karh bir donemdir.

Ote yandan parasal biiyiime oranindaki degismeler
konjonktiiriin déniig noktasim1 éncelemektedir. ABD
tizerindeki bir aragtirmaya gore konjonktiiriin zirvesi-
ni parasal biiyiimedeki degigme, yaklagik 19 ay 6ncele-
mektedir. Konjonktiiriiniin dipten yukariya ¢ikigim ise
parasal bityiimedeki defigme 7 ay dncelemektedir. Oy-
sa pay senetlerinin yukariya déniigii konjoktiiriin yuka-
riya doniigiinden yaklagik 5 ay énce olmaktadir. Béyle-
ce parasal biiyiimedeki degigmeler stok (pay senedi) fi-
yatlarindaki degismeyi ayilar piyasasinda ortalama 15
ay bopalar piyasasinda da 2 ay 6ncelemektedir. (*)
4.ENDUSTRI ANALIZI

Firmalarin karlar, dagitacaklan temiittiiler ve pay
senedi fiyatlar: endiistri genelindeki bazi faktérlerin et-
kisiyle de degisme gosterir.
4.1,Endiistri Hayat Egrisi

Insanlar gibi endiistrilerinde bir yasam slireci var-
dir. Endiistrilerin hayat egrilerinde;

-Bebeklik,

-Biiyiime,

-Istikrar,

-Gerileme, olmak iizere dort dénem ayirt edilebilir.

Urettigi mamiil heniiz bebeklik déneminde olan gir-
ketlerin menkul degerlerine yatirim yapmak oldukga
risklidir,

Biiyime doneminde endiistriye yeni firmalar girer.
Talebin arttinlmasi igin fiyatlar agagya cekilir. Uretim-
de 6nemli artiglar olur. Bu agamada endiistride kimin
kalacagi kimin terkedecegi sorunu ortaya cikar. Finan-
sal bakimdan gii¢lii ve rekabete dayanabilecek firmala-
rin pay senetlerine yatirim yapilmalidir,

Istikrar déneminde firmalar arasi rekabet ve pazar
paylarn istikrar kazanmigtir, Reklamlar en énemli pro-
mosyon aracidir,

Pay senedi alicilari istikrar safhasina girmis olan fir-
malarin pay senedini tercih etmelidir. Ancak bu agama-
daki firmalarin ekonomik dalgalanmalardan hizla etki-
lendigini de unutmamak gerekir,

*Borsa’da iyimser hava, boga davranigi; kiitiimser hava, ay1 davra-
mis1 olarak nitelendirilir. Borsa'ya bogalar hakim oldugu zaman fi-
yatlar yiikselir, ayilar hakim oldugu zaman fiyatlar diiser.
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Gerileme agamasinda olan firmalan kesin olarak ta-
mmlamak oldukea giictiir. Ancak modasi gegmekte
olan mal iireten firmalarin actkea gerileme safhasinda
oldugunu séylemek miimkiindiir.
4.2.Endiistri Analizinde Dikkate Alinacak
Etmenler

*Endiistrinin gegmiste gosterdigi bilytime

Bu durum zellikle hayat egrisinin hangi safhasinda
bulunuldugu hakkinda bir fikir verir. Ornegin, siyah-
beyaz TV iireten bir firma gerileme dénemine girmis
demektir.

*Endiistrideki arz ve talep durumu

Uzun yillar boyu endiistrideki arz ve talep tiplerinin
incelenmesi gelecek hakkinda fikir verecektir.

*Uretilen malin dzelligi ve teknolojik gelisme kargi-
sindaki durumu

Malin kigi bagina kullanim miktar artiyor mu yoksa
l azaliyor mu? Teknolojik buluglar ve buna uyarlanma

firmanin gelecegini belirler.

*Talep Esnekligi, (Gelir talep esnekligi) Ozellikle Tii-
keticilerin gelirlerindeki degismelerin mallara olan ta-
lebi ne yonde etkiledigi incelenmelidir.

*Endiistride iiretim kapasitesi

Endiistride firmalarin kapasite kullammm diigiikse
ya da yiiksekse bu mallarn satig fiyatlarim etkiler.

‘ *Devlet miidahalesi

Devletin bir iiretim sektériine miidahalesi her za-
man olagelmistir. Bunun dozaji firmalarin gelecegini
etkiler.

} *Uluslararas: iligkiler

Ihracat, ithalatin serbestlegtirilmesi, ithalat kisitla-
malan vh. ebmenler firmalann geleceklerini ve karlilik-
larim etkiler.

*Sosyal yagamdaki degigmeler

-Daha kii¢iik aile yapisina yénelis,

-Daha fazla hizmet talebinde hulunma,

-Daha kii¢iik otomobillere talep,

-Niifiis artiginin kontrolu
bu degigime paralel olarak mal ve hizmet iireten firma-
larla iretmeyen firmalar: farkl olarak etkiler.
5.FIRMA ANALIZi

Firmanin gelecek dénemlerde nasil bir performans
gostereceginin tahmini, pay senedi degerinin saptan-
masinda énemli rol oynamaktadir.
5.1.Nitel Etmenlerin Gozéniine Alinmasi
5.1.1.Mallarin Ozelligi

-Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesi,

-Mal ve hizmetlerin piyasada taninmighk derecesi,

-Mallar icin hayat egrisinin aragtirilmas: (dzellikle
begenmeli mallar da),

-Malin niteligi (zorunlu mal olup olmamasi),
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-Firmanin iirettig mal ve hizmetlerin bagka mallar
icin talep yaratip yaratmadig.
5.1.2.Firma Yonetimi

Firma analizinde firma {ist yénetim kadrosu ve bu
kadronun kalitesi de gok 6nemlidir.

