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Yatirim kelimesinin bircok anlami vardir ve bu kelime ile an-
latilmak istenen, kelimenin kullanildigi yer ve zamana gore degis-
mektedir. Bu kelimenin degisik bir kullamis yeri olarak ev, arsa
gibi varliklara yapilan yatirimdan soz edilebilir. Biyiik bir islet-
menin yoneticisine gore yatirim fonlarm ayrildigi veya ayrilabile-
cegi varliklardir. Ekonomiste gore yatirim ekonomideki dayanikli
iretim tesislerindeki artistir. Tasarrufta bulunan kisi i¢in yatirim,
tasarruflarini bir baskasina devretmesi ve karsiliginda bir gelir
saglamasidir. Biz burada yatirimi bu anlamu ile alacagiz ve kisile-
rin ve kurumlarin tasarruflarini bir baskasmna devrederken nasil

davranmasi gerektigini, hangi faktorleri goézoniinde tutmasi gerek-
tigini inceleyecegiz.

YATIRIMIN AMACI

Bir toplumun veya ekonominin yatirim yapmaktaki amaci ge-
lecekte gelir saglamak igin simdiki tiiketimden vazgegmektir. Eko-
nominin bir liyesi olarak kisinin yatirimdan amaci ek bir gelir sag-
lamak veya belirli bir siire sonunda sermayesinde toptan bir artis
saglamaktir. Bu amaca erismek igin finansal kurumlardan yarar-
lanabilir veya teck basina hareket edebilir. Yatirim aletleri, kendi-
lerine sabit bir gelir saglayan tahviller veya her yil kardan belirli
bir pay almalarini veya yatirdiklar1 scrmayede artis saglayan hisse
senetleridir. Biz burada 6zellikle adi hisse senetlerine yatirim {ize-
rinde duracagiz.
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Makro ekonomi acisindan yatirim, ekonomik etkenlerin hisse
senetleri ve tahviller iizerine etkisi temel alinarak bunlarin deger-
lenmesini gerektirir. Tek veya kurum olarak yatirimeilar ekono-
mik etkenler kadar insan davrani$larimi gozoniinde tutmak zorun-
dadir. Yatirim Politikasi hisse senetlerinin ve tahvillerin fiyatlarin-
da goriilen kisa vadeli ve ani inis ¢ikislarin iyi degerlenmesini ge-
rektirir. Yatirmmer bu kisa vadeli basarilara giivenmemelidir. Dog-
ru bir yatirum politikasi sermayenin uzun bir siire i¢in korunma-
s1, buna ek olarak yeterli bir gelir veya sermayede artislar sagli-
yacak politikadir'.

YATIRIM ZAMANI

Bir hisse senedine yatirim yapmada yatirimcilar fiyatlarin di-
sitkk oldugu zaman almak ve yiiksek oldugu zaman satarak serma-
ye artis geliri saglamak isterler. Fakat fiyatlarin yiiksek iken al-
calmaya basliyacagi veya diisiik iken artmaya basliyacagi noktayi
tahmin etmek gereksizdir, ¢linkii bu konuda tahminlere yardim
edici bir ipucu yoktur. Fakat genel olarak fiyatlarin yiiksek ve dii-
sitk olacagi zamanlar tahmin edilebilir.

I. Konjonktiiriin Tahmini :

Konjonktiir donemlerinin doniis noktalarim dogru tahmin et-
mek kistye hisse senetleri pazarinda onemli doniis noktalarim da
tahmin etme olanagini verir. Baz1 hallerde yatirimcilar genel eko-
nomik hayattaki degismelerden en fazla etkilenecek hisse senetle-
rini tahmin etme yetenegine sahip olabilirler. Tek tek hisse senet-
lerinin fiyatlar1 bir¢cok faktoriin etkisi altinda kalarak degisebilir.
Bu faktorler arasmda isletmenin satislarini, gelirlerini, dagittig
kar paylarindaki goreli degismeleri saymak yerinde olur. Bu fak-
torler ayni1 zamanda hangi hisse senetlerinin genel ckonomik hayat-
taki degismelerden Once ve soura fiyat degi,meleri gdsterecegini
belirlerler. Bundan baska ekonomik hayattaki tahminleri dogru
yapabilmek yatirimcilara satislarda, gelirlerde ve degisik sirket-
lere ait kar paylarindaki goreli degismeleri tahmin ctme olanagini
verir. Yatirim mallar: tireten endiistriler ekonomik hayattaki dal-
galanmalardan tiiketim mali iireten endiistrilere gore daha fazla et-

(1) George W. Dowrie-Douglas R. Fuller-Francis J. Calkins; Investments;
John Wiley and Sons Inc., New York 1961, s. 15.
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kilenir. Buna bagh olarak yatirnm mallar1 endiistrilerindeki sirket-
lerin hisse senetlerinin fiyat diisiisleri tiiketim mallan iireten en-
diistrilerdeki sirketlerin hisse senetlerinin fiyat diisiislerinden fazla

olur.

II. Parasal Gostergeler :

Baz1 ckonomistler paray: ekonomiyi harekete gegiren ve kon-
joktiir hareketlerine yol agan en Onemli etken olarak gdrmek-
tedirler. Para ile anlatilmak istenen vadesiz tasarruf mevduati
ve banknottur. Baska bir goriise gore para ekonomiyi isler halde
tutar fakat kendiliginden harekete gegirmez. Onemli olan para ar-
zinin is hayatina ve hisse senedi pazarindaki etkisini incelemektir.
Genellikle hisse senedi fiyatlar1 asagi dogru inmeye baslamadan
para arzi en yiiksek noktadadir. Paranin en onemli unsurlarindan
olan vadesiz mevduat ticari bankalarin bor¢ verme ve yatirim faa-
liyetlerinin sonucu olarak artar. Bor¢ vermeye bagh olarak vadesiz
mevduattaki artisin etkisi yatirnmlardaki artisin etkisinden daha
coktur. Borg verilecek miktarin artmasi, banka miisterilerinin ge-
lecek hakkinda iyimser oldugunu ve artan harcama planlann oldy-
gunu gosterir®,

Oteki parasal gostergeler toplam banka karsiliklari, toplam
bpanka yatirimlar (kredi art1 bankanin kendi yatirnmlari) ve halkin
toplam cari varliklarindaki degisme oranlaridir.

III. Gayri Safi Milli Hasila :

Bilindigi gibi gayri safi milli hasila (GSMH) iilkenin iirettigi
mal ve hizmetlerin pazar degeridir. Kisa vadeli tahminler i¢in har-
cama yaklasimu (kisilerin, isletmelerin ve devletin harcama toplami
art1 net ihracat), gelir yaklasimindan (iicretler, kar faiz toplami)
daha faydahdir. GSMH ile dlgiilen toplam ekonomik faaliyetdeki
hareketler tahmin edilir. Bu, yatimma igin bir ipucudur. Yatirim
zamaninin se¢iminde yardim eder.

1) Kisisel Tiiketim Harcamalar1 - Tiiketim harcamalarindaki

(2) Jercme B, Cohen-Edward D. Zinbarg; Investment Analysis and Port-
folio Managemenet; Richard D. Irwin, Inc. Homewood, III., 1967, s.
462.

(3) Agk., s. 482.
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gecmis birkag {i¢ aylik déneme ait degisiklik orani tahminciye gii-
venilir tahminler yapma olanag verir.

Dayanakli tiiketim mallar1 igin tiiketici harcamalar1 hareketli-
lik bakimundan dayaniksiz mallar ve hizmetlerden farkhilik goste-
rir. Tiiketici kredileri de analizlerde faydali olur. Dayanikl; tiiketim
mallar1 satislar1 taksitle satis olanaklarina biiyiik olgiide baghdir.
Taksitli satis kosullarindaki degismeler. dayanikly mal tiiketimini
ve bu nedenle bu mallar iireten sirketleri etkiler®.

2) Konut, Sermaye Mallar1 ve Stoklar - Konut yapiminin 6te-
ki gostergelerden farkli sonuglari gosterdigi olur. Baska mallarin
satis ve iiretimi diiserken konut yapiminin sabit kaldigi veya azal-
dig1 goriiliir. Bunun tersi de goriilebilir. Bunun en 6nemli nedeni
konut pazarinda kredi kosullarinin 6nemli roliidiir. Disiik pesin
odemeler, ipotekli kredilerde diisiik faiz ve uzun vade potansiyel
konut alicilarini pazara girmeye 6zendirir. Boyle bir durum ekono-
minin genisleme evresinden ¢ok daralma evresine daha uygundur.
Bu nedenle analizci konut durumunu incelerken kredi durumuna
gereken onemi vermelidir. Bundan baska konut alma egilimlerinin
incelenmesi, yeni evlilikler orani, bos ev miktari, konut yapim izin-
lerinin sayisinin incelenmesi faydali olabilir.

Fabrika ve iiretim tesislerini modernlestirme ve genisletme egi-
limlerinin hakli gikmasi i¢in satiglara oranla yerine getirilmemis
siparisler ve kullanilan {iretim kapasitesi incelenebilir. Yerine ge-
tirilmemis siparislerin satislara ve satislarin kapasiteye orami yiik-
sek ise ve yiikselmekte devam ediyorsa isletme yatirinmlarinin art-
mas1 beklenir.

Isletmelerin satis tahminleri iyimser ise veya arz sorunlar ile
karsilasiyorlarsa (Ornegin arz ediciler kapasiteye yakin iiretimde
bulunuyorlarsa veya grev tehdidi ile kars1 karsiya iseler) stok bi-
rikimleri fazla olur. Kosullar tersine ise stoklarin paraya gevrilme-
si yavas olur.

3) Devlet Harcamalar - Hiikiimetin hazirladig1 biitgeler dev-
letin para ve maliye politikasinmi yansitir. Ayrica yatirim ve cari
harcama miktarlar1 degisik endiistrilere degisik agirliklar verilme-
sine yol agar. Kalkinma planlar1 ve yillik harcamalar énem kazana-
cak endiistrileri ortaya gikarir.

(4) Frederick Amling; Investments An Introduction to Analysis and Ma-
nagement; PrenticeHall-Englewood Cliffs, New Jersey, 1965, s. 199,
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4) Dis Ticaret - Dis ticaret GSMH hesaplarinda net bir kalem
olarak girer ve bu haliyle snemli bir etken degildir. Kuskusuz dis
ticaretin GSMH tizerinde dolayh etkiler vardir. Ornegin para politi-
kasimi etkiler. Net ihracati tahmin etmenin kolay yolu sudur: Ya-
banci iilkelerde ekonomik hayat ihracatgi iilkeden daba hizli geli-
siyorsa ihracatin aratacagi, eckonomik hayat daraliyorsa ihracatin
azalacagl tahmin edilebilir.

Yatinm zamanimnin seg¢imi ekonomik degismelerin yonii ile ¢ok
yakindan ilgilidir. Bu nedenle GSMH nin para ile degerini tahmin
etmeye calismak gereksiz goriilebilir. Fakat gereklidir. Ciunkii mik-
tar olmaksizin ekonomik goriniimiin unsurlarinin énemi dogru ola-
rak belirlenemez. Ornegin savunma giderlerinde azalma, konut ya-
piminda artis tahmin edilebilir. Fakat her kesimdeki degismenin
Onemi tahmin edilmeksizin analizci iki sektordeki degismenin yonii
hakkinda bir fikir sahibi olamaz.

‘Bircok GSMH kalemleri birbirine baghdir. Mal ve hizmet igin
tiiketicilerin harcamalarn ailelerin satin almalarina baghdir, bu ka-
rarlar1 tasarruflan etkiler, yatinmlar tiiketici harcamalarini etki-
ler, bunun yaninda tiiketici harcamalarim etkiler. Bu bdéylece sii-
rer gider. Belli basl sektorler birbirine bagh oldugundan tek tek
sektér tahminlerinin toplamina baglh olan biitline ait tahmin igin
tek tek tahminler arasinda uygunluk olmalidir. Sektorlere biitiin
igindeki paylarina ve birbirlerine olan iligkilerine gore pay veril-
melidir®.

