
YATIRIM YAPlLACAK HisSE SENETLERi 
NASIL SEC;iLiR? 

Asis. Dr. Semih BUKER 

GiRi~ 

Yatmm kelimesinin bin;ok anlaml vardlr ve bu kelime ile an
latIlmak istenen, kelimenin kullamldlgl yer ve zaman a gore degi~
mektedir. Bu kelimenin degi~ik bir kullam~ yeri olarak ev, arsa 
gibi varhklara yapllan yatmmdan soz edilebilir. Biiyiik bir i~let
menin yoneticisine gore yatmm fonlann aynldlgl veya aynlabile
cegi varhklardlr. Ekonomis,te gore yatmm ekonomideki dayamkh 
Uretim tesislerindeki artl~tlr. Tasarrufta bulunan ki~i i<;in yatmm, 
tasarruflanm bir ba~kasma devretmesi ve kar~lhgmda bir gelir 
saglamasldlr. Biz burada yatmml bu anlaml ile alacaglz ve ki~ile
rin vc kurumlann tasarruflanm bir ba~kasma devrederken nasIl 
davranmasl gerektigini, hangi faktorleri gozonUnde tutmasl gerek
tigini inceleyecegiz. 

YA TIRIMIN AMACI 

Bir toplumun veya ekonominin yatInm yapmaktaki amaCl ge
lecekte gelir saglamak i<;in ~imdiki tUketimden vazge<;mektir. Eko
nominin bir iiyesi olarak ki~inin yatmmdan amaCl ek bir gelir sag
lamak veya belirli bir sUre sonunda sermayesinde toptan bir artl~ 
saglamaktlr. Bu amaca eri~mek i<;in fin an sal kurumlardan yarar
lanabilir veya tck ba~ma hareket cdebilir. Yatmm aletleri, kendi
lerine sabit bir gelir saglayan tahviIler veya her Yll kardan belirli 
bir pay almalanm veya yatlrdlklan scrmayede artl~ saglayan hisse 
senetleridir. Biz burada ozellikle adi hisse senetlerine yatmm Uze
rinde duracaglz. 
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Makro ekonomi a<;lsmdan yatlnm, ekonomik etkenlerin hisse 
senetleri ve tahviller lizerine etkisi temel alll1arak bunlann deger
lenmesini gerektirir. Tek veya kurum olarak yatlnmCllar ekono
mik etkenler kadar insan davram$lanm gozonlinde tutmak zorun
dadlr. Yatmm Politikasl hisse senetlerinin ve tahvillerin fiyatlann
da gortilen kIsa vadeli ve ani ini~ <;IkI~larll1 iyi degerlenmesini ge
rektirir. Yatmmcl bu kIsa vadeli ba~anlara glivenmemelidir. Dog
ru bir yatInm politikasl sermayenin uzun bir slire i<;in korunma
SI, buna ek olarak yeterli bir gelir veya sermayede artI$lar sagh
yacak poli tikadlrl. 

Y A TIRIM ZAMANI 

Bir hisse sene dine yatmm yapmada yatmmCllar fiyatlarll1 dli
~lik oidugu zaman almak ve yliksek oidugu zaman satarak serma
ye artI~ geliri saglamak isterler. Fakat fiyatlann yliksek iken al
<;almaya ba~hyacagl veya dli~lik iken artmaya ba~hyacagl noktaYl 
tahmin etmek gereksizdir, <;linkli bu konuda tahminiere yard 1m 
edici bir ipucu yoktur. Fakat genel olarak fiyatiann yliksek ve dli
~lik olacagl zamaniar tahmin edilebilir. 

I. Konjonktiiriin Tahmini: 

Konjonktlir donemlerinin donli~ noktalanmdogru tahmin et
mek ki~lye hisse senetleri pazannda onemli donli~ noktalanm da 
tahmin etme olanag1l11 verir. Bazl hallerde yatlnmCllar gene! eko
nomik hayattaki degi$melerden en fazia etkilenecek hisse senetle
rini tahmin etme yetenegine sahip olabilirler. Tek tek hisse senet
lerinin fiyatian bin;ok faktOrlin etkisi altll1da kalarak deg;i~ebilir. 
Bu faktorler arasmda i$lctmenin satl$lanm, gelirlerini, dagIttlgl 
kar paylarmdaki goreli degi~meleri saymak yerinde olur. Bu fak
toder aym zamanda hangi hisse senetlerinin genel ekonomik hayat
taki def~i$melerden once ve sonra fiyat degi.~me1cri gosterecegini 
belirlerler. Bundan ba$ka ekonomik hayattaki tahminleri dogru 
yapabilmek yatmmciiara satI~larda, gelirlerde ve degi~ik ~irket

Iere ait kir paylarll1daki goreli degi~meleri tahmin etme olanag1l11 
veriI'. Yatmm mallan lireten endlistrilcr ekonomik hayattaki dal
galanmalardan tliketim malI lireten endlistrilerc gore daha fazla et-

(1) George W. Dowrie-Douglas R. Fuller-Francis J. Calkins; Investments; 
John Wiley and Sons Inc., New YOllk 1961, s. 15. 
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kilenir. Buna bagh olarak yatmm maHan endilstrilerindeki ~ir'ket
lerin hisse senetlerinin fiyat dil~il~leri tilketim maHan ilreten en
dilstrilerdeki ~irketlerin hisse senetlerinin fiyat dil~il~lerinden fazla 
olm.2. 

II. Parasal Gosterge1er : 

BaZI ekonomistler paraYI ekonomiyi harekete ge\(iren ve kart
joktilr hareketlerine yol a\(an en onemli etken olarak gonnek
tedirler. Para ile anlatIlmak istenen vadesiz tasarruf mevduah 
ve banknottur. Ba~ka bir goril~e gore para ekonomiyi i~ler halde 
tutar fakat kendiliginden harekete ge\(irmez. 'Onemli olan para ar
zmm i~ hayatma ve hisse senedi pazanndaki etkisini incelemektir. 
Genellikle hisse senedi fiyatlan a~agl dogru inmeye ba~lamadan 
para arZI en yilksek noktadadlr. Paramn en onemli unsurlanndan 
olan vadesiz mevduat ticari bankalann bor\( verme ve yatInm faa
liyetlerinin sonucu olarak artar. Bor\( vermeye bagh olarak vadesiz 
mevduattaki artl~m etkisi yatmmlardaki art!~m etkisinden daha 
\(oktur. Bor\( verilecek miktarm artmasl, banka mil~terilerinin ge
lecek hakkmda iyimser oldugunu vc artan harcama plan Ian oldV
gunu gosterir3• 

Oteki parasal gostergeler top lam banka kar~lhklan, top lam 
oanka yatmmlan (kredi art! bankamn kendi yatmmlan) ve halkm 
toplam cari varhklarmdaki degi~me oranlandlr. 

III. Gayri Safi Milli Hasda : 

Bilindigi gibi gayri safi milli haslla (GSMH) i.ilkenin ilrettigi 
mal ve hizmetlerin pazar degeridir. Klsa vadeli tahminler i\(in har
cama yakla~lml (ki~ilerin, i~letmelcrin vc dcvletin harcama toplaml 
art! net ihracat), gelir yakla~lmmdan (ilcretler, kar faiz toplaml) 
daha faydahdlr. GSMH ile 0l9i.ilen toplam ekonomik faaliyetdeki 
hareketler tahmin edilir. Bu, yatmmci i\(in bir ipucudur. Yatlnm 
zamammn se9iminde yardlm eder. 

1) Ki~isel Tiiketim Harcamalan - Tilketim harcamalanndaki 

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

(3) A.g.k., s. 482. 
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ge~mi~ birka~ ti~ ayhk doneme ait degi~iklik oram tahminciye gU
venilir tahminler yapma olanagl verir. 

