YATIRIM SIRKETLERI
Ass. Dr. Semih BUKER

Tasarruf sahiplerinin hisse senedi ve tahvillere yatirim yapmasi igin,
bunlarin yatirumctlarin aradiklart bazi nitelikleri tagimasi gerekir. Tasarruf
sahipleri hissc senedi ve tahvillere yatirim yaparken ya siirekli ve diizenli
bir gelir, ya yatirdiklar1 sermayede bir artis ya da strekli ve diizenli bir gelir
ile birlikte sermayelerinde de arutis ddsiindrler.

Yatirimeilarin bu amaglarina uygun hisse senetlerinin kiiglik tasar-
ruf sahiplerince bilinmesi kolay degildir. Sirketlerin daha &nce duyurduk-
lart amaglarina uygun sonuglar alip almadiklarini izlemek, bunlarla ilgili
kayitlar tutmak kiicik tasarruf sahipleri i¢in olanak digidir.

Bundan baska, yatirimcinin, amaglarina uygun hisse senedi veya tah-
vili segmis olsa bile girketin, dnceden tasarruf sahiplerine duyurdugu amaca
ulasamamasi olanagi vardir. Tahvil ¢ikaran bir sirketin bor¢ aldigi ana pa-
rayl ve faizleri 6deyememe olasihigi herzaman akilda tutulmalidir. Hisse
senedi ¢ikaran bir girketin de 6nceden duyurdugu kir paylarini dagitamama,

dlizenli olarak dagitamama veya sermayesini kaybetme olasthigl herzaman
igin vardir.

Boylece biitiin tasarruflarini, amaglarina uygun amaglart olan bir sir-
ketin hisse senedi veya tahviline yatiran tasarruf sahibinin amacladigt ge-
lir, sermaye artisi veya sermaye artist ile birlikte geliri saglayamama olasili-
gin1 gézoéniinde tutmasi gerekir. Bu nedenle tasarruf sahiplerinin biitiin ta-
sarruflarint ayni hisse senedi veya tahvile yatirmamalar daha ussal bir dav-
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ranis olur. Boyle yapmakla yatirimcilar «biitlin yumurtalarini ayni sepete
koymamig» olurlar.

Tasarruf sahiplerine amaglarina uygun hisse senedi ve tahvillerin bu-
lunmasinda gerekli teknik yardim ile rizikoyu azaltmak i¢in yapilan gesit-
lendirme islemlerini birlikte yapan bir gesit finansal kurum yatirim sirket-
leridir. :

Yatirim  sirketleri kiigiik yatirimcilarin tek baglarina yapamayacak-
lar1 genis bir gesitlendirmeyi gergeklestirebilirler. Yatirim sirketi ortagi bir
hisselik payla ortak olsa bile gesitlendirme yapmus olur ve gok kiiglik bir
giderle profesyonel yénetimden faydalanmis elur. Yatirimcilar kiigiik bir
pay ile goreli olarak biiyiikk yatirimcilarin erigtifi sonuglara erisirler.

Yatirim sirketleride oteki imalat, hizmet ve ticaret sirketleri gibi ku-
rulur ve yonetilirler. Ortaklar tarafindan segilmis bir yonetim kurullari var-
dir, yonetim kurulu sirketin amaglarimi bu amaca ulagtiracak yollar1 sap-
tarlar.

Yatirim  sirketlerinin iki ana karakteristigi vardir. Birinci karakte-
ristikleri bu girketlerin 6teki girketler gibi kendi hisse senetlerini halka sat-
malari, ikincisi ise bu satig hasilati ile dteki menkul kiymetleri satin almala-
ridir. Bu satin alinan menkul kiymetler genellikle g¢esitlendirilmis hisse se-
netleri, tahviller veya ikisinin karigimindan meydana gelmistir.

Bazi yatirim sirketleri, girketin satin alma ve satiglari ile ilgili karar-
lart vermek igin yeterli sayida menkul kiymet analizcisi galistirirlar. Bazi
sirketler ise bu isler igin yatirim danigmanligi yapan igletmelerin hizmet-
lerinden yararlanirlar. Bazi sirketler menkul kiymetleri analiz etme, bilgi
toplama ve ciizdanlari hakkinda karar verme sorununa 6teki igletmelerle
ortak ¢aligma yoluyla ¢6ziim bulma yoluna giderler.