YATIRIM YAPILACAK ENDUSTRININ SECIMi

Her endiistri GSMH dan payini alir ve oteki endiistrilerle re-
kabet eder. Boylece, imalat endiistrisi tarim, ulasim ve hizmet en-
diistrileri ile rekabet halindedir. Bu endistriler aras1 rekabet 6nem-
lidir. Belli bash endiistriler iginde mal ve hizmet iireten her boliim
GSMH daki pay: igin oteki kesimlerle rekabet eder. Bir endiistri-
nin GSMH daki payinin artmasi veya azalmasi yatirimcinin bir en-
diistride yatirnm yapmasini olumlu veya olumsuz olarak ettiler.
Yatirnmc: rekabet durumundaki degisikliklerle ilgilenir.

Her endiistri kendi i¢inde dikkatli bir analizle mantiki bir ma-
mul simifina boliniir.

(5) Cohen-Zinbarg, s. 49%4.
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I. Endiistri Bityiimesinin Ozellikleri :

Bir ekonomik toplulukta bir endiistrinin biiylimesi 6nemli bir
teknolojik degisme ile baglar. Endiistriyel devrim, demir-celik, pa-
muk endiistrisinin ve buhar makinesinin gelismesi ile baslamistir.
Yirminci yiizyilin baslarinda otomobil, ugak, radyo ve elektrik
enerjisi yeni endistriler yaratan onemli teknolojik degismelere 6r-
nektir. Son yillarda roketler, kompiiterler, elektronik techizat ve
haberlesme araclari, biiro malzemeleri yeni endiistriler ve hizli tek-
nolojik degisme yaratan yeni gelismelerdir. Bu teknolojik degis-
meler hizli endiistriyel biliylime getirmistir. Baslangigcta hizli buyu-
me ¢ok hizli oranlarda olur. Uzun yillar sonunda endiistri genisle-
dikce biiylime hizi azalir.

Bir endiistrinin biiyime hizinin azalmas1 igin bir¢ok neden
gosterilebilir. Birincisi, endiistriyi yaratan onemli teknolojik degis-
meler endiistrinin hayatinin ilk yillarinda toplanmistir. Endustride
kullanmak icin siurli sayida iiretim fonksiyonuna sahip isek ve
bunlarin kullanilmas1 hizla degismisse hizli biiylime getiren kuv-
vetli ekonomik baskilar goriiliir.

Endiistrinin biiylime hizinin azalmasinin ikinci nedeni tekno-
lojik degismenin kendi yapisindan ileri gelir. Onemli teknolojik de-
gisme bir mamuliin daha ucuz veya tamamiyle yeni mamuli seri
olarak yapmay: saglar. Fiyat1 yiiksek bir mal veya hizmet daha ge-
nis pazarlar igin iiretilen daha diisiik fiyathh bir mal veya hizmet
haline gelmistir. Bu aym1 zamanda liikks bir mali gerekli bir mal
haline getirir.

Oteki endiistrilerin goreli biiyiimesi maliyet diisiislerinin etki-
sini azaltir bunun sonucunda da pazarin devamli olarak biiyiimesi-
ni siirlar. Oteki endiistriler hizli biiylimenin goriildiigii endiistri
kadar hizli biiylimezlerse 6teki endiistrilerde fiyatlar diismez. Bu,
hizli biiyiiyen endustrideki fiyat disiislerini simirlar. Ornegin oto-
masyon sayesinde bir transistoriin fiyatinin 20 liradan 9 liraya dii-
siiren bir teknolojik yeniligin ortaya c¢iktigini kabul edelim. Tran-
sistor talebi artar ve iiretilen miktar da onemli miktar da artar.
Fakat transistor igin kullanilan germaniyumda taleple aym oranda
bir artis olmaz ¢iinkii germaniyumun daha ucuz olarak tiretimini
sagliyacak yenilikler yoktur ve transistér imalinde kullanilan ger-
maniyum miktar1 fazla {iretimin yararlarimi sinirlar. Hammadde
fiyat1 disiiriilemeyeceginden transistor fiyatinin alt simir1 var de-
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mektir. Gelecekte iiretimi arttirmaya yarayacak herhangi bir fiyat
degismesi 6nemsiz olacak ve bununla birlikte goriilecek biiylime hi-
71 azaltiimis olacaktir.

Bir endiistrinin biliyiimesini sinirlayan iiglincii faktér oteki en-
dustrilerin rekabet etkileridir. Yeni bir endiistri eski bir endiistriyi
tehdit edebilir. Bu yeni endiistri eski endiistrinin maliyetini yiik-
seltecek bigimde hammadde igin rekabete girigebilir bu da eski
endiistrinin biiylimesini onler. Bazan yeni endiistriler dogrudan
dogruya eski veya orijinal mamul ile rekabete girerler. Ornegin bir
metal bagka bir metalin ikamesi olabilir. Aliminyumun c¢eligin ye-
rini, paslanmaz c¢eligin kromun yerini almasi gibi. Kullanmiglarina
bagli olarak biitiin metaller bir baskasinin yerini alabilir. Maliyet-
fiyat iliskilerine bagli olarak bir tiir gii¢ oteki tiir gii¢ yerine ika-
me edilebilir. Yin endiistrisi bir kisim pazar paymm pamuga kap-
tirmistir. Pamuk endiistrisi de pazardaki payimmin bir kismimi ipek
ve rayona kaptirmistir. Ipek ve rayon da pazardaki paymmin bir
kismint naylona vermistir ve bu béylece siiriip gitmektedir. Bu de-
gismelerin sonucu sudur : bir mamul veya hizmet rekabet eden ye-
rini daha iyi is yapan bir mal veya hizmete birakmaktadir. Bu re-
kabet endiistrinin bilylimesini azaltma egilimindedir.

Yeni bir teknolojik gelismenin artis hizini azaltan bir dérdiin
cli faktor nifusun artis hizindaki azalmadir. Azalan bir niifus arti-
s1 ile karst karsiya isek endiistrinin biiylimesi daha cabuk yavaslar.

II. Endiistrinin Biiyiime Evreleri :

Bir endiistrinin biiyiimesi, biiylime evrelerine béliinebilir. Bu
evreler, onciiliikk evresi, genisleme ve duraklama evresidir.

1) Onciilitk Evresi . Bu evrenin en belirgen &zelligi iiretimde
hizli artis ve mamul igin genisleyen bir taleptir. Birgok isletme pa-
zara mal iiretmek icin girer ve pazarda rekabet kuvvetlidir. Mamu-
lii ik kez pazara gikaran isletmenin kari oldukga yiiksektir fakat
rekabet arttikga fiyatlar hizla diiser ve karlar azalir. Bu daha az et-
kin isletmelerin pazardan cikarilmalarina yol acar. Bu evrede fi-
yat istikrar1 yoktur ve sermaye spekiilatorler ve énciiler tarafindan
saglanir.

Rekabet bazi isletmeleri pazar disinda kalmaya zorlarsa bu is-
letmeler rekabet giicleri kuvvetli isletmeler tarafindan satin alinir.
Onciiliik déneminin sonu geldiginde endiistride sadece birkag bii-
yiik isletmenin kaldigr goriiliir.

64



2) Genisleme Evresi - Bir endiistri biiylimesinde genisleme ev-
resi mamul icin talebin genislemesi ile kendini belli eder, fakat
biiyiime oram onciiliik. doneminde oldugundan daha azdir. Bu ev-
rede fiyat, mamul ve iiretim istikrar1 goriiliir. Rekabet ¢ok belir-
gendir ve sayilar1 az fakat biiyiik isletmeler endiistriye hakimdir.
Bu biiyiik isletmeler, birlesmeler, satin almalar ve rekabetteki iis-
tiin durumlari nedeniyle bir araya gelmislerdir. Endiistrideki bii-
yiik isletmeler iyi finanslanmislardir ve kuvvetli finansal yapiya
sahiptirler. Ayn1 zamanda cari finansal durumlari ve calisma ser-
mayesi durumlar iyidir. Bundan baska kar payr politikalarim be-
lirlemisler ve i¢ fonlarla genisleme olanagina sahiptirler.

Bu evre, bir endiistride yatirimcinin yatirum yapacagi biytime
evresidir. Yatirimel, endiistrinin biiylime potansiyeli oldugunu bi-
liyorsa yatirim yapabilir. Pazarin biiyiik kismini biiyiik isletmeler
ellerinde bulundurdugundan giiven de vardir. Fakat isletmenin re-
kabetteki kuvvetli durumu baslangigtaki basarisi ile giiven altina
alinmaz, kuvvetli bir durumu olan isletmenin endiistrideki duru-
munu devam ettirmesi gerekir. Yatirimei, bu donemde yatirdig: pa-
ranin tamamini kaybetme tehlikesi olmaksizin, kar saghyacagina
giivenerek yatirnmda bulunabilir. Endiistri biiylimesinin bu evresi
yatirimlarin olgunluk dénemi olarak da adlandirilir ¢iinkii isletme-
nin endiistri i¢indeki durumu ile istikrar1 olgunluk evresindedir.

3) Durgunluk Evresi - Bir endiistrinin biiyiime evresinin son-
larinda biiyiime orani diiser. Bazi endiistrilerde bu evrede hig biiyii-
me yoktur ve iiretim diismeye baslar. Durgunluk cvresinde olan en-
diistrilere 6rnek olarak deri endiistrisi verilebilir. Bu evrede en-
diistri agikca genisleme giiciinii kaybeder. Milli ekonomi giiglii ise
durgunluk evresinde endiistrinin biiyiimesi devam etmez. Ekonomi
diisiis gosterirse endiistrinin iiretimi ekonomiden daha hizla diiser.
Genisleme evresinden durgunluk evresine gegis yavas olur ve yati-
rimcl1 endiistrideki degisikligin farkinda degilse bir siirprizle karsi-
lasabilir.

III. Bir Endiistrinin Rekabet Etme Giiciinii Kaybetme Ne-
denleri :

Durgunluk evresinde mamule talep, baska mamullerin rekabe-
ti veya artan maliyetler nedeniyle karlari etkileyen 6teki [aktorle-
rin etkisiyle azalir. Bu faktorler sunlardir :

(6) Amling, s. 229.
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1) Yiiksek Iscilik Maliyetleri - Yiiksek iscilik bir endiisiriyi
karli durumdan uzaklastirabilir. Bir mamul i¢in talep azaliyorsa
mamuliin satisin1  arttirmak icin fiyatlar diisiiriilmelidir. Fakat
iiretim maliyeti, ozellikle iscilik yiiksek iken fiyatlar diisiiriilemez.
Degisiklikler iscilik giderlerini ve toplam giderleri azaltan degisik-
likler ile birlikte yapilmadik¢a endiistri ekonomi igindeki 6nemini
kaybedebilir.

2) Sosyal Degisme . Kanser ile sigara arasindaki iliski kesin
olarak ortaya cikmistir. Yapilan arastirmalarin sonuglari halka
agiklaninca normal sigaralardan filtreli sigaralara dogru bir kayma
olmustur. Daha sonra da devamli kanser korkusu yaratan yayinlar
nedeni ile her tiirlii sigaraya talep azalmistir.

3) Hiikiimet Kararlarinda Degismeler - Hiikiimetin aldigi ye-
ni kararlar veya bir kararinda degisiklikler yapmasi bir endiistri-
nin zararina olabilir ve rekabet etme giiciinii kaybetmesine yol aga-
bilir. Hiikiimetin aldig1 bir karar bir endiistriyi bir gecede rekabet
etme olanagindan uzaklastirabilir. Hiikiimet, aldig1 bir destekleme
fiyat karar1 ile bir endiistrinin rekabet etme durumunu etkileye-
bilir. En diisiik iicret karar1 bir endiistride is¢ilik maliyetlerini et-
kileyebilir. Yabanci yatirimlar ile ilgili kararlar bunlarin etkilen-
mesine yol agar. Amortisman yontemlerinde yapilan degisiklikler
veya maliyet hesaplamada yapilan degisiklikler bir endiistrinin eko-
nomi igindeki yerini olumlu veya olumsuz yonde degistirebilir.