Dayanakh ttiketim maHan i~in ttiketici harcamalan hareketli
lik bakImlndan dayamkslz mallar ve hizmetlerden farkhhk goste
rir. Tiiketici kredileri de analizlerde faydah olur. Dayamkh ttiketim 
maHan satI~lan taksitle satI~ olanaklanna btiytik ol<;tide baghdlr. 
Taksitli satl~ ko~ullanndaki degi~meler dayamkh mal ttiketimini 
ve bu nedenle bu maHan tireten ~irketleri etkiler4. 

2) Konut, Sennaye MaHan ve StokUar - Konut yaplmmm ote
ki gostergelerden farkh sonu<;lan gosterdigi olur. Ba~ka mall ann 
satI~ ve tiretimi dti~er.ken konut yaplmmm sabit kaldlgl veya azal
dlgl gortiltir. Bunun tersi de gortilebilir. Bunun en onemli nedeni 
konut pazannda kredi ko~ullarmm onemli roltidtir. Dti~tik pe~in 

odemeler, ipotekli kredilerde dti~tik faiz ve uzun vade potansiyel 
konut ahcllanm pazara girmeye ozendirir. Boyle bir durum ekono
minin geni~leme evresinden <;ok daralma evresine daha uygundur. 
Bu nedenle analizci konut durumunu incelerken kredi durumuna 
gereken onemi vermelidir. Bundan ba~ka konut alma egilimlerinin 
incelenmesi, yeni evlilikler oram, bo~ ev miktan, konut yaplm izin
lerinin saYIsmm incelenmesi faydah olabilir. 

Fabrika ve tiretim tesislerini modernle~tirme ve geni~letme egi
Umlerinin hakh <;lkmasl i<;in satl~lara oranla yerine getirilmemi~ 
sipari~ler ve kullamlan tiretim kapasitesi incelenebilir. Yerine ge
tirilmemi~ sipari~lerin satl~lara ve satI~larm kapasiteye oram ytik
sek ise ve ytikselmekte devam ediyorsa i~letme yatlnmlannm art
masl beklenir. 

i~letmelerin satI~ tahminleri iyimser ise veya arz sorunlan ile 
kar~lla~lyorlarsa (ornegin arz ediciler kapasiteye yakm tiretimde 
bulunuyorlarsa veya grev tehdidi ile kar~l kar~lya iseler) stok bi
rikimleri fazla olur. Ko~ullar tersine ise stoklann paraya <;evrilme
si yava~ olur. 

3) Dev~et Harcamai1an - Htiktimetin hazlrladlgl btit<;eler dev
letin para ve maliye politikasml yansltIr. Aynca yatInm ve cari 
harcama miktarlan degi~ik endtistrilere degi~ik aglrhklar verilme
sine yol a<;ar. Kalkmma planlan ve Yllhk harcamalar onem kazana
cak endtistrileri ortaya <;lkanr. 

(4) Frederick Amling; Investments An Imroduction to Analysis and Ma
nagement; Prentice·Hall-Englewood Cliffs, New Jersey, 1965, s. 199. 
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4) DIl? Tkaret - Dl;; ticaret GSMH hesaplannda net bir kalem 
olarak girer v~ bu haliyle onemli bir etken degildir. Ku;;kusuz dl;; 
ticaretin GSMH lizerinde dolayh etkiler vardlr. Ornegin para politi
kaSlnl etkiler. Net ihraeatl tahmin etmenin kolay yolu ;;udur: Ya
banel iilkelerde ekonomik hayat ihraeat<;l lilkechm daha hlzh geli
;;iyorsa ihraeatm arataeagl, ekonomik hayat darahyorsa ihraeatm 
azalaeagl tahminedilebilir. 

Yatmm zamanmm se<;imi ekonomik degi;;melerin yonii ile <;ok 
yakmdan ilgilidir. Bu nedenle GSMH nm para ile degerini tahmin 
etmeye <;ah;;mak gereksiz gorlilebilir. Fakat gereklidir. <;linkli mik
tar olmakslzm ekonomik g0rlinlimlin unsurlanmn ()nemi dogru ola
rak belirlenemez. brnegin savunma giderlerinde azalma, konut ya
plmmda artl;; tahmin edilebilir. Fakat her kesimdeki degi;;menin 
onemi tahmin edilmcksizin analizci iki sektOrdeki degi;;menin yonli 
hakkmda bir fikir sahibi olamaz. 

"Bir<;ok GSMH kalemleri biubirine baghdlr. Mal ve hizmet i<;in 
tiiketieilerin hareamalan ailelerin satm almalanna baghdlr, bu ka
rarlan tasarruflan etkiler, yatlnmlar tiiketici hareamalanm etki
ler, bunun yanmda tiiketici hareamalanm etkiler. Bu boylece sli
rer gider. Belli ba;;h sektOrler birbirine bagh oldugundan tek tek 
sektor tahminlerinin toplamma bagh olan blitiine ait tahmin i<;in 
tek tek tahminler arasmda uygunluk olmahdlr. Sektorlere blitiin 
i<;indeki paylanna ve birbirlerine olan ili;;kilerine gore pay veril
melidi~. 

YATIRIM YAPlLACAK ENDUSTRiNiN SE<;iMi 

Her endlistri GSMH dan payml ahr ve oteki endlistrilerle re
kabet eder. Boyleee, imalat endlistrisi tanm, ula;;lm ve hizmet en
dlistrileri He rekabet halindedir. Bu endlistriler araSl rekabet onem
lidir. Belli ba;;h endlistriler i<;inde mal ve hizmet lireten her bollim 
GSMH daki paYI i<;in oteki kesimlerle rekabet eder. Bir endlistri
nin GSMH daki paymm artmasl veya azalmasl yatlnmcmm bir en
dlistride yatlom yapmasml olumlu veya olumsuz olarak ettHer. 
Yatmmcl rekabet durumundaki degi;;ikliklerIe ilgilenir. 

Her endlistri kendi i<;inde dikkatli bir analizle mantiki bir ma
mul slmfma boliinlir. 

(5) Cohen-Zinbarg, s. 494. 
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I. Endiistri Biiyiimesinin Ozellikleri : 

Bir ekonomik toplulukta bir endustrinin buyumesi onemli bir 
teknolojik degi~me ile ba~1ar. Endustriyel devrim, demir-c;elik, pa
muk endustrisinin ve buhar makinesinin geli~mesi ile ba~laml~llr. 
Yirminci yuzYlhn ba~larmda otomobil, uc;ak, radyo ve elektrik 
enerjisi yeni endustriler yaratan onemli teknolojik degi~melere or
nektir. Son yIllarda roketler, komputerler, elektronik tec;hizat ve 
haberle~me arac;lan, buro malzemeleri yeni endustriler ve hlZh tek
nolojik degi~me yaratan yeni geli~melerdir. Bu teknolojik degi~
meler hlZh endustriyel buyume getirmi~tir. Ba~langlc;ta hIZll buyu
me <;:ok hlZh oranlarda olur. Uzun yIllar sonunda endustri geni~le
dik<;:e buyume hlZl azahr. 

Bir endustrinin buyume hlZlnm azalmasl ic;in birc;ok neden 
gosterilebilir. Birincisi, endustriyi yaratan onemli teknolojik degi~
meIer endustrinin hayatmm ilk Yillarmda toplanml~llr. Endustride 
kullanmak ic;in slmrh saYlda uretim fonksiyonuna sahip isek ve 
bunlarm kullamlmasl lllzia degi~mi~se hlZh buyume getiren kuv
vetli ekonomik baskIlar gorUlur. 