-Firmanin resmi bir organizasyon semasinin olup ol-
mamasi,

-Uzun vadeli planlarinin olup olmamasi,

-Giinliik iglerin yiiriitiilmesinde yazili prosediirlerin
olup olmamasi,

-Yoneticilerin egitim durumu ve ig tecriibeleri,

-Yoneticilerin ig diinyasindaki iiriinleri,

-Yénetimin gegmig yillardaki performansi,

-Yeni mamiil gelistirilmesi konusunda ¢aligmalar,

-Yatirim gayretleri,

-Yonetimin , ortaklar sendika ve mahalli idare yéne-
ticileriyle iligkileri,

-Benzer dallarda faaliyet gisteren firmalarin birbir-
lerinden geri kalmama ¢abalar. (*)
5.1.3.Firmanin Yer Aldif Piyasa ve Bu
Piyasalarin Ozelliklerine Uyarlanma Derecesi

-Monopolcu rekabet piyasasi,

-Oligopol piyasasi,

-Monopol derecesi
gibi firmamn ¢alistify piyasa yapisi, karhihigina etki ya-
par.
5.2.Firma Analizinde Nicel Unsurlarnn
Gozoniine Alinmasi

Nicel yonden yapilacak firma analizi firmanin geg-
migte gstermis oldugu performansin bilango, gelir tab-
losu, fon kaynak kullanim tablosu gibi finansal tablolar
aracihigiyla incelenmesine yoneliktir,

5.2.1.Finansal Tablelardaki Bilgilerin Kalitesi
Menkul knymetlere yatirim yaparken, yatirnmeilarin
kargilastiklan en énemli sorunlardan biri finansal tab-
lolardaki bu bilgilerin gitvenilirligiyle ilgilidir,
Bu alanda pek ¢ok sorun olabilir, Biz bunlardan
onemli birkagim agiklamakla yetinecegiz.,

5.2.1.1.Stok Degerleme Yontemlerinde
Farkliliklar

Stok degerleme yontemlerinde farklihklar malin ma-
liyetini dolayisiyla faaliyet karim etkilemektedir. Orne-
gin stok degerlemeleriyle ilgili olarak son giren ilk g1-
kar (LIFO) ve ilk giren ilk gikar (FIFO) yontemleri uy-
gulanabilir, LIFO yénteminde son alinan birimlerin ilk
once satildif1 varsayilmaktadir. FIFO yonteminde ise
ilk satin alinan birimlerin ilk énce satldig1 kabul edi-
lir. Bu durumda LIFO da dénem sonu bilangosunda
stoklar daha diigik bir degerle gozilkmekte, FIFO'da

*Qrnegin X, Y gibi firmalarin pay senetlerinin degerlenmesi bir sii-
re sonra Z firmasinin da pay senetlerinin degerlenecegine bir isaret
sayilabilir.
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ise bilangoda son satin alinan stok kalemleri maliyetle-
riyle yansimaktadir. Sonug olarak gzellikle enflasyon
dénemlerinde LIF(Q’da kar daha gercekei olmakla bir-
likte stoklar daha disilk maliyetle yer almaktadir. FI-
FO’da ise ortaya fiktif bir kar ¢ikmakta, buna kargiik
bilangoda stoklar o andaki degerine yakin bir degerle
gosterilmektedir.

Bunu hir érnekle agiklamaya caligalim

Donem bagi stok miktar: :20

Birim Degeri :2000 TL

Donem igindeki satin alimlar

Birinci 100 birim 2200 TL
Tkinei 100 birim :2400 TL
satiglar 200 birim :3000 TL'den olsun

Buna gore gelir tablosunu LIFO ve FIFQO'ya gore dii-
zenleyelim;
Tablo 1. Gelir Tablosu

LIFO FIFO
Satiglar :200 Birim 3000 TL'dan 600.000 600.000
Satilan Malin Maliyeti 40.000 40.000
Dénem bas! stok (20x2000) 220.000 220.000
Aliglar Birinci (100x2.200) 240.000 240.000
ikinci (100x2.400) 500.000 500.000
Ddnem sonu stok 40.000 48.000
(20x2400) ve (20x2400) 460.000 452.000
Gayri Safi Kar 140.000 148.000

5.2.1.2,Sabit Varlhiklarin Amortismani ve
Amortisman Ayirma Yontemlerinde Degismeler

Sabit varliklarin amortismani ve amortisan ayirma
yontemindeki degigmeler farkh kar rakamlarinin orta-
ya gitkmasina neden olur. Oteyandan bir girket amortis-
manlarimn bitmesi ya da her y1l ayridan amortismanla-
rin giderek kiigiilmesi, pay senetlerinin degerlerini art-
tirier etki yapar. Ulkemizde vergi usul yasas;, normal
ve hizlandirilmig olmak tizere iki amortisman yontemi-
ni kabul etmistir.
a.Normal Amortisman

Bu yénteme gore amortismana tabi olan mahn dege-
ri egit dilimlere ayrilir. Her yil bir dilim itfa edilerek
belli bir siire sonunda amortismana tabii sabit kiyme-
tin degeri sifir olur,
b.Hizlandirilmis Amortisman (Azalan
Bakiyelerle Amortisman)

Bu yontemde her y1l bakiye degere ayni amortisman
oram uygulanir. Bu durumda bakiye degerinin sifir ol-
masi s6z konusu olamaz. Ornegin 20.0001ira degerinde-
ki bir techizata % 10 amortisman uygulaniyorsa, baki-
ye deger 1. y1lin sonunda 18.000 liraya 2. yilin sonunda
16.200 liraya 3.ylin sonunda da 14.580 liraya diiger.
Béylece her y1l aymi oranda, ancak giderek azalan mik-
tarda amortisman ayrilmig olur. Bakiyeler giderek azal-
dif1 i¢in de bu yonteme "azalan bakiyelerle amortis-
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man"da denilmektedir.

Vergi Usul Kanunu, azalan Bakiyeler yontemini uy-
gulayan firmalara, cetvelde gsterilen amortisman ora-
nimun iki katini uygulama haklk: vermigtir. Boylece bu
haktan yararlanan bir firma normal amortisman oram
% 10 olan techizatlarini her y1l % 20 oraninda amortis-
mana tabi tutabilecektir.

Boylece firmailk yillarda yitksek amortismandan do-
lay: zarar gosterecektir. Buna kargilik sabit kiyymetleri-
ni birkag y1l gibi kisa bir siirede tamamen itfa edecegin-
den kar, birdenbire yilkselecektir. Kugkusuz buna bag-
11 olarak da bu firmamin pay senetlerinde birdenbire fi-
yat artiglar goriilecektir.
5.2,1.3.Sermaye Arttirnimlar: (Piyasa
Deyimiyle Yavrulama)

Hukuksal agidan sermaye arttirimi bir firmanin ka-
yitl sermaye miktarimin yiikseltilmesidir. Sermaye art-
tirimi bedelsiz ve bedelli olabilir.

*Bedelsiz Sermaye Arttirimi (Oto finansman)

Bedelsiz sermaye arttirimi iki gekilde olabilir:

-Ihtiyatlardan ve yeniden degerleme fonundan,

-Dagtilabiliv kardan,

Bedelsiz sermaye arttirimi psikolojik agidan pay se-
netlerini yiikseltici etki yapar.