4) Otomasyon . Otomasyon da bir endiistrinin rekabet duru-
munu degistirebilir. Otomasyon yalniz bir endiistrinin rekabet et-
me durumunu degistirmesi bakimindan degil aym1 zamanda sosyal
bir sorun olmasi bakimindan 6nemlidir. Otomasyon iilkeye ve be-
lirli endiistrilere olgiisiiz faydalar saglayabilir, ¢linkii diinya paza-
rinda rekabet etme olanag verir.

5) Oteki Faktorler - Oteki faktorler bir endiistrinin durumu-
nu ortaya koyabilir. Asirt kapasite ve yiikselen fiyatlar bir endiist-
rinin diisiis belirtileridir. Daha fazla genislemeyen bir endiistri ye-
ni fabrikalara ve iiretim tesislerine gerek duymaz. Bir endiistri ta-
lebi karsilamak i¢in kapasitesinin yalmiz % 60 ma gerek duyuyor-
sa basabas noktasina yakin ¢alisiyor olabilir. Bu durumda endiist-
rinin yapacagl tek sey fiyatlari yiikseltmek veya hiikiimetin yardi-
min1 isternektir. Asir1 kapasite endiistrinin milli ekonomi ile aym
hizda biiylimediginin belirtisi olabilir. Kullanilmayan kapasite ve
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artan maliyetler ile bir endiistri rekabet etme olanagimi korumada
zorluk cekebilir.

IV. Genisleyen Bir Endiistrinin Sec¢imi :

Bir endiistrinin biiylime modelinin incelenmesi, biiyiime evre-
lerini anlamak i¢in nereye yatirim yapilacag sorununa da bir ¢o-
ziim getirmelidir. Yatirim igin biiylimenin genisleme evresinde olan
endiistrileri se¢meli ve arastirmalarimizi bu alanda yogunlastirma-
liy1z. Ozel durumlar disinda onciiliik evresinde olan endiistrilere ya-
tirmm yapilmamalidir. Bunun yanminda durgunluk doneminde olan
endiistriler iizerinde de durulmamalidir. Kuvvetli rekabei olanak-
larini, az bir modas1 ge¢me tehlikesi ile birlikte, kuvvetlendiren en-
diistriler secilmelidir. Rekabet durumlar kuvvetli endiistrileri seg-
mede dikkatli analizler yapmak onemlidir. Bu 6neri, biiyiiyen en-
diistrilere yatirmm yaparak milli ekonomiden daha hizli biiyiimeyen
endiistriler iizerinde hi¢ durulmamasi gerektigi anlamina gelmez.
Rekabet durumunu GSMH ile esit olarak devam ettiren bir en-
diistrinin se¢imi en uygunudur. Biiyiime kavrami milli ckonominin
biiyiimesinden daha hizli bir biiyime hiztni gerektirir.

V. Endiistri Satislarimin GSMH ile Karsilastirilmasi :

Bir endiistrinin rekabet durumu iki yoldan biri ile meydana
cikarilabilir : 1)Belirli bir siiredeki endiistri biiyiimesini milli eko-
nomi ile karsilastirarak veya 2) Endiistrinin kendisinin biiylime ora-
nin1 dlgerek. Birinci yol fiziki iiretim miktarim ve para olarak sa-
tislar1 tahmin etmektir. Bu, s6z konusu malin homojen ve verilerin
giivenilir oldugu yerlerde kolaydir. Saglanan satis rakamlarina da-
yanilarak endiistrinin satislarinin goreli biiylimesini yansitacak in-
deks meydana ¢ikarilabilir. Bundan sonra endiistrinin satis indek-
si GSMH, milli gelir veya harcanabilir kisi basina gelirlerin biiyii-
me indeksi ile karsilastirlabilir. Endiistri milli ekonomiden daha
hizli veya esit olarak biiyliyorsa, bu, indekslerin karsilagtiriima-
sindan anlasilabilir.

ISLETMELERIN ANALIZI

Rekabetin siddetli oldugu endiistrilerdeki isletmeler bircok ya-
tirmmcinin ihtiyacim karsilayacak nitelikte hisse senedi ve tahvil
cikarmalidir. Bu isletmelerden bir kismi yatirilan ana paramn art-
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masin1 sagliyacak hisse senedi cikarirlar. Otekileri gelir sagliyacak
ve baska bir grupta hem ana parada artis hemde gelir saghyacak-
tir.

I. Hisse Senetlerini Degerleme islemi :

Bir sirketin hisse senetlerine yatirnma hazir oldugumuzda sir-
ketin hisse senetlerinin beklenen gelirleri igin 0deyecegimiz fiyatin
bize yeterli bir gelir saglayip saglayamayacagina karar vermeliyiz.
Belirli bir hisse senedinin fiyatinin makul olup olmadigina karar
vermek icin simdiki deger yonteminin kullanilmasi yollardan biri-
sidir. Bunun igin gelecek gelirlerin tahmin edilmesi gerekir. Gele-
cek gelirlerden de gelecek kar paylari bulunur. Gelecek kar payla-
rinin simdiki degeri hisse senedi i¢in 6deyecegimiz fiyattan yiiksek
ise bu hisse senedi satin alinmalidir. Tkinci bir yol, gelecek gelirle-
lerin fiyat-gelir rasyosu ile carpimi sonucu bulunacak bir fiyattir.
Bu yollarla hisse senedinin fiyatimin bulunmasinda riziko onemli
bir etken olmaktadir. Riziko, gelirlerin miktari, istikrar1 ve kesin-
ligi ile bityiik olclide belirlenebilir. Riziko herkese gore degisir. Ba-
z1 durumlarda yatirnmcilar yiizde 5 lik verimi doyurucu bulacak,
baska bir grup yiizde 81i yeterli gorecek, bir baska grup ise yatiri-
ma girmeden once yiizde 15 lik bir verim bekleyecektir. Verim
yiikseldikge kuskusuz rizikoda yiikselecektir.’

Gortiidugii gibi hisse senetlerinin fiyatini1 belirlemede gelirler
en 6nemli etken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bundan sonra gelirle-
rin ve kar paylarinin hesaplanmas: ile ilgili noktalar iizerinde du-
racagiz.

II. Satislar ve Hisse Senedi Basma Gelir Arasindaki 1liski :

Bir adi hisse senedi satin almakla gelecek gelirlere iliskin hak-
lar1 da satin almig oluruz. Satiglarin miktari, istikrar1 ve biiyiime-
si ile bunlar gelecekte hisse senedi basina gelirde istikrar ve bii-
yiime sagliyacaksa, ilgileniriz. Basta gelen sirketler yalmz liderlik-
lerini siirdiirmeyi ve satiglarm arttirmay: degil aym1 zamanda de-
vamli biiyiime ve hisse senedi basina gelirde istikrar saglamay: dii-
stiniirler. Yatirnmer olarak gelecek gelirlerin miktar: ve zamam ile

(7) Douglas H. Bellemore-John C. Ritchie, Jr; Investments; South-Western
Publishing Company; Cicinnati-ohio; 1969 s, 301.
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ilgileniriz. Bir sirketin hisse senedi basina gelirini kesin olarak
bilirsek fiyat ve geliri karsilastirarak hisse senedinin doyurucu bir
yatirnm olup olmadigina karar verebiliriz.®

Satislardaki artisi gelirlerin kovalayacagimi kabul edersek sa-
tiglar: artan ve istikrarli olan sirketlerde hisse senedi basina geli-
rin artacagina kabul edebiliriz. Gelirlerin satislara paralelligi gider-
lerin degismeyecegi varsayimina dayanir. Baska bir deyimle satis-
larla giderler arasindaki iliski olan karlilik, sabit kalacaktir. Buna
gore ayni zamanda iiretim tesislerinin basabas noktasinin iistiinde
sabit olarak kullamildigini varsaymak gerekir. Satislar ve giderler
arasindaki iliski ayni zamanda sermaye yapisi i¢ginde borcun mik-
tarinin degismeyecegini varsayar. Satislar ve giderler arasindaki
iliski ayn1 zamanda {iretilen mallarin gesidinin degismeyecegini var-
sayar. Bu degiskenlerden herhangi biri gelecekte degisecek olursa
hissc senedi basina gelirlerde degisiklik olur.

Fakat gelirler herzaman satislar: takip etmez. Baz1 kez, gelirler
satislarin aksi yoniinde gelisir. Gelirler ve satis arasindaki iliskiyi
analiz ederken karsilasilan sorunlardan birisi, satislarin ve gelir-
lerin goreli biiyiime oranlarindaki farkliliklardan ortaya cikar. Ge-
lirlerin degisme orani satislarin degisme oranindan farkli olabilir.
Ornegin satislar % 10 artarken hisse senedi basma gelirler % 4 ar-
tabilir. Bu durumdada gelirler ve satislar arasinda bir korelasyon
vardir fakat bu korelasyon tam degildir.

Satiglarin hacmi ve biiyiimesine, sirketin kazanma kabiliyetini
arastirmaksizin dayanacak olursak hata yapmis oluruz. Satislar ve
karlar arasindaki sabit iliskinin herzaman mevcut olmasini sagla-
yamayiz. Sirketin gelirleri dikkatle incelenmeli ve yatirnrm yapma-
1 distindiigiimiiz srketin gelecek gelirlerinden emin isek bunu iyi
analiz etmeliyiz. Bir sirketin gelirleri bir endiistrinin gelirlerine ve-
ya milli ekonomiye baglh ise isimiz kolaylasir. Uzerinde diisiinece-
gimiz nokta, gelecekte satislar1 artacagi i¢in sectigimiz sirketlerin
ayn1 zamanda karh olup olmayacagimi ve gelecek gelirlerin miktar
kalite ve kesinlik bakimindan doyurucu bir yatirim yapmamiza ye-
terli olup olmayacagidir.

Yillik satiglarin lira olarak miktar1 bir endiistri icindeki
bir sirketin goreli rekabet durumunu belirlemeye yardim eder. Yil-
lik satiglar arttikga bir sirketin rekabet durumu kuvvetlenir,

(8) Amling, s. 268.
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Sirketleri biiyiikliiklerine gore siralarken bir sorun ile kars:-
lasiriz. Sirketlerin karsilastirilabilir olduguna emin olmaliyiz.

Bir sirketin rekabet durumunu tespit ederken sirket satiglari-
nin yillik biiyiime hiz1 da 6nemlidir. Satislar hizla artan ve yeterli
olarak finanslanmus bir sirketin ortaklari, genis hacimli fakat bi-
yiime olanaklar1 olmayan bir sirket ortaklarindan daha iyi durum-
dadir. Yatirim yapacagimiz sirketlerin satislarinin miktar bakimin-
dan biiyiik olmasimi ve hizla artmasmi isteriz. Artan satiglar bir
sirkete artan karlar saglar. Biiyiiyen bir sirket isteriz. Biyiime go-
reli bir kavramdir ve biiylime standardr bir endiistrideki sirketle-
rin oOteki sirketlerle karsilastirilmas: ile bulunur. Bir sirketin yeni
bir fabrika yaparak veya mevcut bir fabrikayi satin alarak biiyi-
mesi onemli degildir. Onemli olan, sirketin kendisini daha biiyiik
karlar saglamaya yoneltecek, pazardaki payimmn artmasim saglayip
saglayamayacagidir.