Yatirim sirketleri bazen menkul kiymet alim satimi, komisyon igle-
ri yapan bankalarla yakin iliskiler kurarlar. Bu yakin iligki hem profesyo-
nel yonetim hem de dagitim sistemi saglar. Bazi durumlarda yatinm sir-
ketleri yatirim danigmanlari ile yakin iligkiler knrmugtur. Bu durumda yine
profesyonel yéneticilerden yararlandmus olur, fakat dagitim sisteminin ay-
rica kurulmast gerekir. Bazi yatirim girketleri hem yatirim bankacilifindan
hem de yatirim danmigmanlifindan bagimsiz olarak kurulmusglardir.

Yatirim Sirketi Tiirleri
1- Sabit Sermayeli Sirket
Sabit sermayeli sirket simdiye kadar yatirim sirketleri igin verdigi-
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miz tanima aynen uyar. Oteki sirketler gibi hisse senedi veya tahvil ya da
her ikisini halka satar. Biitiin sabit sermayeli yatirim sirketlerinin ana faa-
liyeti kendi menkul kiymetlerinin satigindan sagladifi fonlari 6teki men-
kul kiymetlere yatirmaktir. Oteki sirketlerde oldugu gibi sabit sermeyeli
bir yatirim girketinin tahviline veya hisse senedine sahip olanlar bunlan
borsada o giinkii fiyatlar1 ile satabilirler. Degigir sermayeli yatirm sirket-
lerinin aksine, sabit sermayeli bir yatirim sirketinin menkul kiymetlerini
elinde bulunduranlar bunlarin paraya cevrilmesini isteyemezler.

Sabit sermayeli yatirm sirketlerinin gelirleri, kdr paylari, faiz ve fi-
yat artiglarindan dogar.

2- Degisir Sermayeli Sirket

Yatirim sgirketlerinin ikinci ve yatirimcilar igin 6nemli olan tiirii de-
gisir sermayeli yatirim sgirketidir (1). Bu sirketlerin ayirict karakteristigi
kendi menkul kiymetlerini devamli olarak almasi ve satmasidir. Bu sirket-
ler hisse senetlerini herzaman alir ve satarlar.

Sabit sermayeli sirkette oldugu gibi menkul kiymetlerin satig hasila-
t1 ile Oteki tiir menkul kiymetler satin alinir. Ortaklarin her isteginde his-
selerini satin almaya hazir olmasi gerektiginden sabit sermayeli sirkette ol-
dugu gibi bu hisseleri, satin almak isteyenlere satarlar. Fakat bu menkul
kiymetlerin pazardaki fiyatlari sirket tarafindan saptanan satin alma ve
satis fiyatlarindan fazla degismez. Bu degisir sermayeli sirketin dnemli 6zel-
liklerindendir. Sirket, menkul kiymetlerini satacagi fiyatlar1 saptar ve bunu
hi¢ olmazsa giinde iki kez yapmalidir. Ayni zamanda giinde bir kez hisse
senetlerini satin alacagi fiyatlart saptar. Her iki fiyat saptanirken sirketin
ciizdanindaki menkul kiymetlerin degisen degerleri dikkate alinmalidir.

Sabit sermayeli sirketi degisir sermayeli girketten ayiran 6zellik sabit
sermayeli sirketin bor¢ kapasitesidir. Sabit sermayeli sirket bu kapasiteye
herhangi bir sirket kadar sahiptir. Sonug olarak bu sirket yiizde 8 kazana-
cagma inaniyorsa ylizde 5 den borg alir ve aradaki yiizde 3 bu sirketin or-
taklarinin yararina olur.