Ihtiyatlardan ve yeniden degerleme fonundan kargi-
lanan sermaye arttirimi temelde birbirlerinden farkh
oldugu halde, teknik agtdan birbirine benzer.

Serbest ihtiyatlardan sermayeye devir olgusu vergi
agisindan firmaya fayda saglamaz. Ciinkil dagitilma-
yan karlarin da vergisi 6denir. Seneler boyunca dagitil-
may1p firma biinyesinde tutulmus karlar bu fona dé-
niigtiriilmiigtiir.

Yeniden degerleme fonu, seneler boyunca firma akti-
finde kendiliginden yada enflasyon nedeniyle hasil
olan deger artiginin hesaplanip fon haline déniistiiriil-
mesidir."Yeniden Degerleme Yasasi" geregince vergi
ddenmemektedir. Yeniden degerlemenin gelecek do-
nemler i¢in de vergi agisindan yaran vardir. Yeniden
degerlemeye tabi tutulan aktif kalemleri izerinden da-
ha fazla amortisman ayrilacag igin firma kan daha az
goziikecek ve daha az vergi 6denecektir. Bu da firma-
nin mali gliciind arttiracaktr,

*Bedelli Sermaye Arttirim

Sermaye arttinminin en normal gekli, yiikseltilen
sermaye mikiarnmn ortaklardan riichan haklar gerce-
vesinde nakden tahsil edilmesidir. Ortaklar riichan
haklarm®) kullanmadiklan ya da arttinlan sermaye
tutan ortaklardan kargilanamayacak kadar biiyiik ol-

*Richan hakki sermaye arttirimlarinda, yeni sermayeden eldeki
paylar oraninda yeni pay alma hakkidir. Yalnzca eski pay sahiple-
rine taninan bir haktir.Riichan hakks alintp satilabilir. Riichan hak-
kinin degeri, pay senedinin sermaye arttinmmindan énceki degeriyle
sonraki degeri arasindaki farktir.
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dugu takdirde sermaye halka acilir. Bedelli sermaye
arthrimina gidilecegi haberinin duyulmasi riighan hak-
k1 nedeniyle pay senetlerinin fiyatlarini arttirier yonde
etki yapar. Ciinkii érnegin nominal deger 100 lira piya-
sa degeri 300 lira olan pay senedini riichan hakkini kul-
lanan kigi gene 100 liraya satin alacakiir. Bu nedenle
pay senedine sahip olan kigi 200 liralik riighan haklk
avantajina sahiptir.
5.2.2.Finansal Tablo Analizi

Firma analizinde 6nemli olan bir analizde finansal
tablonun belli bir dénem i¢in incelenmesidir, Oran ana-
lizinde kullanilan oranlar: dért grupta incelemek miim-
kiindiir. Bunlar;

-Likidite oranlan,

-Faaliyet oranlar,

-Finansal yapiyla ilgili oranlar,

-Karhlik oranlandir.
5.2.2.1.Likidite Oranlan

Firmanin kisa siireli borglarini 6deme giiciinii élg-
mek igletme sermayesinin yeterli olup olmadigim 6lg-
mek i¢in kullambr,

*Cari Oran

Bu oran dénen varliklarin yani firmanin kisa siireli
ylikiimliilitklerinin kisa siireli bor¢lara bgliinmesi sure-
tiyle hesaplanmaktadir.

(Dénen varhklar (cari aktifler)

Cari Oran=
Kisa siireli borglar (cari pasifler)

Bat1 bankalarinda deneyimler sonucu son derece ge-
nel bir kural olarak bu oramin 2/1 olmasi yeterli goriil-
mektedir. Gelismekte olan iilkelerde ve iilkemizde bu
oranin 1.5/1 olmast yeterli sayilabilir, Ciinkii bizim gi-
bi ilkelerde her zaman bir likidite sorunu vardir.

*Asit-Test Orani (Likidite Oram)

Cari aktifler iginde nakde gevrilmesi zor olan stoklar
vardir. Bu nedenle paraya gevrilmesi zaman alabilecek
olan degerlere payda yer verilmez, Boylece
Asit-Test Orant=(Kasa + Banka + Pazarlanabilir Menkul Degerler

+Alacaklar) /Kisa siireli borglar (cari pasifier) .(3)

Deneyimler sonucu bu oranin 1/1 olmasi yeterli ola-
rak kabul edilmektedir. Ulkemiz kosullarinda bu ora-
nin %65-%80 arasinda olmasi normal olarak kabul edi-
lehilir.

*Nakit Orani

Nakit orani para ve para benzerlerinin kisa siireli
borglara boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

(Kasa+Banka+Pazarlanabilir Menkul Degerler)
Nakit Orani= N

Kisa siireli borclar (cari pasifler)
Gergekte bu oran firmanin satiglarimin durmasi ve
alacaklarm tahsil edememesi halinde kisa siireli borg-
larim kargilayabilme giiciinii gistermektedir, Gelismig
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iilkelerde, nakit cranmimin %20’ nin altina dilsmemesi ge-
rekir.
5.2.2.2, Faaliyet Oranlan

Firmanin sahip olduklar1 varhklarin kullanim ala-
nindaki verimliligi élgen oranlandir.

Ticari Alacaklarx365
Alacaklarm ortalama tahsil siiresi= ..(5)
Yillik Kredili Satislar

Ticari alacaklarin ortalama kag giinde tahsil edilece-
gini gbsterir.

Satilan Mahn Maliyeti

Ortalama Stok

Stoklarin dénem icinde kag kez devrettigini gisterir,
Stok devir hizinin yavag olmasi ya da yavaglama egili-
mi finans gereksinimin artmasi, stokta bulunan malla-
rin bozulmasi gibi sakincali yonleri olacaktir. Stok de-
vir hizimin artmas, genelde firma igin iyi olmakla bir-
likte stoklarin yenilenmemesi durumlannda sakincali
da olahilir.

Stok Devir Hiz=

Net Satiglar

Toplam Net Aktifler
oran net satiglann maddi varhiklara béliitnmesi sek-
linde bulunur.