Bir sirketin endiistrideki oteki sirketlerden daha hizli biiyliyiip
bliyimedigine nasil karar veririz? Genellikle endiistrinin satiglarin-
daki artig1 sirketin satislarindaki artis ile karsilastiririz. Bu hem
lira hem birim olarak satislar gozoniinde tutularak yapilir. Bir sir-
ketin biiylimesini milli ekonomi ile karsilastirabiliriz. GSMH, Milli
gelir ve harcanabilir kisisel gelir endiistride basta gelen sirketin
satiglart ile karsilastirilabilir. Harcanabilir kisisel gelir perakende
endiistrisindeki biiyiimeleri karsilastirmak igin iyi bir dlgiidiir.
GSMH, endiistri yatirnm mallar1 endiistrisinin karsilastirilmasinda
iyi bir olciidiir.

Yatirim yapilacak sirketin, icinde bulundugu endiistriden da-
ha hizli biiyiimesi istenir. Endiistriden daha hizh biiyiiyen bir sirket
zamanla pazardaki paymm arttiracak ve rekabet bakimindan &te-
ki sirketlerden daha iyi bir duruma gelecektir. Sirketin satislarini
endiistri satislarimin yiizdesi olarak hesaplayabiliriz. Cok hizli bii-
yiiven br endiistri soz konusu ise endiistriden daha az hizli biiyt-
yen fakat endiistri i¢indeki pay1 gittikge artan bir sirket bulabiliriz.
Bu sirket yine de karh ve genislemekte olan bir sirket olmakla bir-
likte biiylimesi endiistri kadar degildir.

Biiyiimeyi lira ve birim olarak karsilastirmanin nedeni enflas-
yon oramini belirlemektir. Biz {irettigi birim olarak ve geliri para
olarak artan bir sirket isteriz. Bu biiyiime, sabit fiyatlarla, enflas-
yonsuz veya deflasyonsuz olmalidir.
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III. Bir Sirketin Uretici Kapasitesi :

Bircok sirket birden ¢ok mamul iiretir. Bu nedenle iiretim ka-
pasitesinin ne oldugu sorusuna cevap vermek igin iiretim araglari-
nm kullanan mamul veya mamul grubunun ne oldugunun belirtil-
mesi gerekir.

Bir veya birkac homojen ve standart mal iireten sirketin ka-
pasitesi hesaplanabilir. Elektrik iireten bir sirket buna ornektir.
Bu sirketin ¢iktis1 kw/saat olarak belirtilir. Her sirket belirli mik-
tarda kw/saat enerji iiretebilir. Bu, elektrik iiretmek igin kullani-
lan jenaratorlerin belirtilen kapasiteleri ile sinirlanmistir. Bu ko-
sular altinda da iiretim icin gergek kapasiteyi belirlemek c¢ok zor-
dur. Bir¢ok jenaratoriin simirli bir kapasitesi olmakla birlikte bu-
nun iizerinde de’ giivenle calisabilir.

Bircok sirketin iiretim kapasitesini belirlemek zordur, ozellikle
sirket birden ¢ok mamul iiretiyorsa bu zorluk daha acik olarak or-
taya cikar. Ornegin bir ilag sirketi veya biiyitk magazanin kapasite-
si nedir? Boyle bir ila¢ sirketinin kapasitesi iiretilen mamul ve
toplam fabrikanin ne kadar bir alani kaplayan boliimiinde iiretil-
digine bagh olacaktir. En yalin bir durum olarak iki mamul iireten
bir ilag sirketi alalim. Uretilen iki mamul A ve B olsun. Sirketin
toplam iiretim kapasitesi, her mamul icin alanin esit olarak verilme-
si ile, A mamulii icin toplam alanin % 60, B mamulu icin % 40 ay-
rilmasindan farkli olacaktir. Bu tiir sirketin iiretim kapasitesini
Olcmeye tesebbiis ettigimizde sirketin liretim tesislerinin mamul-
ler arasinda dagilimi ile ilgili belirli varsayimlara dayanmak zo-
rundayiz.

Birgok boliimii olan gesitli mal satan bir biiyiikk magazanin
kapladi1 alanin kapasitesi olarak kabul edilmesi gerekir. Biiyiik
magazanin kapladig alan metre kare olarak bu sirketin iiretim ka-
pasitesidir. Boylece genis bir alana sahip sirketin iiretim kapasi-
tesi daha genis olacaktir. Etkinligi fazla olan sirket metre kare ba-
sina daha fazla satis yapacaktir.

Baz1 durumlarda fiziki kapasite olmayabilir veya belirlenmesi
zor olabilir. Bu durumda para rakamlar alinabilir. Bu durumda
isletmenin iiretim kapasitesinin 50 milyon lira oldugunu sdyleye-
biliriz. Isletmenin ¢iktisini bunun iistiine ¢ikarabilmek icin fabri-

ka kapasitesinin genisletilmesi veya daha fazla satis elemant kul-
lanilmas: gerekir.
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IV. Calisma Oram :

Calisma orani, fabrika kapasitesinin yiizdesi olarak ¢iktr ve
iiretim olarak tammlamir. Bir¢ok iiretim donatimi tam kapasite
veya buna yakin olarak calistiginda karli olacak bi¢imde hazirlan-
miustir. Yiiksek bir calisma orani, kapasitelerinin % 95 inin altinda
calisacak olurlarsa kar elde edemeyecek olan sirketler icin dnem-
lidir. Baz1 sirketler ise tam kapasiteye yaklastikca daha az etkin
hale gelirler, ¢iinkii, etkin olmayan donatim kullanirlar. Elektrik
lireten bir sirket, elektrik talebi normal talebi astifinda eski do-
natimi kullanir. Bu sirket iiretimini kapasitenin yiizde 95 inden
yiizde yiiziine ¢ikaracak olursa karinda aynmi oranda bir artis olma-
yacaktir. Bircok sirketin durumu da elektrik sirketleri ile ayni du-
durumdadir; karlar: artan iiretimle ancak bir noktaya kadar artar.
Yiizde yiiz kapasiteye yaklasildiginda giderler gelirlerden daha hiz-
i artar ve hasilat diiser. Kisacasi, bir ¢ok sirket iiretimi arttirdi-
ginda ve yiiksek kapasitede calistifinda daha karlidir. Bunlar mut-
laka simirli kapasitenin yiizde yiizii veya iistiinde ¢alistiklarinda en
karli durumda degildirler. Calisma karakteristikleri sirketten sir-
kete degisir 'Karh olan diizey, bir sirket icin kapasitenin yiizde 60 1
iken bagka bir sirket i¢in yiizde 90 1 olablir.

Bir sirketin ¢alisma orami ile ilgilenmemizin nedeni hisse sene-
di basina gelirler lizerine etkili olmasindandir. Bu etki kendini
iki yolla belli eder. Birincisi, ¢alisma oram yiiksek ve istikrarh
ise hisse senedi basina gelirler yiiksek olur. Tkincisi, bir sirketin
¢alisma oranindaki bir yiizdeden bir baskasima degismenin etkisi
hisse senedi basina gelirlerde degisik etkilere yol acar. Bir sirket
tam kapasiteye dogru gidiyorsa, baska seyler sabit kalmak sartiy-
le ciktidaki bir artis gelirler tizerinde gittikce azalan etkiye yol agar.

ilk oiarak ogrenmek istedigimiz nokta sirketin gecmistcki ca-
lisma oramdir. Sirketin daralma ve genlesme donemlerinde yiiksek
kapasite ile calismaya devam edip etmedigini ogrenmek isteriz.
Bir endustrinin ¢aligma karakteristiklerini bilmek bir sirketin calis.
ma oranini degerlerken yardimer olur.

Biiyiiyen sirket olarak kabul edilen bir sirket kapasitesinin
yiizdesi olarak kabul edilen bir sirket kapasitesinin yiizdesi olarak
yiiksek bir calisma oranina sahip olacaktir. Mamule karsi talep
artiyorsa bu talebi karsilamak i¢in olanaklarini devamli olarak ge-
nisletecektir. Bu sirket tam kapasiteye yakin calisacaktir. Biiylime
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simirsizdir fakat sirket biiylirken ¢aligmanin diizeyi bir sorun ol-
mayacaktir. En biiyiik sorun talebi karsilamaktir. Biiyiiyen endiis-
triler icinde olmayan bazi sirketler mamullerine olan talebin azal-
digini goriirler. Bu tiir sirketlerin kullanilmayan kapasiteleri olacak-
tir. Kullanilmayan kapaste gelirlerin diismesine yol agar. Bu du-
rumla karsilasan sirketlerin yapacag: sey, iiretim tesislerinin karl
olarak calismasimi saglayacak yeni mamuller gelistirmektir. Aksi
halde, kullanilmayan iiretim olanaklar1 ortaklara diisiik bir kar
getirir.

Yatirimci olarak, yiiksek oranda bir iiretim devam ecttiren ve
biitiin kaynaklarini yararlarina olacak bicimde kullanan sirketlere
yatirim yapmak isteriz. Bu, yatirnmin karhligini saghyacaktir. Ola-
naklarini tam olarak kullanan, en verimli isletmeler en karli islet-
melerdir.

V. Basabas Noktasi, Calisma Kapasitesi ve Manivela

Sekilde dikey eksen hasilat ve harcamalari lira olarak goster-
mektedir. Yatay eksende kapasite yiizdesi veya tiretilen birim sayi-
s1 gosterilir. Bazi isletmeler gozle goriiliir bir mamul iiretemedik-
lerinden ve birim olarak iyi tamimlanmig bir kapasiteleri ve ¢ikt1
yiizdeleri olmadiindan eldeki tek veri olarak lira satislari kal-
maktadir. Bu sirketlerin basabas noktasinin satis miktar1 olarak
belirlenmesi gerekmektedir. Bu sirketlerin basabas grafiklerinin
hesaplanmasinda satis hasilat: yatay eksene yazilir.

Grafikteki hasilat dogrusu iretimin veya isletmenin kapasite-
sinin yiizdesi olarak her diizeydeki hasilati gosterir. Lira olarak sa-
tislar yatay eksende gosterilmisse dikey eksendede lira kullanila-
caktir. Degisir gider dogrusu toplam gikt1 ile degisen toplam degi-
sir giderleri gosterir. Bu giderlerin ¢ikt1 ile direkt olarak degistigi-
ni kabul ederiz. Gergekte bunlar iiretim ile dogrudan degismez.
Ciktidan biyiik 6lglide tiretimde bulunmanin yararlari nedeniyle
daha yavas artma egilimindedir. Cok iiretimde bulunmadan yarar-
lanma, isletmenin hacmine ve biiyiikliikten yararlanma kabiliyetine
baghdir. Biiylikliikten yararlanmada isletmeden isletmeye degisir.
Toplam giderleri elde etmek icin degisir giderler sabit giderlere
eklenir. Toplam sabit giderler isletmenin iiretim miktar: ile degis-
mez. Uretim arttikca birim basina sabit giderler azalir. Yeni bir
tiretim birimi ilave edilecek olursa sabit giderler artacak ve basa-
bas noktas: degisecektir,
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Basabas noktasinda calismakla giderler karsilanmis fakat is-
letme ortaklar: igin birsey kalmamis demektir. Ancak bagabas nok-
tasinin iistiine ¢ikilmakla kar saglanmis olacaktir. Bu nedenle dii-
siik bir basabas noktas: ve buna uygun olarak yiiksek bir ¢alisma
orant olan sirketler yatirim i¢in ¢ok uygundur. Burada ¢alisma ora-
ninin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte bir isletmenin belirli bir yiizdesi ile ¢aligmak-
ta olusu karliligin orami hakkinda bir fikir verir. Bir isletmenin
% 95 kapasite ile calismasi % 85 kapasite ile ¢alismasindan daha
karlidir. Fakat % 85 kapasite ile calisan bir isletmenin mutlaka
% 75 kapasite ile calisan isletmeye gore daha karli olmasi gerek-
mez. 1ki isletmenin goreli karliligi yalniz ¢alisma diizeyinde degil
ayn1 zamanda basabas noktasina baglidir. Yiizde 50 basabas nokta-
st ile kapasitesinin % 78 i ile ¢alisan bir isletme % 80 basabas nok-
tast ile % 85 kapasite ile ¢alisan isletmeden daha karlidir. Calisma
oraninin 6nemini belirlemek i¢in karlilig1 belirlerken calisma orani
ve basabas noktasi il eiligskisini kurmaliyiz. Bu nedenle yatirim ya-
pacagimiz isletmenin basabas noktasini ve hisse senedi basina ge-
lirler iizerine etkisini bilmek isteriz.
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Basabas noktasimin belirlenmesi kolay bir is degildir. Mevcut
iiretim tesisleri ve degismeksizin kalan fiyat ve maliyet yapisina daya
nan karliligin derecesini belirlemeye tesebbiis etmeliyiz. Bunu yap-
makla ne kadar satisla veya kapasitenin yiizde kagi ile isletmenin
biitiin giderlerini karsilayacagini ve basabas noktasina gelecegini
tahmin edebiliriz. Fakat kisa bir siirede fiyatlar, giderler ve ma-
mullerin ¢esidi degisir. Bu basabas noktasimin hesaplanmasini zor-
lastirir. Bu arada karsilastigimiz bir baska sorun sabit ve degisir
gider ayirimidir. Bu ayirim bir yerde kesin olamamaktadir, ¢iin-
kii, baz1 giderler her iki gruba da girebilmektedir. Telefon giderleri
buna bir Srnektir. Isletmede is hacmi arttikca telefin giderleri de
artar. Telefon giderleri ve buna benzer giderler degisebilir ve de-
gismez olduklarindan iki grup giderden birisine girebilir.