Endustrinin buyume hlzmm azalmasmm ikinci nedeni tekno
lojik degi~menin kendi yaplsmdan ileri gelir. bnemli teknolojik de
gi~me bir mamulUn daha ucuz veya tamamiyle yeni mamulu seri 
olarak yapmayl saglar. Fiyat! yuksek bir mal veya hizmet daha ge
fli~ pazarlar ic;in uretilen daha du~uk fiyath bir mal veya hizmet 
haline gelmi~tir. Bu aym zamanda lUks bir mah gerekli bir mal 
haline getirir. 

bteki endustrilerin goreli buyumesi maliyet du~u~lerinin etki
sini azalt!r bunun sonucunda da pazann devamh olarak buyumesi
ni slmrlar. bteki endustriler hlZh buyumenin goruldugu endustri 
kl:l;dar hlZh biiyiimezlerse oteki endustrilerde fiyatlar du~mez. Bu, 
hlZh buyuyen endiistrideki fiyat dii~u~lerini slmrlar. brnegin oto
masyon sayesinde bir transistoriin fiyatmm 20 liradan 9 liraya du
~iiren bir teknolojik yeniligin ortaya c;lktlglm kabul edelim. Tran
sistor talebiartar ve uretilen miktar da onemli miktar da artar. 
Fakat transistOr ic;inkullamlan germaniyumda taleple aym oranda 
bir artl~ olmaz <;:iinkii germaniyumun daha ucuz olarak tiretimini 
saghyacak yenilikler yoktur ve transistor imalinde kullamlan ger
maniyum miktan fazla tiretimin yararlanm slmrlar. Hammadde 
fiyatl dti~iirUlemeyeceginden transistor fiyatmm alt Slmn var de--
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mektir. Geleeekte Uretimi arthrmaya yarayaeak herhangi bir fiyat 
degi~mesi onemsiz olaeak ve bununla birlikte gorUleeek bUyUme hl
ZI azaltIlml~ oiaeaktir. 

Bir endUstrinin bUyUmesini slllirlayan Uc;UneU faktor oteki en
dUstrilerin rekabet etkileridir. Yeni bir endUstri eski bir endUstriyi 
tehdit edebilir. Bu yeni endUstrieski endUstrinin maliyetini yUk
selteeek bic;imde hammadde ic;in rekabete giri~ebilir bu da eski 
endUstrinin bUyUmesini onler. Bazan yeni endUstriler dogrudan 
dogruya eski veya orijinal mamul ile rekabete girerler. Ornegin bir 
metal ba~ka bir metalin ikamesi olabilir. Aliminyumun c;eligin ye
rini, paslanmaz c;eligin kromun yerini aimasl gibi. Kullam~larllla' 

bagh olarak bUtlin metaller bir ba~kasmm yerini alabilir. Maliyet
fiyat ili~kilerine bagh olarak bir tlir gUC; oteki tlir glic; yerine ika
me edilebilir. YUn endUstrisi bir kisim pazar paymi pamuga kap
tlrml~tlr. Pamuk endUstrisi de pazardaki paymm bir klsmml ipek 
ve rayona kaptIrml~tIr. ipek ve rayon da pazardaki paymm bir 
klsmml naylona vermi~tir ve bu boyleee sUrlip gitmektedir. Bu de
gi~melerin sonueu ~udur: bir mamul veya hizmet rekabet eden ye
rini daha iyi i$ yapan bir mal veya hizmete blrakmaktadlr. Bu reo 
kabet endUstrinin bUyUmesini azaltma egilimindedir. 

Yeni bir teknolojik geli~menin artI~ hlZlm azaltan bir dordUrr 
eU faktOr niifusun artl~ hlZlndaki azalmadlr. Azalan bir nUfus art!
~l ile kar~l kar~lya isek endUstrinin bUyumesi daha c;abuk yava~lar. 

II. Endiistrinin Biiyiime Evreleri : 

Bir endUstrinin bUyiimesi, bUyUme evrelerine bolUnebilir. Bu 
evreler, oneUIUk evresi, geni~leme ve duraklama evresidir. 

1) Onciiliik Evresi _ Bu evrenin en belirgen ozelligi Uretimde 
hlZh artI$ ve mamul ic;in geni~leyen bir taleptir. Birc;ok i$letme pa
zara mal Uretmek ic;in girer ve pazarda rekabet kuvvetlidir. Mamu
IU ilk kez pazara pkaran i$letmenin kiln oldukc;a yUksektir fakat 
rekabet arttIkc;a fiyatlar hlzla dU~er ve kilriar azahr. Bu daha az et
kin i~letmelerin pazardan C;lkanlmalanna yol ac;ar. Bu evrede fi
yat istikran yoktur ve sermaye spekUlatorler veonei.iler tarafmdan 
saglamr. 

Rekabet bazl i~letmeleri pazar dl~lllda kalmaya zorlarsa bu i~
letmeler rekabet gUc;leri kuvvetli i~letmeler tarafmdan satm ahmr. 
'OneUIUk doneminin sonu geldiginde endUstride sadeee birkac; bU
yuk i~letmenin kaldlgl goriilUr. 
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2) Geni~leme Evresi - Bir endiistri biiyiimesinde geni~lemc cv
resi mamul i~in talebin geni~lemesi ile kendini belli eder, fakat 
biiyiime oram onciiliik. doneminde oldugundan daha azdlr. Bu ev
rede fiyat, mamul ve iiretim istikran goriiliir. Rekabet ~ok belir
gendir ve saYllan az fakat hiiyiik i~letmeler endiistriye hakimdir. 
Bu biiyuk i~letmeler, birle~meler, satm aIm alar ve rekabetteki iis
tiin durumlan nedeniyle bir araya gelmi~lerdir. Endiistridcki bii
yiik i~letmeler iyi finanslanml~lardlr ve kuvvetli finansal yaplya 
sahiptirlcr. Aym zamanda cari finansal durumlan ve ~ah~ma ser~ 

mayesi durumlan iyidir. Bundan ba~ka kilr payl politikalanm be
lirlemi~ler ve i~ fonlarla geni~leme olanagma sahiptirIcr. 

Bu eYre, bir endiistride yatlnmcmm yatlnm yapacagl huyiimc 
evresidir. Yatmmcl, endiistrinin biiyiime potansiyeli oldugunu bi
liyorsa yatmm yapa'bilir. Pazarm biiyiik klsmml biiyiik i~letmeler 
ellerinde bulundurdugundan giiven de vardlr. Fakat i~letmenin re
kabetteki kuvvetli durumu ba~langl~taki ba~ansl ile guven altma 
almmaz, kuvvetli bir durumu olan i~letmenin endiistrideki duru
munu devam ettirmesi gerekir. YatInmCl, bu donemde yatlrdlgl pa
ramn tamamlm kaybetme tehlikesi olmakslzm, kaT saghyacagma 
giivenerek yatmmda bulunabilir. Endiistri biiyiimesinin bu evresi 
yatmmlarm olgunluk donemi olarak da adlandmhr ~iinki.i i~letme
nin endiistri i~indeki durumu ile istikran olgunluk evresindedir. 

3) Durgunluk Evresi - Bir endiistrinin biiyiime evresinin son
larmda biiyiime oram dii~er. Bazlendiistrilerde bu evrede hi<;: biiyii
me yoktur ve iiretim dii~meye ba~lar. Durgunluk cvresinde olan cn
diistrilere ornek olarak deri endiistrisi verilebilir. Bu evrede cn
diistri a~lk~a geni~leme giiciinii kaybeder. Milli ekonomi gii<;:lii isc 
durgunluk evresinde endiistrinin biiyiimesi devam etmez. Ekonomi 
dii~ii~ gosterirse endiistrinin iiretimi ekonomiden daha hlzla dii~er. 
Geni~leme evresinden durgunluk evresine ge~i~ yava~ olur ve yah
nmCl endiistrideki degi~ikligin farkmda degilse bir siirprizle kar~l
la~abilir'\ . 