Toplam Aktif Dénme Hiz =

5.2.2.3 Finansal Yapiyla Ilgili Oranlar
Bu gruba giren oranlara kaldirag orani da denir.
Toplam Borg

Toplam Oz Varlik
Finansal riskin geleneksel gistergesidir. Finansal ya-
p1iginde borclarin 6z varhiga gére payim yansitir.
Borg/Toplam Varlik Orani=Toplam Borglar/Toplam Aktifler .(9)
Firmanin yatirimlarimin finansmaninda ne &lgiide
borg kullandigim gosterir.

Faiz ve Vergi Orani
Faiz Kargllama Orani=—————————————ou———  __. (10)
Faiz Giderleri

Firmamn finansal risk derecesi hakkinda fikir verir.
Oran firmaya sabit bir yiikiimliilitk getiren faiz giderle-
rini firma karimin ne 6l¢iide kargiladignn gosterir
5.2.2.4.Karlilik Oranlan

Firma ydnetiminin verimliliini 6lcen oranlardir,

Net Satiglar-Satilan Malin Mal.

Briit Kar Marji=—————ce oo | (11)
Faiz Giderleri

Satilan malin maliyeti satislardan dilgiildiikten sonra kalan
kar payim gostermektedir,

Borg/Oz Varliklar Orani=

i Vergi Sonras: Net Kar
Oz Varlik Karhlifn = ———— (12)
Maddi Oz Varlik
Vergi Sonras: Net Kar
Toplam Aktif Karlllhf =-——m-————— ... (13)
Toplam Aktifler

Firmamn yatirimlarindan (toplam aktifler) ne oran-
da getiri sagladipam élcer,
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5.3.Pay Senedinin Degerinin Bulunmas:

Pay senedi degerlemesi ashnda bugiinkii deger kav-
ramina dayanir. Yani yatirimel i¢in pay senedinin dege-
ri, pay senedinden gelecekte saglayacag gelirlerin bu-
giine indirgenmig degerine esittir.
5.3.1.Tek ve Cok Donem Bilyityen ve Sabit
Degerleme Sekilleri
5.3.1.1,Tek Donem Degerleme Sekli
Pp=(Dy/1+k)+(P/1+k)

Burada,

Py=Pay senedinin bugiinkii fiyatim

P,=Pay senedinin satinalma fiyatini

k=Iskonto oranini (getiri orani)

D, =Dividant gelirini belirlemektedir.

Burada bir noktaya hemen igaret edelim. k’nin belir-
lenmesinde;

-Piyasadaki menkul kiymetlerin getirileri,

-Faiz oram,

-Enflasyon gtz 6niine alinir.

Konuyla ilgili bir ornek vermek gerekirse
D,=500, P,=1500k=0,20 ise
Py=(500/1+0.20)+(1500/1 +0.20)=1666 bulunur.
5.3.1.2.Cok Donem Degerleme Sekli

Po=(D/1+K)+(Dg/1+k)+(Py/1+k) ....ccccccenens (15)
buradan,
Pozilll D/A+RY+[P /(14K e (16)
n—»::olidugunda

................................ (1

Py=3 D/(1+k)
t=1

olur.

5.3.1.3.Dividantlarin Sabit Oranda Bityiimesi
Eger dividantlarda her y1l sabit bir oranda (g) bilyii-

me bekleniyorsa, t doneminde yatirimeinin elde etme-

yibekledigi dividant (D)

Di=Dg/(1+@tdir e (18)
Bu durumda pay senedinin bugiinki degeri

Po=2 D140/ +(Q+k)" e (19)
Bazi matematik iglemlerle bu formilii

T (20)

seklinde yazabiliriz. Bu formiile 'Gordon’ modeli de
denilmektedir.

Formiilde D;=Dg(1+g) den tahmin edilmektedir.

Bir drnek vermek gerekirse,

-Dividantlarin son 10 yil iginde %15 bityiime gister-
digini,

-Cari yilda dagitilan dividantlarin 250 oldugunu,

-k’nin da 0,20 oldugunu farzettigimizde
D,=Dy(1+g)=250(1+0,15)=287,50 bulunur.

Buradan,
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P,=287.5/(0.20-0.15)=5750"dir

Bu formiilii k’y1 elde etmek iginde kullanabiliriz, Bu
durumda.
k=(D,/Pp)+gdir.
5.3.1.4.Dividantlarin Degisken Oranda
Bityiimesi

Hizla biiyiiyen endiistriler igin karlarn once ¢ok hiz-
la artacagim daha sonra piyasaya yeni firmalarin gir-
mesiyle karlarm ve 6denen dividantlarin yavag artma
efilimi gosterecegini diigiinebiliriz. Ornegin m y1l icin
firmanmn kar g; oraninda biiyiiyecek m+1 yilindan iti-
baren normal oranda artacaktir,

m
Po=2([Dg(L+gpt/(L+ k)M ) [1/(1+K)MLKD,, + 1) /(k-g2))
t=1

Ornegin x sirketinin 5 yllik siire iginde dividant: ca-
ri y1lda %20 daha sonra da %10 olacak sekilde artmas:
hekleniyorsa ve cari dividantlar=200, k=0,15 ise

Py=2 [200(1+0.2)5/(1+0.15)]+{1/(1+0.15)9}.549/(0.15-0.1)= 10980
t=1

Bulunur,
5.3.2.Carpanlar:Fiyat-Kazan¢ Oranm (f/k)

Fiyat-Kazang¢ Oram firmanin 1 TL'lik karina karsi-
ik (vergi oncesi) yatirnmeilarin kag lira 6demeye razi ol-
duklarini gésterir drnegin f/k=9 ise yatirnnmeilar karin
9 misli pay senedini satin alirken 6demek isteyecekler-
dir.

f/k oram, kapitalizasyon (iskonto) oraminin tersine
esittir. Yani

f/k=1/2 dir.

Baylece,

Pay Senedi Fiyat::P=(f/k)(Pay senedi basina diisen
kar)
seklinde bulunacaktir.

Dogru bir ¢arpanin bulunmasinda su hususlar géz
oniine alinmalidir.

-Menkul kiymetin riziko simfi,

-Gelir akiminin biiyiime hizi,

-Biiyiimenin siiresi,

-Piyasa kogullan.
6.TEKNIK ANALIZ

Teknik analiz pay senedi fiyatlar1 arasinda bir ba-
gimlihik oldugunu ve fiyat standardlarinin zaman i¢in-
de tekrarlandigin kabul etmektedir. O halde gecmiste-
ki fiyat hareketlerine dayanarak cesitli menkul kiymet-
lerin giiglii ve zayif yénlerinin aragtirilmas: teknik ana-
lizin temelini olusturur.