Yatinm Sirketlerinin Yatirnm Politikalar

Her iki tiir yatinm sirketi savunucu bir menkul kiymet bulundurma

(1) Turk Ticaret Kanunu degisir sermeyeli anonim sirket kurulmasmna izin verme-
mektedir. Sermaye Piyasasimn Geligtirilmesi ile ilgili tedbirler arasmda bu konu-
nun da iizerinde durulmasi gerekmektedir (Ayrintih bilgi i¢cin Bkz.: SEMIH BU-
KER, «Tirkiye’de Sermaye Piyasasinn Gelismeme Nedenlerin, ESADER, 50.
Y11 Ozel Say1s. 111).
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politikast izlerler, ¢linkii gesitlendirme savunucu bir politikadir. Fakat bazi
gesitlendirme politikalari oldukga atak goériinebilir, ¢linki olduk¢a yiik-
sck rizikolu menkul kiymetlere yatirim yaparlar. Cesitlendirilmis bir ciiz-
danda goreli gelirler ve goéreli riziko clizdandaki menkul kiymetlerin nite-
liklerine baglidir. Aym zamanda yiiksek gelirler yiiksek riziko ile birarada
bulunur. Bir yatirim girketinin yatirmlarini gesitlendirmis olmasina karsin
oldukg¢a yiiksek rizikolu hisse senctlerinden gesitlendirilmis bir liste satin

almig clabilir ve béylece oldukga atak bir yatirim politikast uygulamis ola-
bilir (2).

Yatirim politikalar sirketlerin sayisi kadar degisik olabilir. Her sir-
ket takip etmeyi planladigi politikayr agik olarak kararlagtirmalidir. Boy-
lece potansiyel alicilar riziko bakimindan ne satin aldiklarini bilmeli ve gir-
ket balka duyurulan amaglara ulasirsa kir saglayabileceklerini bilmelidir-
ler. Birgok degisir sermayeli yatirim sirketi oldukga ¢esitlendirmeye gitmis-
tir, genel bir kural olarak varliklarinin 9, 5 den fazlasim herhangi bir his-
sc senedi veya tahvile yatirmazlar ve bir girketin hisse senetlerinin % 10 un-
dan daha aztu satin alirlar,

Fonlarimu ¢esitli menkul kiymetlere dagitmig yatirim sirketlerinin de-
gisik tirleri vardir. Birincisi dengeli yatirim girketleridir. Bu  sirketlerin  yo-
netimi menkul kiymet cizdanlan iginde tahvil ve hisse senetleri arasinda
bir dengeyi korumak ister. Tahvil ve hisse senetlerinin oranlart pazar deger-
leri ile gosterilir ve pazar kosullari ile birlikte bu oranda degisir. Ornegin,
istenen oran % 50-50 olabilir. Buna gore toplam cilizdan icinde ylizde 50
yi pazar degerleri ile tahviller, ylizde 50 yi de hisse senetleri meydana ge-
tirir (3). Bu durumda tahvillerin ve hisse senetlerinin pazar degerleri degi-
secek olursa clizdanmda bilesimi degigecek, drnefin yiizde 55 tahviller, yiiz-
de 45 hisse senctlerinden meydana gelecektir. Bu durumda sirket uygun
miktarda tahvil satar ve hasilat ile hisse senedi satin alir. Dengeli sirkette
pazar kosullari degistikge elde bulundurulan menkul kiymetlerin yapisi da
degisir.

Fonlarint degisik menkul kiymetlere dagitmus yatirim girketlerinden
ikincisi gelir girketleridir. Bu sgirketler amaglarini miimkin oldugu kadar
gelir saglama olarak agiklarlar. Gelirleri sadece menkul kiymet gelirleri
olan kisiler ortalamadan yiiksek gelir saglayan yatirim sirketlerinin hisse
senetlerini satin almak isterler.

(2) CHARLES A. D’AMBROSIO; A Guide to Successful Investing, Prentice-Hall,
Inc., Englewood Cliffs, N.J. 1970, s. 224,

(3) LEO M. LOLL, Jr-JULIAN O. BUCKLEG, Questions and Answers on Secu-
rities Markets, Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1968, s. 201.
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Ucglincii tiir yatirim sirketleri belirli alanlarda yatirimlarini toplayan
sirketlerdir. Bunlara uzmanlagmis sirketler veya endiistri sirketleri de de-
nir. Bu uzmanlagmig sirketler yatirimlarini yalniz bir endistride toplarlar.
Bu endiistri otomobil, kimya, demir-gelik, tiitiin sirketi veya bagka herhan-
gi bir sirket olabilir.