Calisma oranindaki degisikliklerin isletmenin gelirlerindeki de-
gisikliklere etkisini anlamaliyiz. Calisma oranindaki degisiklikle-
rin isletmenin gelirleri {izerindeki etkilerine calisma manivelas1 de
nir. Bu, basabas noktasina baglanabilir ve satislardaki % 10 arti-
sin neden hisse senedi basina gelirde % 20 artis getirdigini veya
% 5 azalisa yol actipini aciklamaya yardim eder. Calisma manive-
las1 bir ornekle agiklanabilir. Basabas noktasinda cgalisirken satig-
larinda % 10 artis olan bir isletme alalim. Bu gelirde bir artisa yol
acacaktir. Hisse senedi basina gelir 0 iken 25 liraya yiikseldigini

25000
varsayalim. Gelirlerde sonsuz bir artis meydana gelir; (-—T— X

100). Satislardaki % 10 luk bir artis ile gelirlerin hisse senedi basina

50.00 liraya yiikseldigini varsayalim. Satistaki artis, % 10 fakat ge-
50-2

lirlerdeki artis % 100 diir; (*E— % 100). Satislar bir % 10 da-

ha artarak gelirler 75 liraya yiikselecek olursa gelirlerdeki artis

yiizde olarak 50 artacaktir; ( X 100). Boylece iiretim arta-

rak basabas noktasindan tam kapasiteye dogru gidecek olursa ge-
lirler artar, fakat bu artis azalan oranda olur. Bir isletme, calis-
ma oranini, tam kapasiteye yakin bir noktaya kadar arttiracak olur-
sa hisse senedi basina gelirler daha diisiik bir artis orani ile artar.
Uretimde etkinsizlik varsa azalmasi da miimkiindiir.

Calisma manivelasinin gelirler iizerindeki etkisini gorebilmek
icin her igletme icin ayr ayrn hesaplanmalidir. Bir isletmenin ge-
lirlerinde devamli olmayan ani artislar olabilir. Bu duruma dé-
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nemsel degismelerin etkisinde olan isletmelerde daha ¢ok rastla-
nir. Bu sirketlerde hasilattaki bir diisiis gelirlerde ani bir diisiis-
ten sonra ani bir artisla bir diizeye gelmelerini otomatik olarak
saglar. Ornegin, A isletmesinin dénemlik azalma nedeniyle hasila-
tinda % 10 luk bir diisiis oldugunu varsayalim. Bu geclirlerde ani
bir diisiise yol agmistir. Gelirlerdeki yiizde olarak diisiis hasilat-
daki diisiisten daha biiyiik olmustur. A isletmesinin calisma karak-
teristiklerinin analizi satislardaki ve calisma hasilatindaki degis-
melere dayanarak gelirlerdeki degismelerin tahminine yardim eder.
Bundan sonraki yil isler genisler ve A isletmesinin hasilati da ge-
nisler. Islerdeki genisleme calisma manivelasi nedeniyle A isletmesi-
nin karlarinda ani bir artis saglar. Eger yalniz karlardaki artisa dik-
kat eder ve galisma manivelasim gozden uzak tutarsak isletmenin
kar ozellikleri hakkinda yanlis sonuglar buluruz.

Basabas analizinin yatirimci igin 6nemi biiyiiktiir. Isletmenin
calisma oramina bagli olan basabas noktasi isletmenin karliligin
verir. Diisiik basabas noktasi olan isletme yiiksek ve diisiik ¢alisma
diizeylerinde karli olur. Is hayatindaki diisiislere karsin gelirler dii-
zeyini koruyacak, ekonomik daralma donemlerinde basarili bir is-
letme olarak goriinecektir. Yiiksek basabas noktasi olan isletme
daralma donemlerinde kéarlardaki azalmalara karsi ¢ek hassastir.
Hasilattaki az bir azalma karlar1 tamamiyle ortadan kaldirabilir.
Bu nedenle, yatirim icin, diisiik basabas noktasi, yiiksek ¢alisma
orani ve hasilati diizenli olan isletmeleri segeriz. Bu isletmenin ge-
lecekteki karini da giiven altina alir.

1) Basabas Noktasimn Kullamilmas: ile Ilgili Smarlar - Basa-
bas analizi bir yatirrmci tarafindan bir isletmenin kar siirlarini
hesaplamada etkin bir bigimde kullanilabilir. Basabas noktasi ve
calisma orani verilmis bir isletmenin karliliginin sinirlar kolaylikla
hesaplanabilir. Karhiligin tahmininde de kullamilabilir. Calisma ora-
nimin gelecekte ne olacagini tahmin edebilirsek gelirlerin ne olacag-
n1 tahmin edebiliriz. Fakat bu gelirlerin tahmininde uygulanan tek
yontem degildir. Karlar1 gegmisteki kar ve satislar arasindaki ilis-
kileri ve gelirleri tahmin ederek hasilat ve gider tahminlerine daya-
narak da tahmin edebiliriz.

Basabas analizi esas olarak statiktir. Fiyatlar, {icretler, serma-
ye ve faizin {iretim siiresince sabit oldugunu varsayariz. Fakat bu
degiskenlerin sabit olmadigini biliyoruz. Basabas noktasini hesap-

76



ladiktan sonra degistigini goriirsek kuskusuz bu analizin gegerligi-
ni bozar. Ayrica hasilat ile giderler arasindaki iliskinin dogrusal
olduguru varsayariz. Fakat bunlar yalin olarak tarif edilemez. Da-
ha 6nce degisir giderlerin, biiyiikliigliniin yararlari nedeniyle, ayni
oranda degismedigini soylemistik. Bu dogru ise dogrusal tahmin-
ler yaptigimizda kar tahminlerimiz gercek olmayacaktir.

VI. Cahsma Etkinligi Olgiileri :

Bir isletmenin goreli ¢alisma etkinligini ortaya ¢ikarmada ca-
lisma oram1 ve basabas noktasindan baska olciiler de vardir. Bun-
lardan {icii sunlardir: 1) Calisma rasyonu, 2) Calisan basina satis
veya kar, 3) 1 liralik yatirim igin satis veya kar.

1) Calisma Rasyosu - Bu rasyo, calisma hasilatinin, c¢alisma
giderleri arti satilan malin maliyetine béliinmesi ile bulunur. Ca-
lisma rasyosu, direkt olarak kar marjina baghdir. Kar marjim yiiz-
de 100 den ¢ikaracak olursak ¢alisma rasyosunu buluruz.

Caliyma rasyosu, ¢alisma etkinliginin iyi bir olctisiidiir, ¢linkii,
giderleri ve maliyetleri direkt olarak hasilata baglar, Kolaylikla an-
lasilir. Calisma rasyosu diisiik ise, isletme etkindir ve karhdir. Bu-
nunla birlikte biitiin karhihk ve etkinligin ¢alisma varliklar ile
baglantisi kurulmalidir. Calisma rasyosu yalmiz aym endiistrideki
isletmeler arasinda karsilastirmalar yapmaya elverislidir. Bir ana-
lizde degismenin yoniinii gostetmesi bakimindan onemlidir. Yiik-
selen bir ¢alisma rasyosu zayifhigin oOlgiisii olarak yorumlanmali-
dir. Sabit veya azalan calisma rasyosu kuvvet belirtisidir.

2) Calisan Basma Satis veya Kar-Lira olarak satiglar ve bi-
rim olarak {iiretim ile hesaplanan ¢alisan basina gelir isletme etkin-
liginin bir baska olgiisiidiir. Calisan basina biiyiik gelir isletmenin
goreli etkinliginin biiyiikk oldugunu gosterir. Calisanlar basina ge-
lirler biiyiik ve diizenli ise isletmenin toplam etkinligi fazladir. Ca-
Lisanlar basina br etkinlik rasyosu olmaktan ¢ok bir finansal rasyo-
dur fakat etkinlik rasyosu olarak kullanilabilir. Zaman i¢inde ¢ik-
t1 ve gelirler artiyorsa isletme iyiye gidiyor demektir.

3) 1 lirahk Yatiim I¢gin Satis veya Kar - 1 liralik yatirnm ba-
sina satislar ve gelirler isletme etkinliginin 6lgiisiidiir. Calisan ba-
sina satis ve gelir i¢in soylediklerimizi etkinligin ve karliligin bu
olgiisii i¢inde sOyleyebiliriz. 1 liralikk yatinm basina satisin bityiik
olugu isletmenin iyi durumda oldugunu gosterir. Bu rasyo bazi ana-
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lizciler tarafindan satislardan saglanan net gelirden daha dnemli bir
olcii olarak kabul edilir. Bu rasyo yeni fabrika ve donatim igin ya-
pilan harcamalardan saglanan hasilati yansitir. 1 liralik yatirima
diisen satislardaki bir diisiis isletmenin etkinlik ve karhihgindaki
bir zayifhig gosterir.

VII. Yatirim Harcamalar: :

Gelecek gelirler, yonetimin, yeni isletme fonlarim akillica yatir-
malarina ve eskileri etkinlikle yonetmelerine baghdir. Isletme fon-
larinin yatirim harcamalar1 da denir. Fabrika ve donatim igin bii-
tiin harcamalar esit karlilikta degildir. Fakat, yeni fabrika ve do-
natim igin harcamalarin ¢ok olusu ve eskilerin gelistirilmesinin is-
letmeye gelecekte daha iyi kar dagitma olanagi sagliyacagini soy-
leyebiliriz. Bu nedenle yatirim harcamalarinin isletmenin gelecek-
teki karhligim belirleyen faktorlerden biri olduguny séyleyebiliriz.
Sermaye mallari, satislar ve gelecek gelirler arasinda kesin iliski
vardir. Isletmenin iiretim ve satis kabiliyeti icin fiziki bir smir var
dir. Bu limite br kez erisildikten sonra yeni fabrika ve donatim
veya eski fabrika ve donatimin gelistirilmesi igin harcamalar yapil-
maksizin iiretim arttirilamaz. Satiglar ve liretim tesisleri arasindaki
iliski her endiistri igin aymi degildir.