Teknik analizciler pay senedi piyasasini, bu pay se-
nedini ya da pay senedi piyasasi igin arz ve talep egrisi-
ni bulmak i¢in inceler.

Bu amagla kullamilahilen baz: aletleri soyle agiklaya-
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biliriz.
6.1.Piyasanin Yonii

Bu analiz, pay senedi piyasasindaki dénemlerin yapi-
styla ilgili kurama dayanmaktadir.

Fiyatlar yiikselirken pay senetleri tek tek ve yavag
yavasg en yliksek noktaya ulagir. Bu agsamaya varldigin-
da da piyasa ortalamasi déniig noktasina erigmis olur.

Tersine fiyatlarin diigiisii sirasinda da diisiigiin so-
nuna yaklagip yaklagilmadifinin anlagilmasi igin satig-
larin miktar: aragtirihir,

Burada gozlenen genel fiyat diigiig ve yiikseliglerinin
dagphmdir, Buda piyasamin yonii denen seydir.

Piyasanin yoniinii 6l¢menin ¢egitli yollar: vardir.

-Haftalik artig sayisiyla diigiig say1s1 arasindaki far-
kin fiyat: defismeyen hisse senedi sayisina boliinmest,

-Yiikselen ve diisen pay senetlerinin net sayisinin
toplami alinarak birbirlerinden cikarilmasi,

6.2.Alim Satim Hacmi

Hacim piyasasinin en diisiik noktasina gelindigini
gosterdigi gibi fiyatlarin yiitkselmesinin sonunun geldi-
ginin de gdstergesi olahilir, '

Kugkusuz pay senetleri fiyatlar: hergiin ayn1 yénde
hareket etmez. Bir pay senedinin fiyat yiikselirken ora-
mida diigebilir (vice versa).

Hacim pay senedi fiyat ortalamalarinda énemli diig-
melerden once diigme egilimindedir.
6.3.Vadeli Satig

Vadeli pay senedi satiglarindaki énemli artig pay se-
netlerine talebi arttinr bu da fiyatlarin yiikselmesine
neden olabilir (Vice versa). O halde pay senedi alim sa-
timlarinda vadeli ahm satimlara bakmak gerekir.

Vadeli satiglar: daha ¢ok spekiilatérler yapar. Spekii-
latorler pay senedi fiyatlarinin diigecegini bekleyerek
dilgiik fiyatlar pay senedi satin alarak yiksek fiyatlar
yaptiklar satig anlagmasina gore satarlar.
6.4.Kiigiik Miktarlarda Alim Satimlar

Bu teori sokaktaki insamn genellikle yanhys hareket
ettigini dolayisiyla gériiglerinin tersine strateji izlenme-
si gerektigini ileri siirer.

Satiglarin aliglara orani diigliyorsa piyasa fiyats diige-
cektir. Kiigitk miktarlardaki aliglarda alicilar kiigiik ya-
tinmeilar oldugundan aliglarin satiglara orani artiyor-
sa piyasada fiyatlar en yiiksek noktasina yaklagiyor de-
mektir.
6.5.Komisyoncu Hesaplarindaki Borg
Bakiyelerinin Miktarindaki Degismeler

-Komisyonculara Birakilan Fonlardaki Degismeler

Yatirnme gelecekte yatirim firsati gérmiiyorsa para-
y1 komisyoncuda tutmaz. Boylece komisyoncu hesapla-
rindaki borg bakiyeleri azalir.,
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-Gecmiste Goreli Giice Sahip Olmug Menkul Kiy-
metlere Yatirim Yapilmas:

Gegmigte goreli giice sahip olmus menkul kiymetle-
re yatinim yapmakla yatirime daha yiiksek gelir sagla-
yacaktir,
6.6.Degisme Orani Analizi

Cari fiyat hareketlerinin fiyatlarin uzun vadeli hare-
ketli ortalamalarina bagh olarak incelenmesi gerekir,
Cari fiyatlardaki hareketler ortalama boyunca agagiya
dogru gidiyorsa satig yapilmasim gerektirir (Vice ver-
sa).
6.7.Dow Kurami

Tiim olarak piyasayla ilgili bir kuramdir. Dow kura-
runin birgok degigik bigimi vardir. Bu kuram pay sene-
di hareketlerini {ige ayirmaktadir.

Genel degigmelerin %20'sinden fazlasinin meydana
geldigi bir dénem (y11) ya da daha uzun siiren énemli
hareketler,

Onemli hareketlerin i¢inde hasil olan 3 haftadan 3
aya kadar siiren ikinci derecede hareketler,

Giinliik dalgalanmalar.
6.8.Fiyat Diyagrami Modelleri

Dow Teorisi tiim olarak piyasayla ilgilidir, Ayni ana-
liz tek tek menkul kuymetlere de uygulanahilir. Teknik
analizde su sorulara da yamit aranir. Onemli bir yukari-
ya yada agapiya fiyat hareketi, faiz konumudur. Egili-
min tersine dénme olasihf varmi dir? Belli bir pay se-
nedinin yada pazar ortalamasinin ulasacagi fivat nedir

Teknik analizeiler bunun i¢in ¢izgi, gubuk ve nokta
diyagramlar kullamrlar.

Cizgl ve gubuk diyagramlarda yatay eksende zaman
diigey eksende fiyat yer alir.

Cubuk diyagramlarinda dért donem ayirt edilebilir.

Sol Omuz:Durgun bir alim satim déneminden son-
ra aligveriglerin yogunlastig ve bunun sonucu olarak fi-
yatlarin yeni bir tepeye eristigi durum

Bas:Fiyatlar yogun alimlar sonucu yeni bir tepe
noktasina ulagtifn ve daha sonra sonra sol omuz tepe
noktasinin altina olustugu dénem

Sag Omuz:Fiyatlarin bir miktar yiikselmesine ne-
den olan alimlarin gérildiigii ancak diigmege baglama-
dan dnce bag diizeyine kadar gitkamadig dénem

Doéniigler:Fiyatlarin boyun dogrusundan asagiya
dilgtiigil ve "sat” haberinin gecerli oldugu dénem

Yukandaki analizin tersi durumlarda da fiyat yitkse-
ligi s6z konusu olacaktir.