Yatirim girketleri i¢inde en 6nemli olanlari genel adi hisse senedi ya-
tirim girketleridir. Bu girketler pazarda alinip satilan adi hisse senetlerine
iyi ¢esitlendirilmis olarak yatirim yaparlar ve ciizdan gereksinmelerini kar-
silayan yeni amaglarina uygun ve fiyatlar1 uygun gelen hisse senetlerine ye-
ni amaglarma uygun ve fiyatlari uygun gelen hisse senetlerine 6nem verir-
ler. Burada bir sirketin amaglarinin 6nceden belirlenmesinin 6nemi bir kez
daha ortaya ¢ikmaktadir.

Degisir Sermayeli Sirketin Hisse Senetlerinin Satin Alinmasiy

Birgok degisir sermayeli sirket yeni ¢ikarilan hisseleri girketin net var-
Iik degeri ile satar. Net varlik degeri, eldeki biitiin varliklarin toplam pazar
degerinden borglar ¢ikarilarak ve kalan deger dolasimdaki hisse senedi sa-
yisina boliinerek bulunur. Bundan bir igslem gideri ¢tkarilir ve sonugta bulu-
nan rakam menkul kiymetin toplam satig fiyatini meydana getirir. Degi-
sir sermayeli bir yatirim girketi hisselerini paraya cevirdiginde bu gevirme
isi net varlik degeri {iizerinden yapilir.

Degisir sermayeli bir yatirim girketi hisse senetlerini devamli olarak
almak ve satmak zorunda birakildifindan etkin bir satig sistemine gerek
vardir. Bu sistem organize bir yatinm sirketinde birgok bélgesel satis biiro-
larimi gerektirir. Bu nedenle bir komisyoncunun bir yatirim girketinin hisse
senetlerini satmasi pek olagan degildir. Sirket senetlerini satma isini {ize-
rine alan bir¢ok yer bulur. Biitiin satis grubu iiyeleri yeni hisseleri net var-
lik degerinden bir iskonto ile satin alir, bdylece halka duyurulacak satis
fiyat: net varlik degerine yakin olur. Uygulamada bu soyle isler: Halka du-
yurulan fiyatlar net varlik degerinin %, 107-109 yakimnlarinda olur. Bu ol-
dukga kiiglik tutarlardaki alimlar igin uygulamir. Daha biiyiik tutarlardaki
alimlarda islem gideri azalir. Bazi yatirim sirketlerinde «toptan» islemlere
ayr1 bir fiyat uygulanir. Alici belirli tutarda hisse senedini belirli bir siire
iginde almaya s6z verirse bu satin alma «toptan» olur (4).

Yatirum Sirketlerinin Analizi

Yatirim sirketlerinin faydalar1 arasinda bu sirketlerin kiiglik paylarla

()] RALPH E. BADGER,-HAROLD W. TORGERSON-HARRY G. GUTHMANN;
Investment Principles and Practices; Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, N.J.,
1969, s. 568.
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katilan ortaklarin bile gesitlendirmeden ve profesyonel yonetimden fayda-
lanmalarint belirtmistik. Yatirim sirketlerinin bagari analizinin yapilmasin-
da sirketlerin kii¢lik yatirimlarla ¢esitlendirmenin ve profesyonel ydnetimin
yararlarindan yatirimcilart  gercekten yararlandirip yararlandirmadign iize-
rinde durulmalidir.

Bu analiz yatinim sirketlerinin bagarilari ile menkul kiymet pazarin-
dan se¢ilmis menkul kiymetlerin bagarisi karsilagtirilarak yapilabilir.

Yatirim sirketleri ¢esitlendirilmis clizdanlan ile rizikolarim en aza
indirmek isterler. Fakat, sirket clizdanimi ¢ok gesitlendirmis olursa sirketin
basarisi biitiin olarak pazarla yakindan iliskilidir. Yatirim sgirketinin ge-
lirlerindeki dalgalanmalar pazardaki dalgalanmalara bagl olabilir.