III. Bir Endiistrinht Rekabet Etme Giiciinii Kaybetme Ne
denleri ; 

Durgunluk evresinde mamule talep, ba~ka mamullerin rekabe. 
ti veya artan maliyetler nedeniyle kilrlan etkileycn oteki faktCirlc
rin etkisiyle azahr. Bu faktorler ~unlardlr : 

(6) Amling, s. 229. 
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1) Yiiksek i~~ilik M~1iyetlleri - Yiiksek i~~ilik bir endiistriyi 
karh durumdan uzakla~tlrabilir. Bir mamul i~in talep azahyorsa 
mamuliin satl~lm arttlrmak i~in fiyatlar dii~iiriilmelidir. Fakat 
iiretim maliyeti, ozellikle i~~ilik yiiksek iken fiyatlar dii~iiriilemez. 
Degi~iklikler i~~ilik giderlerini ve toplam giderleri azaltan degi~ik
liklcr He birlikte yapIlmadlk~a endiistri ekonomi i~indeki onemini 
kaybedebilir. 

2) Sosyal Degi!jIDe _ Kanser ile sigara arasmdaki ili~ki kesin 
olarak ortaya ~lkml~tlr. Yapllan ara~tlrmalann sonu~lan halka 
a<;lklamnca normal sigaralardan Hltreli sigaralara dogru bir kayma 
olmu~tur. Daha sonra da devamh kanser korkusu yaratan yaymlar 
nedeni lIe her tiirlii sigaraya talep azalml~tlr. 

3) Hiikfunet Kararlannda Deg~meler - Hiiktimetin aldlgl ye
ni kararlar veya bir karannda degi~iklikler yapmasl bir endtistri
nin zaranna olabilir ve rekabet et:me gUciiniikaybetmesine yol a~a
bilir. Hiikiimetin aldlgl bir karar bir endiistriyi bir gecede rekabet 
etme olanagmdan uzakla~brabilir. Hiikiimet, aldlgl bir destekleme 
fiyat karan ile bir endtistrinin rekahet etme durumunu etkileye
bilir. En dii~iik iicret karan bir endiistride i~~ilik maliyetlerini et
kileyebilir. Yabanci yatmmlar ile ilgili kararlar bunlann etkilen
me sine yol a~ar. Amortisman yontemlerinde yapIlan degi~iklikler 
veya maliyet hesaplamada yapllan degi~iklikler bir endiistrinin eko
nomi i~indeki yerini olumlu veya olumsuz yonde degi~tirebi1ir. 

4) Otomasyon _ Otomasyon da bir endtistrinin rekabet duru
munu degli~tirebilir. Otomasyon yalnlz bir endtistrinin rekabet et
me durumunu degi~tirmesi bakImmdan de gil aym zamanda sosyal 
bir sarun olmasl baklmmdan onemlidir. Otomasyon iilkeye ve be
lirli endiistrilere ol~iistiz faydalar saglayabilir, ~iinkii diinya paza
rmda rekabet etme alanagl veIiir. 

5) {heki Faktorler - bteki faktorler bir endiistrinin durumu
nu artaya koyabilir. A~ln kapasite ve yiikselen fiyatlar bir endtist
rinin dii~ii~ belirtileridir. Daha fazla geni~lemeyen bir endiistri ye
ni fabrikalara ve iiretim tesislerine gerek duymaz. Bir endiistri ta
lebi kan;illamak i~in kapasitesinin yalmz % 60 ma gerek duyuyor
sa ba~aba~ noktasma yakm ~ah~lyor olabilir. Bu durumda endiist
rinin yapacagl tek ~ey fiyatlar:l yiikseltmek veya hiikiimetin yardl
mml isternektir. A~ln kapasite endiistIiinin milli ekanomi ile aym 
hlzda biiyiimediginin belirtisi alabilir. Kullamlmayan kapasite ve 
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artan maliyetler ile bir enclustri rekabet etme olanagml korumada 
zorluk ~ekebilir. 

IV. Geni~leyen Bir Endiistrinin Se~imi 

Bir endustrinin biiyume moclelinin incelenmesi, buyiime evre
Ierini anlamak i<;in nereye yatInm yapllacagl sorununa da bir <;0-
zum getirmclidir. Yatmm i<;in buyumenin geni~lcme evresinde alan 
endustrileri sec;meli ve ara~tlrmalanrmzl bu alanda yogunla~tlrrna
hYIZ. Ozel durumlar dl~mda onci.iluk evresinde olan endlistrilcre ya
tlnm yapllmamahd1r. Bunun yamnda durgunluk doneminde olan 
endustriler i.izerindc de durulmamahd1l'. Kuvvetli rekabet olanak
Ianm, az bir modas1 ge<;me tehlikesi ile birlikte, kuvvetlendiren en
di.istriler se<;ilmelidir. Rekabet durumlan kuvvctli endi.istrileri se<;
mede dikkatli analizler yapmak onemlidir. Bu oneri, buyUycn en
di.istrilere yatmm yaparak milli ekonomiden daha h1Zh bi.iyi.imcyen 
endustriler uzerinde hi<; durulmamasl gerektigi anlamma ge1mez. 
Rekabet durumunu GSMH ile e~it olarak devam ettiren bir en
dustrinin se<;imi en u)Cgunudur. Bi.iyume kavram1 milli ekonaminin 
bi.iyi.imesinden daha h1Zh bir bi.iyi.ime hlZlm gerektirir. 

V. Endiistri Sah~larmm GSMH ile Kar~,J.ila~hnlmasl : 

Bir endi.istrinin rekabet durumu iki yoldan biri ile meydana 
C;lkanlabilir: l)Belirli bir si.iredeki endi.istri bi.iyumesini milli eko
nomi ile kar~lla~tIrarak veya 2) Endi.istrinin kcndisinin bUyiime ora
mm oIc;erek. Birinci yol fiziki uretim miktanm ve para ola1'a1<: sa
tl~lan tahmin etmektir. Bu, soz konusu maIm homojen ve ve:rilerin 
gi.ivenilir oldugu yerlerde koIayd1r. Sagianan satI~ rakamlanna da
yamlarak endi.istrinin sat1~lanmn goreli bi.iytimesini yansltacak in
deks meydana C;lkaniabilir. Bundan sonra endtistrinin satl~ indek
si GSMH, milli gelir veya harcanabilir ki$i ba~ma gelirlerin bUyti
me indeksi ile kar~Ila~tmlabilir. EndUstri milli ekonomiden daha 
h1Z11 veya e~it olarak btiytiyorsa, bu, indeksierin kar~IIa~tmlma
smdan anla~llabilir. 

i$LETMELERiN ANALizi 

Rekabetin ~iddetli oidugu endtistrilerdeki i~Ietmcler bir<;ok ya
tmmcmm ihtiyacml kar~Ilayacak nitelikte hisse senedi ve tahvil 
<;lkarmahd1r. Bu i~letmelerden bir kIsm1 yat1nlan ana paranm art-
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masim saghyacak hisse senedi <;lkanrlar. Otekileri gelir saghyacak 
ve ba~ka bir grupta hem ana parada artl~ hemde gelir saghyacak
tir. 

I. Hisse Senetlerini Degerleme i~emi : 

Bir ~irketin hisse senetlerine yatmma haZlr oldugumuzda ~ir' 
ketin hisse senetlerinin beklenen gelirleri i<;in odeyecegimiz fiyatlO 
bize yeterli bir gelir saglaYlp saglayamayacaglOa karar vermeliyiz. 
Belirli bir hisse senedinin fiyatlOlO makul olup olmadlgma karar 
vermek i<;in ~imdiki deger yonteminin kullamlmasl yollardan biri
sidir. Bunun i<;in gelecek gelirlerin tahmin edilmesi gerekir. Gele
cek gehrlerden de gelecek kar paylan bulunur. Gelecek kar payh 
nmn ~imdiki degeri hisse senedi i<;in odeyecegimiz fiyattan yuksek 
ise bu hlsse senedi satm allOmahdll-. ikinci bir yol, gelecek gelirle
lerin fiyat-gelir rasyosu ile 9arpimi sonucu bulunacak bir fiyattlr. 
Bu yollarla hisse senedin:in fiyatmm bulunmasmda riziko onemli 
bir etken olmaktadlr. Riziko, gelirlerin miktan, istikran ve kesin
ligi ile buyuk olc;ude belirlenebi1ir. Riziko herkese gore degi~ir. Ba
Zl durumlarda yatmmCllar yuzde 5 lik verimi doyurucu bulacak, 
ba~ka hir grup yuzde 8 i yeterli gorecek, bir ba~ka grup ise yatm
rna girmeden once yuzde 15 lik bir verim bekleyecektir. Verim 
yukseldikge ku~kusuz rizikoda yukselecektir.7 

Goruldugu gibi hisse senetlerinin fiyatim belirlemede gelirler 
en onemh etken olarak ortaya C;lkmaktadir. Bundan sonra gelirle
rin ve kar paylannm hesaplanmasl ile ilgili noktalar uzeripde du
racagiz. 