Temel menkul knymetler analiziyle teknik analiz bir-
birinin kargiti konumundadir, Dolayisiyla temel men-
kul kiymet analizeisinin sahip oldugu bilgiler teknik
analize ters diigmektedir. Ashnda teknik analizin giinil-
miizde 6nemi de kalmamistir.
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7. RASSAL SECIM KURAMI YA DA ETKIN
PiYASA HIPOTEZI

Etkin piyasa hipotezi giiniimiizdeki modern finans
kuraminin temelini olugturmaktadir. Monetarist ige-
rikli bir kuramdar.

Bu kurama gdre etkin hir sermaye piyasasinda men-
kul kaymet fiyatlar:, menkul kiymetlerle ilgili her tiirli
bilgiyi yansitir. Béyle bir piyasada menkul knymetin fi-
yat1 piyasaya verilen bilgiler 151g1inda belirlenir. Eger
hertiirlii bilgi piyasaya aktarilmig ve yatinmeilar tara-
findan degerlendirilmigse herhangi bir andaki menkul
kaymetin fiyati pay senedinin gergek (instrinsic) degeri-
ne egittir.

Fiyatlar ancak piyasaya yeni bilgiler gelirse degigebi-
lir. Yani etkin bir sermaye piyasasinda fiyat degigmele-
ri tamamen rassaldir. Ciinkil ancak yeni bilgiler fiyat-
larda degigsmelere neden olur. Eger bilgi yeni bir hilgiy-
se tahmin edilemez. Eger bilgi tahmin edilebilir bir bil-
gi ise zaten cari fiyatlar tahminleri yansitacak gekilde
degismistir. Tahminler gergeklesirse, fiyatlar bu tah-
minlere gire defigsme gisterdiginden yeni bir defigme
olmaz

Rassal fiyat defigmesi fiyat defigmelerinin birbirle-
rinden bagimsiz oldugunu ve ge¢misteki fiyati bilmek-
le gelecekteki fiyat degigmelerini tahmin etmenin
miimkiin olmadigin1 vurgulamaktadir.

Yani fiyatlarin hafizasi yoktur.

Etkin pazarin menkul kiymetlerle ilgili her tiirli bil-
giyi yansitabilmesi i¢in su kogullarin yerine gelmesi ge-
rekir.

Menkul kiymetlerle ilgili bilgileri, tiim yatirimeilar
hig bir mali kiilfete girmeksizin elde edebilmelidirler.

Tiim yatinmeilar bilgileri aym gekilde yorumlamali-
dir,

Islem maliyeti sifir olmalidir.

Etkin bir pazar likit sermayeyi hizla ve tam olarak
ekonomi i¢in en iyi sonucu verecek gekilde kanalize
eder. Higbir gey icin tekel kuramaz. Cok say1da kisi ¢ok
sayida iglem yapar.,

Ornegin rekabetin gegerli oldugu bir ekonomide da-
ha iyi araba lastifi yapmak bir anonim sirket kurul-
mugsa ve pay senetleri halka sunulmugsa, etkin piyasa-
da fonlar daha diigiik kalite lastik yapan firmalardan
bu girkete kayacaltir.

Etkin piyasalarda farkli menkul kiymetlerin birbirle-
rini izleyen fiyat degigmeleri birbirlerinden bhagimsiz-
dir, Bir fiyat degigmesi daha 6nceki fiyat hareketlerine
bagli degilse bu bir rassal secim piyasasidir. Etkin piya-
salar yeni kurulan girketler i¢in iyi bir finans kaynag-
dir. Ciinkii fonlar iyi ydnetilmeyen yada modas: gegmis
mallar iireten girketlerin pay senetlerinden kendisine
kayar.,
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Piyasadaki her menkul kiymet ger¢ek deferine esit
bir fiyattan iglem gorecek, herhangi bir nedenle piyasa-
da ortaya gikan futarsiz fiyatlar uzun stire devam etme-
yecek kisa siirede denge fiyatina esitlenecektir. O hal-
de etkin piyasa modeline gore;

-Piyasa etkindir,

-Toplum bilgi sahibidir,

-Bilgiler dogru degerlenir.

-Tepki ¢ok hizhdir.
8.FAKTOR FIYATLANDIRMA ANALIiZi

Faktor fiyatlandirma analizinin hareket noktas:
menkul kiymetlerin risk ve getirilerini etkileyen et-
menlerin ve menkul kiymetlerin bu etmenlere olan du-
yarhlifinin belirlenmesidir. Etmenler ekonomik igerik-
li olabilecegi gibi sosyal kiiltiirel ve politik icerikli de
olabilir.

Faktor fivatlandirma analizinde menkul kiymet ana-
lizcisinin islevi, menkul kuymetleri islem géren firmala-
rin karhhk durumlarnni etkileyebilecek etmenleri ve
menkul kiymetlerin bu etmenlere gére duyarliligini
saptamaktir. Boylece menkul kiymetlerin risk ve getiri
icerikleri tahmin edilecektir,

Analizler basit ve genel olmak iizere iki kisimda dii-
sliniilebilir.

Basit olarak konuya girdigimizde menkul kiymetle-
rin risk ve getirilerini etkileyen tek bir etmenin oldugu-
nu diisiinebiliriz. Daha sonra her menkul kiymetin bu
etmene olan duyarhlifnm belirleyebiliriz.

Bunu ii¢ agamada yapmak miimkiindiir.

Once biitiin menkul kiymetlerin risk ve getirilerini
etkileyecegi diigiiniilen genel etmenin degeri tahmin
olunur. Bu amagla olasilik dagihimi yéntemi kullanilir.
Soyle ki, genel etmenin degeri belli bir beklenen deger
ve genellikle bu degerin standart sapmasi cinsinden be-
lirsizlik orani olarak saptanir,

Her menkul kaymetin genel etmene olan duyarlilig
saptamir. Bunun igin gegmis yillara gore regresyon yon-
temi kullanilir.

Menkul kiymetin kendine ozgii getiri oraninin ve
menkul kuymetten kaynaklanan riskin tahmin edilme-
si gerekir,

Aslinda piyasadaki tiim menkul kiymetlerin risk ve
getirilerinin tek bir etmenden etkilendigini diigiinmek
fazlaca gergekei olmaz. Gergek hayatta her menkul kiy-
metin risk ve getirisini etkileyen birgok etmen stz ko-
nusudur. Bu durumda analiz son derece giig hale gel-
mektedir. Dolayisiyla bazi basitlegtirmelere gitmek ge-
rekir. Bunun iginde sinirl sayida etmenin goz oniine
alinmasi ve menkul kiymetlerin risk ve getiri iglemleri-
nin bu etmenlere gére belirlenmesi en uygun yontem
olarak gozitkmektedir.
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9.PORTFOY YONETIMI
9.1.Portfoy Yonetiminde Goz Oniine Alinacak
Hususlar

Portféy olugturmada en 6nemli husus kagitlari iyi ta-
nimaktir,

Kagitlarn tanimanin ve borsadaki hareketlerini izle-
menin en iyi yolu da bunlar portféy iginde azar azar
yer vermektir.