Bir 6rnek vermek gerekirse ABD’'nde Dow Jones yatirnm hizmetleri
yapan bir sirkettir. Ornek olarak, bu sirket menkul kiymetleri pazarda ali-
nip satilan 30 imalat sirketi se¢mistir. Sekilde noktalar 1954 yilindan 1963
yilina kadar 34 yatirim sirketinin herbirinin basarisimi géstermektedir. M
noktast Dow Jones’in endiistri ortalamasini kullanarak 30 menkul kiymetten
meydana gelecek bir clizdanin basarisimi gostermektedir. P noktast bu do-
nem sliresince ortalama net faiz oranmni goéstermektedir.
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Bu sekilde net faiz orani ve faiz orami ve pazar ortalamast dogrusu
meydana ¢ikmustir. Bu dogrunun altinda {stiindekilere gore daha g¢ok sgir-
ket kalmaktadir. Yani daha ¢ok sgirketin basarisi pazar ortalamasinin al-
tinda kalmaktadir (5).

Bu sonuglar yatirnm sirketlerini savunanlari cesaretlendirecek nite-
likte degildir. Basarisiz sonuglar yetersiz ¢esitlendirmeye baglanabilir. Fa-
kat elde bulundurulan ciizdanlarin yapisi ve girketlerin gelirlerindeki dalgalan-
malarin pazardaki dalgalanmalar ile iligkisi bu tezin gilivenirliligini hakkin-
da bir fikir verir (6).

Yatirim sirketlerinin gelir analizlerinde yoénetim giderleri ve komis-
yoncularin paylart ¢iktiktan sonra net gelirler esas alinir. Fakat basarlarin
saptanmasinda komisyoncu icretlerinin hesaplanmasi zor olabilir.

Sirketin bagarisimi Slgmek igin su yollar da uygulanabilir. Gelir ra-
poru ¢alisma basarisinin bir Slgiisli olarak alinacaksa hasilattaki artig, islem
giderlerinde azalts veya ikisinin oranli bilesimi gézéniinde tutulur. Islem
giderlerinin hasilata orani y&netimin basarist konusunda iyi bir fikir verir.
Bu oran biyilidiikge yOnetimin etkenliginin azaldigini sGyleyebiliriz.

Bir yatirnm girketinin basarisinl 6lgmek igin kullanilan en 6nemli 61~
ciilerden biri de sirketin biitiin gelir ve kayiplarin1 bu gelir ve kayiplart do-
guran miktarla kargilastirmaktir. Kargilagtirma igin gerekli siire genellikle
ii¢ ila bes yildir ¢ilinkli bir yil ortalama olarak kabul edilecek basariy1 ¢ok
yeterli veya yetersiz gosterebilir. Kesrin payi, kir payi olarak gelir art1 fi-
yat artiglarini gosterir. Payda da bu kir payi ve fiyat artiglarim1 saglamak
igin ayrilan miktar gosterilir. Bu orani hesaplamada (kir paylari-|-fiyat ar-
tiglar1) =—bunlar1 yaratan varliklar, formiilii kullanilir ve bd&ylece yatirim
sirketinin bagarisimin ve ySnetimlerinin etkenligi bulunur.

Yatirnm sgirketleri kendilerinden beklenen basirtyr gosterememekte-
dirler. Yatinm sirketleri g¢esitlendirme yaptiklari ve menkul kiymetlerin
degerlenmesinde uzman kisilerden yararlandiklar halde neden rasgele se-
¢ilmis menkul kiymetlerden meydana gelmis bir clizdandan daha iyi sonug-
lar alamamaktadirlar? Bunun cevabini yatirim sirketlerinin 6nemli bolii-
miinii meydana getiren degisir sermayeli yatirim girketlerini inceleyerek
arayalim.

(5 DOUGLAS H. BELLEMORE-JOHN C. RITCHIE, Jr.; Investments: Principles

Practices Analysis; South-Western Publishing Company Cincinnati Ohio 1969,
s. 673.

(6) WILLIAM F. SHARPE; portfolio Theory and Capital Markets, McGraw-Hill
Book Company, New York 1970, s. 165.
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Degisir sermayeli sirketlerin ko6tii sonuglar almasi asagidaki neden-
lerden dogmus olabilir: 1- Diisiik degerli menkul kiymetleri aramak igin
fazla harcamalar yapilmis olmasi, 2- Agsiri cesitlendirme, 3- Makroekono-
mik tabminleri kullanmada yetersiz kalinmasi, 4- Yatirim alternatifleri-
nin esnek olarak kullanilmamasi.