II. Sab~lar ve Hisse Senedi Ba~ma GeHr Arasmdaki Ui~ki : 

Bir adi hisse senedi satlO almakla gelecek gelirlere i1i~kin hak
Ian da satlO alml~ oluruz. Satl~larm miktan, istikran ve buyume
si ile bunlar gelecekte hisse senedi ba~lOa gelirde istikrar ve bu
yume saghyacaksa, ilgileniriz. Ba~ta gelen ~irketler yalmz liderlik
lerini surdurme~i ve satl~lanm arttlrmayl degil aym zamanda de
vamh buyume ve hisse senedi ba~ma gelirde istikrar saglamaYI du
~unurler. Yatlnmcl olarak gelecek gelirlerin miktan ve zamam ile 

(7) Douglas H. Bellemare-John C. Ritchie, Jr; Investments; South-Western 
Publishing Company; Cicinnati-ohio; 1969 s. 301. 
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ilgileniriz. Bir ~irketin hisse senedi ba~ma gelirini kesin olarak 
bilirsek fiyat ve geliri kar~)lla~tIrarak hisse senedinin doyurucu bir 
yatmm olup olmadlgma karar verebiliriz.s 

Satl~lardaki artI~1 gelirlerin kovalayacagml kabul edersek sa
tl~lan artan ve istikrarh olan ~irketlerde hisse senedi ba~ma geli
rin artacagma kabul edebiliriz. Gelirlerin satI~lara paralelligi gider
lerin degi~meyecegi varsaYlmma dayamr. Ba~ka bir deyimle satI~
larla giderler arasmdaki ili~ki olan k<lrhhk, sabit kalacaktlr. Buna 
gore aym zamanda uretim tesislerinin ba~aba~ noktasmm usttinde 
sabit olarak kullamldlgI111 varsaymak gerekir. Sat1!';lar ve giderler 
arasmdaki ili~ki aym zamanda sermaye yaplsl ic;;inde borcun mik
tannm degi~meyecegini varsayar. SatI~lar ve giderler arasmdaki 
ili~ki aym zamanda uretilen mallarm <;e~idinin degi~meyecegini var
sayar. Bu degi~kenlerden herhangi bid gelecekte degi~ecek olursa 
hisse senedi ba~ma gelirlerde degi~iklik olur. 

Fakat gelirler herzaman satl~lan takip etmez. BaZl kez, gelirler 
satI$larm aksi yonunde ge1i$ir. GeUrler ve satl$ arasmdaki ili$kiyi 
analiz ederken kar$lla$llan sorunlardan birisi, satl$lann ve gelir
lerin goreli buylime oranlanndaki farkhhklardan ortaya <;lkar. Ge
lirlerin degi~me oram satl$larm degi;;me oranmdan farkh olabilir. 
Ornegin satu;;lar % 10 artarken hisse senedi ba~ma gelirler % 4 ar
tabilir. Bu durumdada gelirler ve satI~lar arasmda bir korelasyon 
vardlr fakat bu korelasyon tam degildir. 

SatI~lann hacmi ve buyumes,ine, ~irketin kazanma kabiliyetini 
ara~tIrmakslzm dayanacak olursak hata yapml$ oluruz. SatI$lar ve 
karlar arasmdaki sabit ili$kinin herzaman mevcut olmasml sagla
yamaylZ. ~irketin gelirleri dikkatle incelenmeli ve yatmm yapma
yl dU$unciugumuz $rketin gelecek gelirlerinden em in isek bunu iyi 
analiz etmeliyiz. Bir $irketin gelirlcri bil' endustrinin gelirlerine vc
ya miIli ekonomiye bagh ise i~imizkolayla~lr. Uzerindc dU$unece
gimiz nokta, gelecekte satJ~lan artacagl i9in se<;tigimiz $irketlerin 
aym zamanda karh olup olmayacagml ve gelecek gelirlerin miktar 
kalite ve kesinlik baklmmdan doyurucu bil' yatmm yapmamlza ye
terli olup olmayacagldlr. 

YIlhk satI$lann lira olarak miktan bir endustri i<;indeki 
bir $il'ketin goreli l'ekabet durumunu belirlemeye yardlm eder. Ytl
hk satI$lar arttlk<;a bir $irketin rekabet durumu kuvvetlenir, 

(8) Amlil1lg, s. 268. 
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$'irketleri biiyiikliiklerine gore slralarken bir sorun He kar~l

la~mz. $irketlerin kar~lla~tmlabilir olduguna emin olmabYlz. 

Bir ~irketin rekabet durumunu tespit ederken ~irket satI~lan
nm yIlhk buylime hlZl da onemlidir. SatI~lan hlzla artan ve yeterli 
olarak finanslanml~ bir ~irketin ortaklan, geni~ hacimli fakat bli
ylime olanaklan olmayan bir ~irket ortaklarmdan daha iyi durum
dadlr. YatInm yapaeaglmlz ~irketlerin satI~lannm miktar bakImm
dan bliyuk olmasml ve hlzla artmasml isteriz. Artan satl~lar bir 
~irkete art an karlar sag1ar. Bliyliyen bir ~irket isteriz. Bliylime go
reli hir kavramdlr ve bliylime standardl bir endiistrideki ~irket1e

rin oteld ~irketlcrle kaq;lla~tmlmasl He bulunur. Bir ~irketin yeni 
bir fabrika yaparak veya meveut bir fabrikaYl satm alarak biiyii
mesi onemli degildir. Onemli olan, :;;irketin kendisini daha biiyiik 
karlar saglamaya yonelteeek, pazardaki paymm artmasml saglaYIP 
sagl ayama yaeagldlr. 

Bir ~irketin endiistrideki oteki ~irketlerden dah;;l hlZh biiyiiyiip 
biiyumediginc nasIl karar veririz? Genellikle endlistrinin satl~lann
dab ar11:;;l ~irketin sa11~]armdaki artl~ He kar~lla~tmnz. Bu hem 
lira hem birim olarak satl~Jar gozonlinde tutularak yaplbr. Bir ~ir
ketin bliylimesini milli ekonomi ile kar:;;Ila~tlrabiliriz. GSMH, Milli 
gelir ve hareanabilir ki~ise1 gelir endlistride ba~ta ge1en~,irketin 
satl:;;lan ile kar:;;Ila:;;tmlabilir. Hareanabilir ki~ise1 gelir perakende 
endlistrisindeki biiyiimeleri kar:;;Ila~tlrmak ic;in iyi bir Olc;iidiir. 
GSMH, endiistri yatmm mallan endiistrisinin kar~I1a:;;tmlmasmda 
iyi bir olc;iidiir. 