Bir portféyiin getirilerini; Faiz, Temettii ve menkul
laymetlerin alim satimlarinda elde edilen kazang ya da
kayip olugturur.

Kisa vadede gelir saglanmasi hedefleniyorsa portfoy
icinde tahvillere daha fazla yer vermelidir.
9.2.Pay Senetlerinin Gelir-Risk Dengesi
Acisindan Gruplandirilmasi

*Biiyiik sirketlerin pay senetleri (Bluechips)

Bu hisse senetlerinin fiyat/kazang oram yiiksek bu-
na kargilik gelir randiman diigiktiir,

*Deger Artigli Pay Senetleri

Uzun vadede piyasa ortalamasinin iistiinde deger ar-

tiglar saglarlar. Bu girketler, cesitli alanlarda faaliyet

gosterirler yeni piyasa elde ederler. Bu girketlerde yati-
rim riski 6ncekinden fazladir,

*Daha da hizli deger artis: gosteren ancak daha yiik-
sek risk tagiyan pay senetleri

Bunlar spekiilatif pay senetleridir. Yeni kurulan,
mal siiriimii iyi ancak heniiz kara gegmemis, konjonk-
tiirel ve siyasal dalgalanmalara kars: hassas girketlerin
pay senetleri bu dzellikleri tagir.

*Arz ve Talebi fazla degigmeyen mal iireten girketle-
rin pay senetleri

*Yiiksek deger farkliliklan gosteren zaman iginde
borsa’da diigen yada yiikselen pay senetleri

Konjonktiire kars: ¢cok hassastir, Otomobil ve ingaat
sektorii pay senetleri bu gruba girer.

*Yeni mamiil piyasaya siiren, sermaye biinyesinde
ve i¢ organizasyonunda degisiklikler yapan firmalarin
pay senetleri

Bu girketlerin pay senetleri bilyiik yiikseligler goste-
rir,
9.3.Pay Senedine Yatirim Yapacak Bir Kigi
Nelere Dikkat Etmelidir?

-Yatiracagn meblag ne kadardir?

-Bu miktan siirekli olarak arttirabilecek midir?

-Ihtiyaten ayirdign bir fonu var midir?

-Parasini bir portfoye ne kadar siire yatirabilir?

-Port{y olustururken ne gibi tercihleri olacaktir?
9.4.Poritféy Sahibinin Tercihleri

Menkul kiymetlere yatirim yapan bir kimsenin ge-
nelde su gibi tercihleri olabilir,

-Giivence

-Gelir ve randiman

230

-Deger artis

-Likidite

Bu doért tercihin hepsini ayn: anda gergeklestirmek
cok glictiir bazilarina oneelik vererek bir portfy olus-
turmak gerekir.

Sifir riskli bir portfGyle gok riskli spekiilatif portfoy-
ler arasinda cesitli karmalara gidilebilir.

*Sifir risk, Sifir deger artigi, Getirisi az, Cok likit;

*Az risk, Az deger artigi, Az gelir, Orta likidite;

*QOrta risk, Orta deger artigi, Orta gelir, Orta likidi-
te;

*Orta risk, Cok deger artigi, Az gelir, Orta likidite.

Sermaye artiginin gerceklegmemesi 6denen prim ka-
dar risk yaratir gerceklesmesi ise biyilk deger artisi
saglar, primli alindig1 igin randiman diigiiktiir.

Cok risk: Durumu kétiiye giden ancak yonetimin el
degistirmesiyle islerinin diizelecegine inamlan firmala-
rin pay senetleri,

Cok deger artigi: Sosyal durumu géz dniine alinan ki-
silere bagh portféyler,

Az ya da sifir likidite,

Cok deger artis az ya da sifir likidite.

Kesin olmamakla birlikte agagidaki gruplar su egi-
limlere daha yatkindir.

Gengler:Daha ¢ok risk daha ¢ok kazang,

Yaghlar:Daha az kazang daha az risk,

Varlikhlar:Daha kolayca riskli yatirimlara girebilir-
ler,

Emekliler: riskten hoglanmazlar,

Kiiltiir diizeyi yiiksekler:Daha az riskli,

Kiiltiir diizeyi diigiikler: Daha fazla riskli.
9.5.Portfoy Olusurken G o6z Oniine Alinmasi
Gereken Notlar

Cesitlendirme ve Riskin Dagitilmas:

*Riskin sektorler, bolgeler ve firmalar arasinda dag-
tim1

Riskin dagitilmasi i¢in biitiin yumurtalarin ayni se-
pete konulmamas: ilkesi uygulanmahdir.

*Portfoydeki Senet Gruplarnnin Sayist

Yahn farklhlagtirmada portfoydeki senet sayisi
10-15’e ¢tkanldifinda piyasanin sistematik riski kargi-
sinda senetler ciizdaninin riski her zaman azalmakta-
dir. Yalin farklihlagtirmada toplam risk icinde sistema-
tik riskli senet sayis1 15’e kadar sifira dogru azalmakta
15’ten sonra ise durum degismemektedir.

Farklilagtirmanin sistematik olmayan riski daha aga-
giya diigiiremedigi bir durum vardir.

Sistematik ve sistematik olmayan risk menkul lay-
metten menkul kiymete, endiistriden endiistriye degis-
mekle birlikte, New York Menkul Kiymetler Borsasin-
da toplam risk iginde sistematik risk 1/4, sistematik al-
mayan risk ise 3/4 dir.
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15’1 agan agir farkhlagtirmalardan kaginilmas gere-
kir. Ciinkii, ¢ok sayida senet haklunda aragtirma yap-
mak zordur.

-Iyi bir portfoy yonetimi giiclesir,

-Aragtirma maliyeti artar,

-Komisyonculara verilen iicret ylikselecegi i¢in ig-
lem maliyeti yiikselir.

*Dengeli Gruplar Yapilmasi

Higbir portféycit uzun vadede yatirnmlarinda %100
isabetli olamaz.