Bunlar: tek tek aciklayalim :

1- Diisiikk deger)i menkul kiymetler aramak igin fazla harcamalar yav
pilmis olmasi : Bircok degisir sermayeli yatirim sirketi disiik degerlenmis
menkul kiymeti bulmak igin analizciler ¢alistirir. Bu menkul kiymet ana-
lizcileri bir veya daha ¢ok endiistri iizerinde durma egilimindedirler. Bu ana-
lizciler izledikleri endiistriler hakkinda dosyalar dolusu bilgi toplar, kong-
releri izler ve menkul kiymetin gergek degerini degistirebilecek haberler

alabilmek i¢in igin endiistrideki igletmelerin yoneticileri ile gortismeler ya-
par (7).

Bazi degisir sermayeli yatinnm sirketleri aymi zamanda menkul kiy-
metlerin fiyatlarini ve satis hacmini gosteren grafikler hazrlayan teknik
analizciler de calistirirlar. Bu teknik analizciler alim satim miktarim ince-
leyerek arz ve talepteki sigramalar1 tahmin etmeye ¢aligirlar. Bir degisir ser-
mayeli yatinm girketi tarafindan c¢aligtirilan menkul kiymet deger analiz-
cisi veya teknik analizci sirket yoneticisi tarafindan uygulansin veya uygu-
lanmasin satin alma veya satma tavsiyelerinde bulunurlar. Béylece her de-
Bisir sermayeli yatinm girketi ner yil olmasi gereken degerden diigitk deger-
lenmis menkul kiymeti bulmak igin binlerce lira harcamis olur. Fakat bu
harcamalar kendilerini 6deyememis harcamalar olarak kalir. Bu sonugsuz
arastirmalarin gideri yatirim sirketi ortaklarinin net gelirini menkul kiymet
rastgele se¢ilmis olsaydi elde edilecek gelirden daha asagr dizeye indirir.

2- Asm1 Cesitlendirme : Bir¢ok degisir sermayeli yatirnm sirketi 100
den fazla menkul kiymete sahip olabilir. Bu asir1 ¢esitlendirme yatirim sir-
ketinin bagarisini ddsdriir. Bir clizdan igindeki menkul kiymetler pazardaki
degerlerle ¢ok yakindan ilgili ise clizdandaki fonlari ne kadar dagitilirsa
dagitilsin ciizdanin rizikosunu pazardaki dizeyin altina indirmez. Rast-
gele yapilmig bir gesitlendirme yatirim sirketinin rizikosunu azaltmaz. Amag-
lart rizikoyu azaltmak ve ana sermayelerini korumak olan yatirim sirket-
leri bile rastgele ¢esitlendirme yaparlar. Bu sirketler menkul kiymetin mev-
cut clizdan veya pazar ile korrelasyonunu incelemeksizin deger analizci-
sinin veya teknik analizcinin tavsiyelerini oldugu gibi kabul ederler. Bu uy-

) FREDERICK AMLING; Investments : An Introduction to Analysis and Mana-
gement: Prentice-Hall Englewood Cliffs, N.J., 1965,s. 526.
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gulamalar degisir sermayeli sirketlerin rizikolarinin neden daha diisiik ol-
madigini agiklar.

Asim gesitlendirme ayni zamanda clizdanin gelirini disiriir. Etkin
menkul kiymet borsalarinda diisiik fiyath menkul kiymetler olmaz. Yalniz
birka¢ menkul kiymatin fiyat1 kendi riziko simifindaki menkul kiymetlere
oranla gelirler vadettikleri halde fiyatlar digiiktiir. Fakat cilizdandaki men-
kul kiymetleri 6zellikle yiiksek gelir vadeden birka¢ menkul kiymette top-
lama yerine hemen biitlin degisir sermayeli yatirim sirketleri 100 den fazla
menkul kiymet secer. Boyle asini ¢esitlendirilmis clizdanlar menkul kiymet-
lerin ¢ogunlugunu olagan sonuglar alinmasi beklenen menkul kiymetlerde
toplamalidir.