Yatmm yapllaeak :;;irkelin, ic;inde bulundugu endlistridcn da
ha hlZh bliylimesi istenir. Endlistriden daha hlZh biiyliyen bir :;;irket 
zamanla pazardaki payml arttIracak ve rekabet bakImmdan otc
ki ~irketlerden daha iyi bir duruma gelecektir. $irketin satI~lanm 
endlistri satl5lannm yiizdcsi olarak hcsaplayabiliriz. <;ok hlZh bii
yliycn br endiistri sozkonusu ise endiistriden daha az hlZh biiyii
yen fakat endiistri i<;:indeki payl gittikc;e artan bir ~irket bulabiliriz. 
Bu ~irket yine de Idlrh ve geni51emekte olan bir ~irket olmakla bir
likte biiyLimesi endlistri kadar degildir. 

Biiyiimeyi lira ve birim olarak kar~I1a:;;tIrmamn ncdeni enflas
yon oramm belirlcmektir. Biz iirettigi birim olarak ve geliri para 
olarak artan bir ~irket isteriz. Bu biiyiime, sa,bit fiyatlarla, enflas
yonsuz veya deflasyonsuz olmahdlr. 
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III. Bir ~irketin tlretici Kapasitesi : 

Bin;ok ~irket birden <;ok mamul tiretir. Bu nedenle tiretim ka
pasitesinin ne oldugu sorusuna cevap vermek i<;in tiretim ara<;lan
m kullanan mamul veya mamul grubunun ne oldugunun belirtil
mesi gerekir. 

Bir veya birka<; homojen ve standart mal tireten ~irketin ka
pasitesi hesaplanabilir. Elektrik tireten bir ~irket bun a ornektir. 
Bu ~irketin <;lktlSl kw/saat olarak belirtilir. Her ~irket belirli mik
tarda kw / saat enerji tiretebilir. Bu, elektrik tiretmek i<;in kullam
Ian jenaratOrlerin belirtilen kapasiteleri ile slmrlanml~tlr. Bu ko
~ular altmda da Uretim i~in ger<;ek kapasiteyi belirlemek <;ok zor
duro Bir<;ok jenaratortin slmrh bir kapasitcsi olmakla birlikte bu
nun tize~inde de gUvenle <;ah~abilir. 

Bin;:ok ~irketin tiretim kapasitesini belirlemek zordur, ozellikle 
~irket birden <;ok mamul tiretiyorsa bu zorluk daha a<;lk olarak or
taya <;lkar. Ornegin bir ila<; ~irketi veya bUytik magazamn kapasite
si nedir? Boyle bir Ha<; ~irketinin kapasitesi tiretilen mamul ve 
top lam fabrikamn ne kadar bir alam kaplayan bolUmUnde tiretil
digine bagh olacaktlr. En yalm bir durum olarak iki mamul Ureten 
bir ila<; ~irketi alahm. Uretilen iki mamul A ve B olsun. Sirketin 
toplam Uretim kapasitesi, her mamul i<;in alanm e~it olarak verilme
si ile, A mamulti i<;in toplam alanm % 60, B mamulu i<;in % 40 ay
nlmasmdan farkh oIacaktlr. Bu ttir ~irketin tiretin kapasitesini 
ol<;meye te~ebbUs ettigimizde ~irketin tiretim tes1slerinin mamul
ler arasmda dagIllml ile ilgili belirIi varsaYlmlara dayanmak zo
rundaYlz. 

Bir<;ok boltimti olan <;e~itli mal satan bir bUytik magazanm 
kapladlgl alanm kapasitesi olarak kabul edilmesi gerekir. Btiytik 
magazanm kapladlgl alan metre kare oIarak bu ~irketin tire tim ka
pasitesidir. Boylece geni~ bir alana sahip ~irketin tiretim kapasi
tesi daha geni~ olacakttr. Etkinligi fazla olan ~irket metre kare ba
~ma daha fazla satt~ yapacaktlr. 

BaZl durumlarda fiziki kapasite olmayabilir veya belirlenmesi 
zor olabilir. Bu durumda para rakamlan ahnabilir. Bu durumda 
i~Ie1:menin tiretim kapasitesinin SO milyon lira oldugunu soyleye
biliriz. t~Ietmenin <;lktlSlm bunun Usttine <;lkarabilmek i<;in fabri
ka kapasitesinin geni~letilmesi veya daha fazla satt~ elemam kul
lamlmasl gerekir. 
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IV. (:ahl?ma Oram : 

(:alv;;ma oram, fabrika kapasitesinin ylizdesi olarak <;IktI ve 
liretim olarak tammlamr. Bir<;ok liretim donatImI tam kapasite 
vcya buna yakm olarak <;alU"tIgmda karh olacak bi<;imde hazlrhm
mI~tIr. Yliksek bir <;ah~ma oram, kapasitelerinin % 95 inin altmda 
<;ah~acak olurla.rsa kar elde edemeyecek olan ~irketler i<;in onem
lidir. BazI ~irketler ise tam kapasiteye yakla~tIk<;a daha az etkin 
hale geUrler, c;linkli, etkin olmayan donatIm kulIamrlar. Elektrik 
lireten bir ~irket, elektrik talebi normal talebi a~tIgmda eski do
natImI kullamr. Bu ~rket liretimini kapasitenin ylizde 95 inden 
ylizde ylizline <;lkaracak olursa karmda aym oranda bir artl~ olma
yacaktIr. Bin;ok ~irketin durumu da elektrik ~irketleri ile aym du
durumdadlr; karlan artan liretimle ancak bir noktaya kadar artar. 
Ylizde yliz kapasiteye yakla~Ildlgmda giderler gelirlerden daha hIZ
h artar ve hasllat dli~er. KIsacasI, bir <;ok ~irket liretimi arttIrdI
g1l1da vc yliksek kapasitede <;ah~tIgmda daha karhdIr. Bunlar mut
laka sImrh kapasitenin ylizde ylizli veya listtinde <;ah~tIklannda en 
karh durumda degildirler. (:ah~ma karakteristikleri ~irketten ~ir
kete degi~ir 'Karh olan dlizey, bir ~irket ic;in kapasitenin ylizdc 60 1 

iken ba~ka bir ~irket i<;in ylizde 90 I olablir. 

Bir ;;irketin c;ah~ma oram ile ilgilenmemizin nedeni hisse sene
di ba~ma gelirler lizerine etkili olmasmdandlr. Bu etki kendini 
iki yolla belli eder. Birincisi, <;ah~ma oram yliksek ve istikrarh 
isc hisse senedi ba~ma gelirler yliksek olur. ikincisi, bir ~irkctin 
c;ah~ma oranmdaki bir ylizdeden bir ba~kasma degi~menin etkisi 
hisse s~nedi ba~ma gelirlerde degi;;ik etkilere yol a<;ar. Bir ~irket 
tam kapasiteye dogru gidiyorsa, ba~ka ~eyler sabit kalmak ~a:rtiy

Ie C;lktIdaki bir artI~ gclirler lizerinde gittikc;e azalan etkiye yol a<;ar. 

ilk oi"rak ogrenmek istedigimiz nokta ;;irkctin ge9mi~teki c;a
h;;ma oramdlr. Sirketin daralma ve genle~me donemlerinde yliksek 
kapasite He c;ah~maya devam edip etmedigini ogrenmek isteriz. 
Bir endus1rinin <;ah~ma karakteristiklerini bilmek bir ~irketin <;ah;;
ma oramm degcrlerken yardlmcI olur. 

Bliyiiyen ;;irket olarak kabul edilen bir ;;irket kapasitesinin 
ylizdesi olarak kabul edilen bir ~irket kapasitesinin ylizdesi olarak 
yliksek bir c;ah;;ma oranma sahip olacaktIr. Mamulc kaqa talep 
artlyorsa bu talehi kar~llamak i<;in olanaklanm devamh olarak ge
ni;;letecektir. Bu ;;irket tam kapasiteye yakm <;ah~acaklIr. Bliyiime 
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slmrsndlr fakat ~irket bliyiirken <;ab~manm dlizeyi bir sorun 01-
mayacaktlr. En biiyiik Isorun talebi kar~IlamaktIr. Biiyliyen endiis
triler i<;inde olmayan baZl ~irketler mamullerine olan tale bin aza1-
dlgml Igoriirler. Bu tiir ~irket1erin kullamlmayan kapasite1eri olacak
tIr. KulIamlmayan kapaste gelirlerin dii~mesine yol a<;ar. Bu du
rumla kar~11a~an ~irketlerin yapacagl ~ey, iiretim tesislerinin karh 
olarak <;ah~masml saglayacak yeni mamuller geli~tirmektir. Aksi 
hal de, kullamlmayan iiretim olanaklan ortaklara dli~iik bir kar 
getirir. 