Yatirirm harcamalarimin etkisi ¢ok 6nemlidir. Bundan daha
onemli olan yatirim harcamalar: ile mevcut iiretim tesisleri arasin-
daki iliskidir.Bir isletme yeni fabrika ig¢in 1 milyon lira harcarken
ikinci bir isletme 10 milyon lira harcayabilir. Ikinci isletmenin yap-
t1g1 harcama dikkatimizi cekebilir. Birinci isletmenin harcama sa-
bit varliklarin1 %50 arttiriyorsa ve ikinci isletmenin yaptig1 harca-
malar varliklarimi % 10 arttiriyorsa, birinci isletmenin harcama-
larinin goreli 6neminin biiyiik oldugunu soyleyebiliriz. Birinci is-
letmenin baslangigta 2 milyon liralik fabrika ve donatimi varken
ikinci isletmenin baslangigtaki fabrika ve donatimi 100 milyon li-
radir. Yatirnmlarin birinci isletmenin gelirleri uzerlnde goreli One-
mi ikinci sletmeye gore daha biiyiiktiir.

Bir isletmenin yaptigi yatirum harcamalari mamul i¢in artan
bir talebi veya fabrikay: gelistirmek, boylece malyetleri diisiirmek
ve isletmeyi daha rekabet¢i bir duruma getirmek igin yapilan har-
camalan gosterir. Her isletmenin ihtiyaglari rekabet durumuna
gore degisir. Bir mamule olan talebin artmasi gozoniinde tutularak
yapilan sermaye yatirmmlart dikkatle yapilmalidir. Goriilen talep
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azalabilir. Artik kapasite, kotii calisma sonuglar ile karsilasiima-
sina ve gelir ve karlarin azalmasina yol agabilir. Baslangigta yati-
rim harcamalar kuvvet olciisii iken, yanlis hesaplanmis talep ne-
deniyle zayifligin olgiisii olabilir. Bir isletmenin yatirnm harcama-
larini inceledigimizde gizli ve gelecek bir asir1 biiyliimenin tehlikele-
rini gdzdniinde tutmaliy1z.

VIII. Sirket Gelirlerinin Saptanmasi :

Gelirleri analiz ederken gelirlerin satislar1 yakindan takip edip
etmedigi sorunu ile karsilasiriz. Bir sirketin para kazanma kabili-
yetinin ortaya ¢ikarilmasi gerekir. Bu, sirketin hisse senetlerinin
gelecekteki gelirlerini tahmin etmede yardimci olur. Sirket gelir
tablolarinin dikkatli olarak incelenmesi gelirlerin analizinde yar-
dimci olur.

1) Cahsma geliri - ¢alisma geliri endiistriden endiistriye degi-
sir., Hizmet sirketlerinin geliri ¢alisma hasilatina baghdir. Elekt-
rik, gaz, su sirketleri, tasima sirketlerinde hasilat gelirin baslica
kaynagidir. Ticari bankalar gelirlerini isletmelere verdikleri kredi
faizlerinden ve yatirim faizlerinden saglarlar. Bankalar genellikle
faizi hasilat olarak goriirler. Sigorta sirketlerinin gelirlerinin iki
kaynag vardir; birisi police sahiplerinin primleri, 6teki ise yatirim-
larindan faiz, kar pay1 ve kiradir. Bunlar calisma hasilat1 olarak
kabul edilen gelirlerdir. imalat isletmeleri mal imal ederek satan
sirketlerdir. Gelir saglamak i¢in bir malin imal edilmesi ve satil-
mas1 gerekir.

2) Cahsma ileilgili Olmayan Gelir — Birgok imalat sirketi-
nin satis hasilatlarina ilave olarak ¢alisma geliri olmayan gelir sa-
yilabilecek geliri vardir. Calisma geliri olmayan gelir genellikle tah-
vil faizi geliri, kira geliri veya kendisine bagli sirketlerin menkul
kiymetlerinden kar paylaridir. Bunlar bazi sirketler i¢in ¢ok dnem-
li bir hasilat kaynagdir.

3) Hisse Senedi Basina Gelir — Yatirimlarda ol¢li birimi his
se senedi oldugundan vergiden sonra net gelir, hisse senedi basina
rakamlar haline getirilmelidir. Hisse senedi basina gelirler, vergi-
den sonra net gelir, dolagimdaki toplam hisse senedi sayisina bolii-
nerek bulunur. Hisse senedi basina gelir, hisse senedi basina kar
pay1 ile karsilastirlmamalidir. Kar paylar: hisse senedi sahibine
O0denen miktar1 gosterir.
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Analizde sorun, isletme gelirlerinin hisse senedi basma simdi
ve gelecekteki durumunu gormektir. Biiylime, diizen ve gelirlerinin
yiksekligi bakimindan en iyi potansiyele sahip isletmeye yatirim
yapilmasi gerekir.

4) Hisse Senedi Basma Nakit Akisi — Bugiin finansman ve
yatinm alanlarinda isletmelerin nakit akimina giderek artan bir
onem verilmektedir. Nakit akimindan anlasilan isletmenin eylem-
leri ile yaratilan fonlardan biitiin nakit 6demeleri ¢iktiktan sonra
kalan miktardir. Hisse senedi basina nakit akimini tahmin etmek
icin vergiden sonra net gelire, biitiin harcamay1 gerektirmeyen gi-
derleri eklemelidir. Ondan sonra bulunan rakam dolagimdaki his-
se senedi sayisina boliiniir. Bir¢ok isletme i¢in en basta gelen har-
camay1 gerektirmeyen gider amortismandir. Birgok durumda da
amortisman tek harcamay:1 gerektirmeyen giderdir. Butiin oteki gi-
derler harcamay:1 gerektirir. Nakit akimini ortalama olarak bulma-
nin en kolay yolu amotismani vergiden sonra toplam net gelirle
toplamaktir.

Birgok isletme gelecegi planlarken, gelecek amortismana fon-
larin kaynagi olarak Onem verir. Gergekte fon kaynagi satislardir,
fakat amortisman giderleri fonlarin isletme i¢inde kalmasim sag-
lar. Isletmenin yatirim harcamalar1 politikas1 bilingli olarak yo-
netiliyorsa bu amortisman fonlar1 yeni fabrika yapmak veya insa
etmek igin veya ¢alisma sermayesini arttirmak i¢in kullanilir. Net
gelir yerine nakit akisimi ele almakla sirketin kazanma giiciinii ol-
dugu kadar, gelecek kazanma giiciinii gergege daha yakin olarak
degerlemis oluruz. Hisse senedi basina net geliri kiigiik bir isletme-
nin biiyiik bir nakit akim ile karsiz bir isi karlh hale getirmesi ola-
nag vardir®,

5) Sirket Gelirlerinin Niteligi — Sirketlerin yayimladig: gelir
tablolarindaki rakamlarin gercek gelirleri mi yoksa gergege aykir:
olarak gelir, maliyet ve harcamalardaki gegici degisikliklerden mi
etkilendigini bilmek isteriz. Kaliteli ve her yil tekrar eden gelirlere
deger verilir. Gegici gelirler her yil tekrar etmeyecegi icin Gnemi
azdir. Sirketin yayimlanan gelirlerini etkileyebileceginden amortis-
man politikalar1 ve muhasebe uygulamasimi anlamaliyiz. Gelirler-
de degisiklikler olmussa bunu dizeltici ayarlamalar yapilmalidir.

(9) Ralph E. Badger-Paul B. Coffman; The Complete Guide to Investment
Analysis McGraw-Hill Book Company; New York 1967, s. 233.
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a — Gelirde degismeler- Cogu kez sirketlerin gelirleri satisla-
rindaki tekrar etmeyen degismeler nedeniyle ¢ok sert degismeler
gosterir. Ornegin, bir sirketin 6mriinde ilk kez isletmede grevle
karsilastigini varsayalim. Simdi de grev sona ermis ve anlasma sag-
lanmis olsun. Grevin isletmenin iiretiminde ve satisinda diisiise yol
actifini bunun sonucunda hisse senedi basina gelirde 50 liralik dii-
siise yol acgtifini varsayalim. Grevin gelirler iizerindeki etkisi geci-
ci idi. Boylece gelir kazanma giicli esastan etkilenmemistir. Gelir
raporunda gosterilen gelirlerin sirketin esas gelirlerini yansitmasi
icin ayarlama yapilmasi gerekir. Ote yandan gelirlerde diisiise yol
agan grev sirket icin bir yillik olaydi. Bu grevle yonetim ile is¢i ilis-
kilerindeki zit diisiinceler ortaya ¢ikmis oluyor. Boylece gelirlerde-
ki diisiis sonraki yillarda da beklenecektir. Grev ve gelirlerdeki dii-
siis tekrar edebileceginden gelirdeki diistis i¢in bir ayarlama yapma-
maliyiz. Yani gelirdeki gegici diisiisti tekrar ilave etmemeliyiz. Boy-
le bir hisse senedi i¢in gelirlerindeki dalgalanmalar nedeniyle o ka-
dar ¢ok Odemeyi goze alamayiz. Gelecekteki gelirler icin o kadar
¢ok 6deme yapmak istemeyiz, ¢iinkii, gelecekte bu gelirler tekrar
eden grevlerle diisebilecektir. Bu nedenle gelirlerin degerlenmesin-
de sirket ister hizmet ister ulastirma veya imalat isletmesi olsun
hasilatin temel kaynaklarinin giivenirliligini arastirmaliyiz.

Baz1 kezde, bu sirketin geliri satislarindaki gegici artis nede-
niyle birdenbire artar. Azalan satislar nedeniyle hasilattaki gegici
azalmalar igin nasil ayarlama yapilmissa satislardaki artis nedeniy-
le net gelirdeki gegici birdenbire artista da ayarlama yapmamiz
gerekecektir.

b — Harcama ve giderlerde degismeler - Gelirlerdeki degisme-
nin bir baska nedeni giderlerde ve harcamalardaki degismelerdir.
Gider hesaplarindaki her kalem, gelirler iizerinde artis ve azalis
olarak gecici mi yoksa devamli mi1 bir etki yaptigin1 tespit etmek
igin incelenmelidir. Bu tiir analiz, analizciye gelecek gelirlerin tah-
mininde yardimct olur.

Oteki harcamalarin genellikle sirket gelirlerinde etkili olmaya
cag kabul edilir. Bir¢ok isletme, gelirleri lizerinde ¢ok 6nemli degi-
siklikler yapacak, miihendisligi ilgilendiren degisiklik yapar. Aras-
tirma gelistirme calismalarinin maliyetleri ¢ok yliksektir. Arastir-
manin yapildig1 yillarin gelirleri diiser. Bu giderlerin herzaman ya-
pllmayacagim varsaymak mantiki olur.
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¢ — Amortisman - Sirket gelirlerini yiikselten veya alcaltan bir
bagka isletme gideri amortismandir. Amortisman gideri veya amor-
tisman giderindeki degismenin sirketin net gelirlerindeki gegici de-
gisikliklere yol agip agmayacagim arastirmaliyiz. Her sirketin ce-
sitli zamanlarda vergi kanunlarina gore degisen oranlarda amortis-
mana tabi gesitli varliklar1 vardir. Bu, sirket icin tek bir amortis
man oraninin tespit edilmesini olanaksiz hale getirir., Gozlem ve
degerleme amortismanlarin sirket gelirleri iizerine etkisini goste-
rir.

Bir 6rnekle amortismanin giderleri nasil etkiledigini ve sirket
gelirlerinin nasil degistigini gorelim. Sirketin amortisman yontemi-
nin dogrusal yontemden hizlandirilmis amortisman yontemine degis
tigini varsayalim. Hizlandirilmis amortisman ilk yillarda geliri ger-
¢ckten daha diisiik, son yillarda daha yiiksek gosterme egiliminde-
dir. Nakit akiglar1 iizerinde duruluyorsa bu dogrusal amortisman
yontemine gore ilk yillarda daha yiiksek olacaktir, ¢iinkii, yiiksek
amortisman nedeniyle vergi az 6denecektir. Bir amortisman yonte-
minden otekine geg¢ilmisse sirketin gelirlerinde de buna uygun ayar-
lamalar yapilmalidir. Bu, bir sirketin calismalarini genisletmesi ne-
deniyle iiretim tesislerini genislettiginde 6zellikle 6nem kazanir. Bu
ayarlamalar karsilastirilan iki sirketin uyguladiklari ameortisman
yontemlerinin degisik olmasina karsin, gergekten karsilastirilabile-
ceklerinden emin olmak bakimindan 6nemlidir.