Her grup kiymetin birbirine yalun degerde olmasina
dikkat edilmelidir.

A 70 adetx5000=350.000

B 30 adetx1500=450.000

Toplam 100 adet

A pay senetleri %15 diigsiin,

B pay senetleri %15 yiikselsin.

Bu durumda 67.500 lirahk bu deger kaybi 52.500
TL. bir deger artisi olacaktir. Ancak sonugta 15.000
TL'lik bir zarar s6z konusudur.

*Alm Satimda Zamanlama

Fiyatlarda giinliik haftalik aylik defismelere haka-
rak alim satim yapilmamalidir. Bunlarla borsa oyuncu-
lariilgilenir. Yatirimeilarigin énemli olan uzun dgnem-
li kazanglardir,

Istatistikllere gére yatirimel igin menkul kiymeti en
ditgiik fiyatla almak ve en yiiksek fiyatla satmak sansi
%2 dir.

Bu nedenle aliglan iki defada yapmak daha uygun-
dur.

Portféye alinan pay senedinin, firma i¢indeki olaylar
nedeniyle énemli deger kayhetmesi durumunda onu
hemen elden gitkarmamalidir.

Yatirima sik sik yén degistirmemelidir. Pay senedi
yatinmeasinin unutmamas: gerektigi tiimee gudur.
Uzun donemde pay senedi yatinmindan zarar etmek
miimkiin degildir.

Cok istisnai durumlar diginda portféyde diizeltmele-
re gidilmemelidir. Tam ve profesyonelce oynanamaya-
caksa portfoyde yarim yamalak degigiklilder yapilma-
malidir,

*Likidite Tutma

Portfdyiin bir kismini para olarak tutmak gerekebi-
lir. Bazen en likit devlet tahvillerinin bile nakte donis-
tirilmesi olanaksiz olabilir.

*Markowitz Cesitlendirmesi

Markowitz cesitlendirmesi, herhangi bir menkul lay-
met portfoyiiniin getirisinden vazge¢meksizin ciizda-
nin riskini azaltmak igin aralarinda mitkemmel olma-
sa da yine de olumlu iligki olan menkul kiymetlerin bir
cizdanda toplanmasidir. Markowitz gegitlendirmesiy-
le risk sistematik diizeyinin altina diigitriilmesi soz ko-
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nusu olmaz.

Bu durumda menkul kuymetlere yatirim yapan kim-
se her risk diizeyinde getiriyi en tist diizeye gikaracak
senetler portfoyiiniin etkin kiimesini saptar.,

Daha sonra yatirnme: bu kiimeden tercihlerimize uy-
gun diisen portfoyu secer. Bu sirada yatirimea: en dii-
siik risk diizeyine uygun diigen beklenen getirili men-
kul kiymet portféytinii tercih edebilecegi gibi daha yiik-
sek getirili ancak daha yiiksek risk iceren menkul kiy-
metler portfoyiinii tercih edehilir.
10.PAY SENEDI VE RISK

Pay senedine sahip olmak SISTEMATIK ve SISTE-
MATIK olmayan iki risk tiirii igerir.

Sistematik risk degigkenlik arzetmez ve kagimilamaz
oysa sistematik olmayan .isk kaginilabilir bir risktir.
10.1.Sistematik Risk Kaynaklar

*Faiz Oram Riski

Faiz oranindaki degigmelere bagh olarak ortaya ¢i-
kan kazang oramimin degigkenligini ifade eder. Tahvil-
de bu risk daha da belirgindir.

*Satinalma Giicii Riski

Gelecekteki fiyat degismeleri yatirima tahsis edilen
fonlarn gelecekteki satin alma gii¢lerini belirsizlik igin-
de biralar,

W=Reel satin alma giiciini,

r=nominal faiz orani,

ap/p=Fiyat degismeleri, etkiler.

Pay senetleri degigken bir gelire sahip olduklar i¢in
sabit gelir getiren tahvillere gore daha az satin alma gii-
cii riskine maruzdur.

*Piyasa Riski

-Yatinnmda bulunanlarin gelecege iyimser ya da ko-
tiimser bakmalari,

-Siyasi olaylarin gelisme sekli,
pay senetlerini tahvillere gore daha fazla etkiler.

Piyasa riski, kaliteli pay senetlerinde kalitesizlere gi-
re daha azdir.
10.2.Sistematik Olmayan Risk Kaynaklar:

*Finansal Kaldirag Riski

Finansal kaldirag (leverage) tahvil faiz kazancinin
ya da rithcanli pay senetlerinin sagladign temettii ka-
zancinin adi hisse senetleri kazanglai fizerinde yaptifn
etkiyi gosterir. Eger tahvil sahiplerine ddenen faiz ka-
zang orani ya da rithganh pay sahiplerine 6denen te-
mettil orani adi pay senetlerine 6denen kazang oranin-
dan diigiikse, tahvil ve pay sahiplerine aradaki fark gi-
derici destek verilmelidir.

Bu durum firmalarin faiz harcamalarini arttiracak-
tir ki buna literatiirde finansal leverage denmektedir.
Bu durumda Borg/Toplam Aktif orani bilyiiyecektir.
Bu oranin bilylimesi ise riskin artmas: demektir.

Pay senedi fiyatlan tahvil fiyatlarina gire daha fazla
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finansal destek riskine maruzdur.

*Faaliyet Riski

Firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore kat-
lanmak zorunda olduklar sabit yatirimlar degiskenlik
gosterir. Sabit varliklarin muhafaza maliyetlerinin yiik-
selmesi firmalarin bagabag noktalarini saga kaydirir,

Bu durum firmalann dagitilacak kar paylarin degis-
tirir. Karlarin ve kar paylarnin degismesi potansiyel
pay senedi satin alicilar tarafindan yakindan izlenir.

*Yonetim Riski

Firmalarin y6netiminin kétii olmasi, gelecekle ilgili
ongoriilerde yanilgilar, yonetim hatalari, enerji krizle-
ri, grevler, kotii hammadde politikas, yanhs finans-
man politikalari, firmalarn maliyetlerini yitkseltici, bu-
na kargilik dagitilacak karin azalmasina neden olur.

*Endiistri Riski

-Ihracat vergi iadelerinin kaldirilmas,

-fthalata vergi konulmas: yada kaldirilmasi,

-Grevler

ve benzeri gibi endiistrilere yonelik olaylar o dalda ¢ali-
san firmalan gii¢ durumlarda birakabilir,
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