Ya11nmCl olarak, yiiksek orand a bir iiretim devam ettiren ve 
biitiin kaynaklanm yararlarma olacak bi<;imde kullanan ~irketlere 
yatmm yapmak isteriz. Bu, yatmmm karhhgml sagbyacak11r. Ola
naklanm tam olarak kullanan, en verimli i~lctmeler en karh i;;let
me1erdir. 

v. Baljab~ Noktasl, C;ahljma Kapasitesi ve Manivela 

Sekilde dikey eksen hasdat ve harcamalan lira olarak gaster
mektedir. Yatay eksende kapasite yiizdesi veya liretilen birim saYl
SI gosterilir. Bazli;;letmeler gozle goriiliir bir mamul liretemedik-
1erinden ve birim olarak iyi tammlanml~ bir kapasiteleri ve <;lk11 
yiizdeleri olmadlgmdan eldeki tek veri olarak lira satl~lan kal
maktadlr. Bu ~irketlerin ba~aba~ noktasmm sa11~ miktan olarak 
belirlenmesi gerekmektedir. Bu ~irketlerin ba~aba;; grafiklerinin 
hesaplanmasmda satI~ hasIlah yatay eksene yazlhr. 

Grahkteki hasIlat dogrusu iiretimin veya i~letmenin kapasite
sinin yiizdesi olarak her diizeydeki hasIlatI gosterir. Lira olarak sa· 
tl~lar yatay eksende gosterilmi~se dikey eksendede lira kullamla
caktlr. Degi~ir gider dogrusu toplam <;lktl ile degi~en toplam deg;i
~ir giderleri gosterir. Bu giderlerin <;lk11 ile direkt olarak degi~tigi
ni kabul ederiz. Gen;:ekte bunlar iirctim ile dogrudan degi~mez. 

<>ktIdan biiyiik ol<;lide iiretimde bulunmanm yararlan nedeniylc 
daha yava~ artma egilimindedir. Cok iiretimde bulunmadan yarar
lanma, i;;letmenin hacmine ve biiyiikliikten yararlanma kabiliyetinc 
baghdlr. Biiyiikliikten yararlanmada i;;letmeden i~letmeye degi;;ir. 
Top1am giderleri elde etmek i<;in degi~ir giderler sabit giderlere 
eklenir. Toplam sabit giderler i;;letmenin iiretim miktan ile degi~
mez. Uretim arthk<;a birim ba~ma sabit giderler azabr. Yeni bir 
iiretim birimi ilave edilecek olursa sabit gider1er artacak ve ba;;a
ba;; noktasl degi~ecektir. 
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Ba;;aba;; noktasmda c;ah;;makia giderler kar;;llanml;; fakat i;;
letme ortakIani9in bir;;ey kaimamI;; demektir. Ancak ba;;aba;; nok
tasmm tistiine C;IkIImakla kftr sagianmI;; olacaktJr. Bu nedenle dii
;;iik bir ba;;aba;; noktasl ve buna uygun olarak ytiksek bir c;ah;;ma 
oram olan ;;irketler yatmm ic;in c;ok uygundur. Burada c;ah;;ma ora
nmm onemi bir kez daha ortaya C;Ikmaktadir. 

Bununia birlikte bir i;;Ietmenin belirli bir yiizdesi ile c;ah;;mak
ta oIu;;u kftrhhgm oram hakkmda bir fikir verir. Bir i;;Ietmenin 
% 95 kapasite ,iIe c;ah;;masl % 85 kapasite ile c;ah;;masmdan daha 
kftrhdir. Fakat % 85 kapasite ile c;ah;;an bir i;;Ietmenin mutlaka 
% 75 kapasite He c;ah;;an i;;letmeye gore daha kftrh oimasl gerek
mez. lki i;;Ietmenin gordi kftrhhgi yaImz c;ah;;ma diizeyinde degil 
aym zamanda ba;;aba;; noktasma baghdir. Yiizde 50 ba;;aba;; nokta
SI ile kapasitesinin % 78 i ile c;ah;;an bir i;;letme % 80 ba;;aba;; nok
tasl ile % 85 kapashe ile c;ah;;an i;;Ietmeden daha kftrhdir. <;ah;;ma 
oramnm onemini belirlemek ic;in kftrhhgi belirlerken c;ah;;ma oram 
ve ba;;aba;; noktasl il eili;;kisinikurmahYIz. Bu nedenle yatmm ya
pacagimiz i;;letmenin ba;;aba;; noktasim ve hisse senedi ba;;ma ge
lirler iizerine etkisini bilmek isteriz. 
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Ba~aba~ noktasmm beHrlenmesi kolay bir i~ degildir. Mevcut 
Uretim tesisleri ve degi~rneksizin kalan fiyat ve maliyet yaplsma daya 
nan Hlrhhgm derecesini belirlemeye te~ebbUs etmeliyiz. Bunu yap
makla ne kadar satI~la veya kapasitenin yUzde kaC;l ile i~letmenin 
bUtUn giderlerini kar~Ilayacagml ve ba~aba~ noktasma gelecegini 
tahmin edebilir,iz. Fakat kIsa "bir sUrede fiyatlar, giderler ve rna
mullerin c;e~idi degi~ir. Bu ba~aba~ noktasmm hesaplanmasml zor
la~tmr. Bu arada kar~Ila~tIglmlz bir ba~ka sorun sabit ve degi~ir 
gider aYlnmldlr. Bu aylnm bir yerde kesin olamamaktadlr, c;Un
kU, baZl giderler her iki gruba da girebilmektedir. Telefon giderleri 
buna bir ornektir. i~letmede i~ hacmi arttlkc;a teleBin giderleri de 
artar. Telefon giderleri ve bun a benzer giderler degi~ebilir ve de
gi~mez olduklarmdan ik,i grup giderden birisine girebilir. 

<;ah~ma oramndaki degi~ikliklerin i~letmenin gelirlerindeki de
gii~ikliklere etkisini anlamahYlz. <;ah~ma oranmdaki degi~iklikle
rin i~letmenin gelirleri Uzerindeki etkilerine c;ah~ma manivelasl de
nir. Bu, ba~aba~ noktasma baglanabilir ve satI~lardaki % 10 artI
:;lm neden hisse senedi ba~ma gelirde % 20 artI~ getirdigini veya 
% 5 azah~a yol ac;tIgml aC;lklamaya yardlm eder. <;ah~ma manive
Iasl bir ornekle aC;lklanabilir. Ba~aba~ noktasmda c;ah~lrken satl~
lannda % 1 Q artI~ olan bir i~letme alahm. Bu gelirde bir artI~a yol 
ac;acakttr. Risse senedi ba~ma gelir 0 iken 25 liraya yUkseldigini 

25.00-0 
varsayahm. Gelirlerde sonsuz bir artt~ meydana gelir; ( 0 X 

100). SatI~lardaki % 10 luk bir artl~ He gelirlerin hisse senedi ba~ma 
50.00 liraya yUkseldigini varsayahm. Satl~taki artl~, % 10 fakat ge-

50-25 
lirlerdeki artI~ % 100 dUr; (-~ X 100). SatI~lar bir % 10 da-

ha artarak gelirler 75 liraya yUkselecek olursa gelirlerdeki artl:;; 
75-50 

yUzde olarak 50 artacaktIr; (--- X 100). Boylece Uretim arta-
OS' 

rak ba~aba~ noktasmdan tam kapasiteye dogru gidecek olursa ge
lirler artar, fakat bu artI:;; azalan oranda olur. Bir i~letme, c;ah~
rna oramm, tam kapasiteye yakm bir noktaya kadar arttIracak olur
sa hisse senedi ba~;ana gelirler daha dU~Uk bir artI~ oram ile artar. 
Uretimde etkinsizlik varsa azalmasl da mUmkUndiir. 