Uygulanan amortisman politikasimnin sirket gelirleri {izerine et-
kisi bagka bir yonden soyledir: bir harcamanin kapitalize edilerek
yillik amortismanlarinin gider olarak gelirlerden diisiilmesi ile bu
harcamanin bir defada gider yazilarak o yilin gelirinden diisiilmesi
yillara ait gelirleri degistirecektir. Amortismanin yillara boliinme-
si sonucunda ilk yilda gelirler gergekten yiiksek gosterilmistir. Bir
sirket bir yontemden 6tekine gegecek olursa 6rnegin gelirlerin kapi.
talizasyonu yonteminden harcamanin yillik gider olarak yazilmasi
yontemine gectigimizi varsayarsak bu gelirleri diisiirecektir ¢iinkii
cari giderler arttiritlmis olacaktir'.

d — Stoklar - Yatirnmcimin satilan malin maliyetinin tespitin-
de uygulanan yontemi bilmesi 6nemlidir. Stok politikasinin degis-
mesinin gelirler iizerinde onemli etkisi vardir. Stoklarin hesaplan-

(10) Jack Clark Francis; Investments: Analysis and Management; McGraw-
Hill Book Company; New York 1972, s. 292.
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masinda kullanilan yontemin yillik raporda aciklanmasi gerekir.
Fiyatlar sabit kalirsa stok muhasebesinde ¢ok az sorun olacaktir.
Fakat stok fiyatlari sabit degildir. Isletmeler zaman zaman stok ma.
liyet yontemlerini degistirirler ve bu degisikliklerin gelirler iizerin-
de etkisi vardir. Stok maliyetini bulmak i¢in kullanilan iki yontem
ilk giren ilk ¢ikar (IGIC) ve son giren ilk cikar (SGIC) yontemleri-
ni ele alalm. IGIC yonteminin uygulandigim1 varsayalim. Bu yon-
teme gore mallar alindiklar1 siraya gore satilirlar. Eldeki herhangi
bir mevcudun en son alinan mal oldugu kabul edilir. Sirket yil i¢in-
de 200 birim mal almis ve 100 birim satmissa kalan 100 birimin
en son satin alma fiyatina gdre maliyeti hesaplanacaktir. Sirket
100 birimi 10 liradan ve 6teki 100 birimi daha sonra 11 liradan sa-
tin almissa ve 100 birim mal satilmissa bunlar 10 liradan alinmis
mallar olacak ve geri kalan 100 birimin maliyeti 11 lira olacaktir.

SGIC yontemine gore satilan malin maliyeti en son alinan ma-
la gore bulunur. Boylece yukaridaki 6rnege gore stok maliyeti ma-
lin satildigi zamanki Ornege gore stok maliyeti malin satildig1 za-
manki fiyatina gore bulunacaktir. 100 birim mal 10 liradan ve ote-
ki 100 birim 11 liradan alinmis ve 100 birim mal satilnussa bunun
birim maliyeti 11 lira olacaktir. Bundan sonraki 100 birimin mali-
yeti 10 liradir. SGIC stok muhasebesinin etkisi fiyatlar artarken
maliyetleri arttirmasi ve sirket gelirini diisiirmesidir. Ayn1 kosul-
lar altinda IGIC fiyatlar diisiirerek net geliri diisiiriir’.

e — Ucretler — Bircok isletme icin iscilik toplam calisma gi-
derleri iginde 6nemli bir yer tutar. Is¢iligin isletme gelirleri tizerin-
deki etkisini incelerken is¢ilik maliyetlerindeki degismelerin simdi-
ki etkisini ve gelecekteki etki yapma egilimini incelemeliyiz. Top-
lam maliyetler icinde is¢ilik maliyetinin pay1 biiyiik olan isletme-
lerde tcretlerdeki degismelerin etkisi isciligin diisik oldugu islet-
melere gore daha kuvvetle hissedilir. Her isletmenin kendine 6zgii
isgilik maliyet kosullar1 vardir ve bir biitiin olarak ekonomideki
egilimden ayr1 olarak incelenmelidir. En diisiik iicretin 30 liradan
35 liraya ¢ikmasinin endiistrideki karlar1 nasil etkileyecegini aras-
tiririz. Bu tiir degismelerin gelirlerde devamli ve tekrar eden bir et-
kisi oldugu kadar gelirleri diisiiriicii bir etkisi olabilir. Kuskusuz
bu varsayum iicret artisinin fiyat artisi ile karsilanamayacagina da-
yanir.

(11) Benjamin Graham-David L. Dodd-Sidney Cottle; Security Analysis;
McGraw-Hill Book Company, Inc.; New York 1962, s. 139.
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6) Karhhgm Olciilmesi — Bir sirketin gegmisteki, simdiki ve
gelecekteki gelirlerinin ve nakit akisinan seyrini saptama yaminda
karhiligida incelemeliyiz. Karliigin olciilmesi bir endiistrideki sir-
ketler arasinda en karh sirketin tespitinde yardimeci olur. Biitiin
karlhilik olgiileri kar1 sirket satislarina veya varliklarina baglar. Bu
Olgiiler bir sirktin finansal etkinliginin veya kazanma etkinliginin
bir olgiisi haline gelir. Bu olgiiler, gelirlerin yoniinden daha anlam-
lidir. Bunlar satislarda veya calisma varliklarindaki artisin gelir-
leri nasil etkilevecegini gosterir. Uzerinde durulan o&lgiiler kar mar-
j1, kazanma giicii ve satislardan net gelirdir.

a — Kar marji — Kar marji, Calisma geliri ¢alisma kxrina
boliinerek bulunur. Bu, genellikle ¢alisma gelirinin yiizdesi olarak
gosterilir ve dikkatleri satislarin veya hasilatin  karlihig: iizerine
¢eker. Calisma kari, calisma gelirinden biitiin ¢alisma giderleri ve
satilan malin maliyeti ¢iktiktan sonra kalan miktardwr. Gelir vergi-
leri faiz ve oteki ¢alisma ile ilgili olmayan giderler veya gelir ¢-
karilmaz. Bir sirketin ¢alisma kar1 16 milyon lira ve galigma hasila-
t1 197 milyon lira ise kir marji yiizde 8.1 dir (197 milyon/16 mil-
yon).

Bazi analizciler nakit akisi iizerinde durur. Bunlar amortisma-
n1 bir ¢alisma gideri olarak diisiinmezler, kar marjinin bir parcasi
olarak gorirler ¢iinkii amortisman genel isletme amaglar icin kul-
lanilan sermayenin geri dénen bir parcasidir. Kar marji, bu goriis
kabul edilecek olursa, nakit akiminin 19 milyon lira oldugu durum-
da, yiizde 9.6 dir (197 milyon/19 milyon).

b — Kazanma giicii — Karlihg: dlgen bir baska yol ¢alisma
varliklarinin galisma kéarina boliinmesidir. Bu 6l¢ii  kazanma giicii
olarak bilinir ve varliklarin net defter degerlerine dayanan calis-
ma varliklarinin nekadar karli olarak kullanildigini gosterir. Bu
yontemi teklif edenler, bunun, karliligin satislar lizerinden kadrdan
daha iyi bir 6l¢ii oldugunu ileri siirerler. Bu olgii oldukca mantiki
bir ol¢iidir. Calisma varliklarina yatirsm ile satiglar ve karlar ara-
sinda direkt bir iliski vardir. Kazanma glicii yiuksekse kaAr marj1
yiiksek olacak ve sirket karli olacaktir. Calisma ile ilgili olmayan
varliklarla ilgilenilmediginden g¢alisma varhiklarim  bulmak icin
bunlar ¢ikarilmalidir. Calisma gelirini elde etmek icin direkt ola-
rak ihtiya¢ duyulmayan herhangi bir varlik ¢alisma varligy olarak
sayilmamalidir. Calisma varliklarini herzaman i¢in kesin olarak
ayirma olanag yoktur. Bir sirketin ¢alisma kar1 19 milyon ve ga-
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lisma varhiklar1 100 milyon lira ise bu sirketin kazanma giicii yiiz-
de 19 dur.

¢ — Satislardan net gelir — Karliligin  Olglisii  olarak kar
marj1 ve kazanma gilicii yalmz faaliyetlerden gelir ve geliri elde et-
mek igin giderler ve harcamalar arasindaki iligkileri gozoniinde
tutar. Calisma ile ilgili olmayan gelirler hari¢ tutulur. Bircok sir-
ket ¢alisma ile ilgili olmayan varliklarindan veya kisa donemli men-
kul kiymetlere gegici yatirimlardan ek gelir elde eder. Bu varlik ve
yatirimlar sirket hasilatinin esas kaynagi olmamakla birlikte bazi
sirket gelirlerine 6nemli 6lgiide katkida bulunur.

Calisma ile ilgili olmayan harcamalar kar marjinda gozoniin-
de tutulamaz. Bircok sirketin her yil 6denmesi gereken faiz gibi
calisma ile ilgili olmayan harcamasi olur. Bu harcamalarin gelirler
tizerinde onemli etkisi vardir. Calisma gelirine faizin ilk etkisi or-
taklarin eline gegecek net geliri azaltmasidir. Bununla birlikte
faizin Odenmesi diisiik maliyetli sermaye ve finansal manive-
lanin sonucu oldugundan ortaklarin geliri gercekte artmis olmak-
tadir. Manivelamn isleyisinin ayrintilarina girmeden, % 6 faizle
alinmis bir borcun maliyetinin vergiden sonra % 3 olacaginmi soy-
liyelim. Bu para vergiden sonra % 10 getirecck bir ise yatirilmis
olsun. Bu islem, asir1 gidilmemek sart1 ile hisse senedi sahiplerinin
yararinadir. Asir1 borg alinacak olursa hisse senedi basina gelirlerde
diizensizliklere yol agar.

Satislarin yiizdesi olarak vergiden sonra nct gelir yalmz ¢alis-
ma gelirlerini degil, biitlin gelir ve giderleri gézoniinde tutar. Sa-
tislarin ylizdesi olarak net gelir yiiksekse sirketin karl oldugu soy-
lenebilir. Net gelirin bulunmasi i¢in amortisman ¢ikarilir. Sirketin
satig1 197 milyon lira ve vergiden sonra geliri 6 milyon lira ise net
gelirin satislara orani yiizde 3.51 dir.

7) Karhlk Olciilerinin Onemi — Kar marj1 sirketin karli ola-
rak mal ve hizmet {iretme yetenegi iizerine dikkatleri ¢eker. Kus-
kusuz bir sirketin yiiksek kar marji olmas: istenir, fakat gelecek
karin incelenmesi esitligin bir tarafidir. Ayn1 zamanda satislardan
ne beklendigini bilmeliyiz. Kar marji % 10 olan ve bes yil iginde
satislar1 iki katina ¢ikaracak bir sirket kar marji % 15 olan fakat
satislarinin artmasi beklenmeyen bir sirkete gére daha iyi bir ya-
tirimdir. Kar marj1 biiyliyen ve satislar1t artan bir sirketc yatirim
yapilmak istenir fakat bu herzaman olmaz. Bu nedenle sabit bir
kar marj1 ile satiglar1 artan bir sirket segmek isteriz.
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Kazanma giicii ve satislardan net gelirin 6nemi kir marj1 ana-
lizine benzer. Kazanma giicii sirketin ¢alisma varliklari iizerinden
kar elde etme olanaklarimi arastirir. Satislar tizerinden net gelir
sirket satigslarimin biitiin olarak karhligini élcen bir olgiidiir. Gele-
cekteki karlilign garanti edecek calisma varliklarimin genislemesi
istenir. Artan bir kazanma giicii ve satiglarin yiizdesi olarak net ge-
lirin artmas: istenir. Bununla birlikte satislar arttikca bu yiiz-
delerin de artmasi gerekmez. Biiyiik miktarda fabrika ic¢in harca-
malar ve sabit karlarla biiyiik satislar karlilik dlciilerinde bir
artma goriilmezse bile hisse senedi sahibi i¢cin karh bir gelecegi
gosterir.