Boyle diiztinelerle cgesitte degisik menkul kiymet igeren yatirim gir-
ketleri rizikoyu en aza indirmedikleri gibi ylksek giderlere de katlanir. Ciiz-
dandaki biitiin menkul kiymetler igin bilgi dosyalari tutmak ve ilive clizdan
yoneticilerine is vermek yatirim sirketinin giderlerini arttirir, karar vermeyi
yavaslatir ve ortalama geliri disiirir.

Degigir sermayeli yatinm sirketlerinin karsilagtign veya karsilasacagi
sorunlar yatirim sirketlerinin ¢ok bliylik olmasindan da dogar. Bu biyiik
sirketler pazar dlizensizliklerinin g6rildiigii donemlerde aktif olarak alim
satima girecek olurlarsa menkul kiymet pazarlarini da diizensiz hale getirir-
ler. Degisir sermayeli sirketler daha biiylik hale geldikge diizensiz hale ge-
tirici etkenliklerin gelecekte daha da artmas: beklenir.

Yatirim sirketlerinin blylk hacimleri sadece dizensizlik getirmele-
rinden degil ayn1 zamanda agir1 gesitlendirmeye yol agtiklari igin istenmez.

Bazi yatirum sirketlerinin neden ok bilyilimeyi istemeleri Gizerinde du-
rabiliriz. Diizensizligin ve agin gesitlendirmenin istenmeyen yan etkileri
¢ok biyiik olmanin yararlari ile kapatilamaz. Simdiki durumda biiyik ciiz-
danlarin hacimlerini biiylitmekle biiylikligin yararlari ¢ok az olur. Ak-
sine biylk bir clizdan1 yo6netmedeki zorluklar ve pazar mekanizmasina

gelmesi muhitemel zararlar toplumun degisir sermaveli yatirim sirketlerinin
hacimlerini sinirlamasini gerektirir.

3- Makroekonomik tahminlerin kullamlmasinda yetersiz kalinmas :

Cii-dan yoéneticileri su makroekonomik degiskenlerin tahminlerini kullan-
makla yarar saglar:

1- Gayrisafimilli hasila,

2- Harcanabilir gelir,

3- Milli ekonomiyi olusturan gesitli endiistrilerin faaliyetlerinin tah-
mini,
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4- [ssizlik orani,

5- Faiz orani,

6- Enfliasyon orani,

7- Para otoriteleri tarafindan alinabilecek muhtemel tedbirler,
8- Sirket karlari,

9- Konut yatirimlari.

Bunlar menkul kiymet fiyatlarint etkileyen faktorlerlerdir. Cesitli eko-
nomik tahminleri yapanlar bunlari ve bagka degiskenlerin tahminlerini di-
zenli olarak yaparlar.

Menkul kiymet fiyatlart bu degiskenlerdeki muhtemel degisiklikler
meydana gelmeden 12 ay kadar Onceden etkilenirler. B&ylece bir ekono-
mik tahminin menkul kiymeét fiyatlarindaki beklenen degisiklikleri goste-
rebilmesi igin en az 12 ay sonrasimi tahmin etmesi gerekir. Fakat degisir
sermayeli birgok yatirim sirketi bu aletleri kullanmaz.

4- Yatirnm Alternatiflerinin esnek olarak kullanilmamas:

Bazi yatirnm sirketleri menkul kiymet fiyatlari diigerken bir reaksiyon gos-
termezler. Bu uyguladiklari esneklikten yoksun yatirim politikasinin sonu-
cudur. Birgok yatirim sgirketi yatirimlarini fiyatlari diisen adi hisse senet-
lerinden OGteki yatirim aletlerine kaydiramaz, halbuki bunlar fiyatlarin diis-
tigli bir dénemde daha iyi sonuglar verebilir. Boyle bir tutum yalniz ortak-
larin gelirini yilkseltmekle kalmaz aymi zamanda rizikolarini da azaltir. Bu-
nu yapmayan degisir sermayeli yatirim girketlerinden basarili sonuglar bek-
lememek gerekir.
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