Yiizdelerin doyurucu olup olmadigina karar vermek igin en
iyi yol bir sirketi, endiistri icindeki oteki basta gelen sirketlerle
karsilastirmaktir. Endustrideki karsilastirmalarla bir yargiya va-
rilabilir. En -basarili sirket bu yolla kolaylikla tespit edilebilir. En
basarili sirketi segcmek icin kriterler, diizenlilik ve karhilik dlciilerin-
de artistir.

8) Gelecek Gelirler — Gelirlerin miktar, diizenlilik ve niteligi
yaninda gelecekteki miktarlar iizerinde de durmalhidir. Gelecek ge-
lirler hakkindaki tahminler gegmis gelirlerden daha 6nemli midir?
Bir sermaye yetirimi gelecek karlardan faydalanma hakkini bize
verir. Bu nedenle gelecek gelirler degerleme siirecinde en &nemli
etkendir. Ge¢miste sirktin durumu ne olursa olsun gelecek gelirler
ve gelecek gelirler hakkindaki tahminler bir sirketin adi hisse se-
netlerinin degerini saptar. Bu, yatirnmcinin gelecek gelirlerle ilgili
olarak rasyonel davranacagh anlamina gelmez, fakat, basar1 duru-
munu arastirdifi sirketin gelirlerinin onemine dikkatlerini ceker.

Gelecek gelirlerin fiyat tizerindeki etkisi ve gelecek gelirlerin
fiyat iizerindeki etkisini tahminde degisiklikleri anlamak zordur.
Gergeklesen uzun donemli ve kisa dénemli degisiklikler rasyonel
gelmeyebilir. Ornegin, gelirlerde keskin bir artisin ilan edildigi hal-
de fiyatlarin diismesi nasil aciklanabilir? Yatirimci bunun rasyonel
olup olmadigini diisiiniir. Hisse senedinin fiyatinin artmasi gerek-
mez miydi? Kuskusuz fiyat yukan gitmeliydi. Gergekte hisse sene-
dinin gdsterdigi hareket mantikidir, clinkii, yatirimer toplulugu iyi
bir gelir raporu beklemekteydi. Yatirimcilar ve muhtemelen bazi
spekiilatorler fiyatlarda bir artis bekliyerek hisse senedini satin
alirlar. Hisse senedinin fiyat1 artar ve gelirlerin ilan edildigi tarihte
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bircok hisse senedi sahibi kisa donemli kar icin elindeki hisse sene-
dini satar. Satislarin baskisi fiyatlarn asagir dogru iter.

Bir sirketin dikkatle analiz edilmesi isteniyorsa, gegmis gelirler
analiz edildigi gibi, gelecek gelirler tahmin edilmelidir. Gelirlerin
gecmisteki seyrinin sirketin gelecegi hakkinda bir fikir verebilece-
gini diisiinebilirz. Sirketin ge¢misteki durumu iyi ise gelecekte de
iyi olacagim soylemek gercege aykirt olmaz. Gelecek gelirleri tahmin
etmenin bircok yolu vardir. Bunlardan {i¢ yol sudur: 1) Hisse se-
nedi basma gelirin tahmini, 2) Satiglar ve gelir arasindaki iligki ve-
ya ortalama iliski dogrusuna dayanarak tahmin, 3) kar marji ve sa-
tis tahminlerine dayanan gelir tahmini.

IX. Yonetimin Hisse Senetlerinin Degerlemesindeki Etkisi

Bir sirketin basarili veya basarisiz olusu, sirketi yonetenlere
baghdir. Sirketin gelirleri yiiksekse, bu, yetenekli bir yonetim tara-
findan yonetilen bir yiiriitiicii takim tarafindan basarilir. Sirket
ortaklari, sirket islerinin yonetilmesi icin profesyonel yoneticiler
tutarlar. Onlardan, sahip olduklar1 hisse senetlerine en c¢ok geliri
saglayacak veya onlarin degerini en yiiksege cikaracak cabalarin
harcanmasini isterler. Iyi bir yénetimin yatirimin basariya ulasma-
sindaki rolii cok dnemli olmakla birlikte yonetimin etkinligini belir-
lemek o kadar kolay degildir. Bir sirketin tirettigi mallarin pazar-
daki paymnin bilyitk olmasi yeterli degildir, ayni zamanda pazarda-
ki oteki sirketlerle rekabet etmelidir.

Birgok sirketin en 6nemli amaci sirketin karini en yiiksege ¢i-
karmaktir. Biz bunun bir sirketin gbzOniinde tutacag: tek amag
oldugunu soylemek istemiyoruz. Sirket ortaklari oldugu kadar ¢a-
lisanlar ve halk da gozoniinde tutulmalidir. Halk makul bir fiyatla
mal ve hizmetlerin devamli arzim ister. Daha fazla fayda ve daha
iyi bir yasama saglamasi igin bu hal ve hizmetlerin gelistirilmesini
isterler. Ortaklar, yoneticiler ve ¢alisanlar arasinda daha iyi ve do-
yurucu iliskiler olmas1 istenir. Calisanlar calismak icin giivenilir
bir yer, makul iicret, devamli istihdam, isletmede olan bitenler
hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. Ortaklar, etkinlikle yonetilen
ve yeterli finanse edilmis sirket, yatirmmlar1 {izerinden makul bir
gelir, mevcut {iretim araglarinin tam olarak kullanilmasini, gelis-
meler hakkinda bilgi ve sirket icin uzun dénemli bir program is-
terler. Uc ana grubun amaclart yonetim tarafindan birlestirilmeli
boylece gruplarim ana amagclar yerine gelmis olsun.
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Yoneticiler amaglarina temel yonetim fonksiyonlari; planlama,
organize etme, yerine getirme ve kontrolun dikkatli bir uygulamas:
ile ulasabilir. Biitiin fonksiyonlar yerine getirilecek olursa sirket
kar elde eder. Bu kar ortaklarin istedigi miktarda olmayabilir fa-
kat karin, yonetimin amaglarindan sadece biri oldugunu ve sirket
yonetiminin karlara degisen derecelerde énem verdigini biliyoruz.
Baz1 sirketler otekilere gore daha ¢ok kara yonelmistir. Bununla
birlikte kidra Onem vermeyen bir sirket, kar lizerinde duran bir
sirketten daha ¢ok sirketin gelecegini tehlikeye sokmus olur. Kar
saglanmayacak olursa yeni sermaye gelmeyecek veya sermaye sir-
keti terkedecck ve sirketin basarisi sona erecektir. Bir sirketin du-
rumu kotl ise ve gelecek vadetmiyorsa hisse senedi sahiplerinin
tek tek hisselerini satmalar1 rasyonel bir harckettir. Buna gore yo-
netimle hisse senedi sahiplerinin ¢ikarlarimin ¢atismas:  olagandir.
Yetersiz de olsalar islerinde kalmak ister. Bu yoneticilerin egilimi,
biiyiik ¢alisma sermayesi, diisiik kar payi, genisleme, hepsi adi his-
sc¢ senetlerinden saglanmis sermaye ile ne pahasina olursa olsun
isletmenin hayatinin stirdiiriilmesidir.

Younetimin degerlenmesi belirli bir igletmeye yatirrm yapilip
yapilmamasi ve bir islctmedeki yatirimin devam ettirilip ettirilme-
mesinde en 6nemli faktor oldugu kabul edilir. Tecriibeli yatirimei-
lar ve bunlarin danismanlar: satin alma ve satma kararlarinda ki-
sisel kararlarindan veya yonetimin yetenekleri konusunda genel
kabul gbrmiis goriislerden biiyiik 6lciide etkilenir. Bu goriigler ne-
den biitlin hisse senedi sahiplerini harekete gegirmez? Yatirimcilar
yonetimin zayifligi nedeniyle bir sirkete yatirim yapmaktan cekini-
yorlarsa bu sirketin ortaklar: islerin gidisini degistirmek icin hare-
kete gecmemekle yanlis davranmis olmuyorlar mi?

Bunlara cevap olarak sunlar soylenebilir : Yonetimin yetene-
gi hakkinda dustinceler kuvvetli de olsa kanaatten ileri gegemez.
Bunlar acik bir olayla dogrulanmamis veya degerleme ile ilgili ku-
rallara baglanmamis olabilir. Sonug¢ olarak, tek bir yatirimer kisi-
sel karar ile elinde bulundurdugu hisse senetlerini satarken boyle
bir goriisiin etkisinde kalmis olabilir, bu nedenle baskalar; boyle
bir karara varmamis olabilir'?,

(12) Graham-Dodd-Cottle, s. 665.
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OZET

Hisse senedi satin alarak bir yatirim yapacak kisinin karar ver-
meden once iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar: inceleme-
si gerekir. Icinde bulunulan konjonktiir dénemi, gayri safi milli
hasila, milli hasila, milli gelir ve harcanabilir kisisel gelirin miktari
yatirim zamaninin segiminde etkili olabilir. Konjonktiir dénemi ve
milli gelirin seyr1, endiistrinin segiminde de etkili olur. Endiistrinin
degerlemesinde endiistrinin icinde bulundugu evrenin incelenmesi-
ne de yer verilmelidir. Oncii ve durgunluk dénemlerindeki endiistri-
lerin yatirim igin seg¢imi uygun olmaz.

Bundan sonra isletmenin degerlemesinc sira gelir. Isletmenin
degerlemesinde 6nemli adim isletmenin gelirlerinin saptanmasidir.
Gelirlerden iki yoldan isletmenin hisse senetlerinin degerlemesinde
yararlanmilir. Birincisi, gelirlerden gelecek yillarda kar pay: olarak da-
gitilacak boliim tahmin edilir ve bu gelecek kar paylarimin sim-
diki degeri bulunur. Simdiki degerin hesaplanmasinda uygulanacak
iskonto orani degerlemenin en énemli sorunudur. Tkincisi, endiistri
icin ortalama bir fiyat-gelir katsayis1 hesaplanir ve isletmenin gelir-
lerine bu katsay1 uygulanarak hisse senetlerinin fiyat1 hesaplanir.
Hesaplanan fiyat, o hisse senedinin pazar fiyatindan yiiksek ise, ol-
masi1 gerekenden diisiik fiyatlanmis; hesaplanan fiyvat o hisse sene-
dinin pazar fiyatindan diisiik ise olmas1 gerekenden yiiksek fiyatlan-
mis demektir.

Hisse senetlerinin fiyatlarinin hesaplanmasinda yararlanaca-
gimiz gelir rakamlart ¢ok Onemlidir. Sirketlerin yayimladiklar: fi-
nansal raporlardaki rakamlar ayarlamalar yapilmaksizin hesapla-
ma isleri i¢in kullamilmayabilir. Uygulanan amortisman, stok deger-
leme yontemi gelirin miktarimi etkileyebilir. Calisma ile ilgili ol-
mayan gelirin yiiksekligi bir yila ait gelirin yiiksekligine yol agabi-
lir. Bunlar goézoniinde tutularak analiz i¢in gelire bazi katmalar
veya ¢ikarmalar yapmak gerekir.

Bir hisse senedini yatirim yapilacak bir varlik olarak degerle-
mede dikkat edilecek baska olgiiler de vardir. Bu arada isletinenin
yonetici kadrosu da gbzden uzak tutulmamalidir.
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