<;ah~ma manivelasmm gelirler iizerindeki etkisini gorebilmek 
ic;in her i~letme ic;in ayn ayn hesaplanmahdlr. Bir i~letmenin ge
lirlerinde devarnh olmayan ani artI~lar olabilir. Bu duruma do-
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nernse1 degi~rnderin etkisinde olan i~letrnelerde daha ~ok rastla
mr. Bu ~irketlerde hasIlattaki bir dii~ii~ gelirleJ:1de ani bir dii~ii~
tcn sonra ani bir artl~la bir diizeye geirnelerini otornatik olarak 
saglar. 'brnegin, A i~letrnesinin donernlik azalrna nedeniyIe haslla
tmda % 10 Iuk bir dii~ii~ oidugunu varsayahrn. Bu gclirlerde ani 
bir dii~ii~e yol a<;rnl~tlr. Gelirlerdcki yiizde olarak dii~ii~ hasIlat
daki dii~ii~ten daha biiyiik olrnu~tur. A i~letrnesinin <;ah~rna karak
teristiklerinin analizi satl~lardaki ve <;ah~rna hasIlatmdaki degi~
rnelere dayanarak gelirlerdeki degi~rnelerin tahrninine yardlrn eder. 
Bundan sonraki yll i~ler geni~ler ve A j~letmesinin hasilatl da ge
ni~ler. l~lerdeki geni~lerne ~ah~ma rnanivelasl ncdeniyle A i~letrnesi
nin karlarmda ani bir artl~ saglar. Eger yalmz karlardaki artl~a dik
kat eder ve <;ah~rna rnanivelasml gozden uzak tutarsak i~letrnenin 
kar ozellikleri hakkmda yanh~ sonu<;lar buluruz. 

Ba~aba~ analizinin yatmrnci i<;in oncmi biiyiiktiir. l~letrnenin 
<;ah~rna oranma bagh olan ba~aba~ noktasl i~letrnenin karhhgml 
verir. Dii~iik ba~aba~ noktasl olan i~letrne yiiksek ve dii~iik ~ah~rna 
diizeylerinde karh olur. 1~ hayatmdaki dii~ii~lere kar~m gelirler dii
zeyini koruyacak, ekonornik daralrna donernlerinde ba~anh bir i~
letrne olarak goriinecektir. Yiiksek ba~aba~ noktasl olan i~letrne 
daralma donernlerinde karlardaki azalrnalara kar~l ~ok hassastlr .. 
Hasllattaki az bir azalma kadan tarnarniyle ortadan kaldlrabilir. 
Bu nedenle, yatmrn i~in, dii~iik ba~aba~ noktasl, yiiksek ~ah~rna 
oram v~ hasllatl diizenli olan i~letrneIeri se<;eriz. Bu i~letrnenin ge
lecekteki kanm da giiven altma ahr. 

1) Ba~aba!j Noktasmm KUll1amlmasl iIe tIgili Smlr1ar - Ba;;a
ba~ analizi bir yatmIDcI tarafmdan bir i~letrnenin kar smlrlanm 
hesaplarnada etkin bir bi<;irnde kullamlabilir. Ba~aba~ noktasl ve 
<;ah~rna oram verilmi~ bir i~letrnenin karhhgmm smlrlan kolayhkla 
hesacplanabilir. Karhhgm tahrnininde de kullamiabilir. <;ah~rna ora
mnm gelecekte ne olacagmi tahrnin edebilirsek gelirlerin ne olacagl
m tahrnin edebiliriz. Fakat bu gclirlerin tahrnininde uygulanan tek 
yon tern deg,ildir. Karlan ge<;rni~teki kar ve satI~Iar arasmdaki i1i~
kileri ve gelirleri tahrnin ederek hasIlat ve gider tahrninicrine daya
narak da tahmin edebiliriz . 

. Ba~aba~ analizi esas olarak statiktir. Fiyatlar, iicretler, serrna
ye ve faizin iiretirn siiresincc sabit oldugunu varsayanz. Fakat bu 
degi~kenierin sabit olrnadlgml biliyoruz. Ba~aba!j noktasml hesap-
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ladlktan sonra degi~tigini goriirsek ku~kusuz bu analizin ge<;erligi
ni bozar. Aynca hasIlat ile giderler arasmdaki ili~kinin dogrusal 
oiduguLu varsayanz. Fakat bunlar yalm olarak tarif edilemez. Da
ha once dcgi~ir giderlerin, hliyliklliglinlin yararlan nedeniyle, aym 
oranda degi~medigini soylemi~tik. Bu dogru ise dogrusal tahmin
ler yaptlglmlzda kar tahminlerimiz ger<;ek oimayacaktlr. 

VI. c;alt~ma Etkinligi Ol<riileri: 

Bir i~letmenjn goreli <;ah~ma etkinligini ortaya <;lkarmada <;a
h~ma oram ve ba~aba~ noktasmdan ba~ka ol<;iiler de vardlr. Bun
lardan iiC;ii ~unlardlr: 1) <;ah~ma rasyonu, 2) <;ah~an ba~ma satl~ 
veya kar, 3) 1 Iirahk yatmm i9in satl~ veya kar. 

1) Call11~ma Rasyosu - Bu rasyo, <;ah~ma hasllatmm, <;ah~ma 
giderleri artl satllan maIm maliyetine bollinmesi ile bulunur. <;a
h~ma rasyosu, direkt olarak kar marjma baghdlr. Kar marjml yliz
de 100 den <;lkaracak olursak <;ah~ma rasyosunu buluruz. 

<;ah."ma rasyosu, <;ah~ma etkinliginin iyi bir ol<;lislidlir, <;linkli, 
giderleri ve maliyetleri direkt olarak hasIlata baglar. KolayhkIa an
la~lhr. <;ah~ma rasyosu dli~lik ise, i~letme etkindir ve karhdlr. Bu
ml,nIa birliikte blitlin karhhk ve etkinligin <;ah~ma varhkIan ile 
bagiantlSl kurulmahdlr. <;ah~ma rasyosu yaImz aym endlistrideki 
i~letmelcr arasmda kar~Ila~tlrmalar yapmaya eiveri~lidir. Bir ana
liz de degi~menin yoniinli gostel mesi baklmmdan onemiidir. Ylik
s~len bir c;ah~ma rasyosu zaYlfhgm olc;lisli olarak yorumlanmah
dlr. Sabit veya azalan c;ah~ma rasyosu kuvvet belirtisidir. 

2) c;ah~ Ba~ma SatI~ veya Kiir - Lira olarak satl~lar ve bi
rim olarak iiret,im ile hesaplanan c;ah~an ba~ma gelir i~letme etkin
liginin bit ba~ka 019iislidlir. <;ah~an ba~ma biiylik gelir i~letmenin 
goreli etkinliginiin bliylik oldugunu gosterir. <;ah~anlar ba~ma ge
lirIer biiyiik ve dlizenli ise i~letmenin top lam etkinligi fazladlr. <;a
h~aniar ba~ma br etldnlik rasyosu olmaktan <;ok bir finansal rasyo
dur fakat etkinlik rasyosu olarak kullamlabiHr. Zaman ic;inde C;lk
tI ve gelirler artlyorsa i~letme iyiye gidiyor demektir. 

3) 1 lirahk YatInm i9in Satl!; veya Kiir - 1 lirahk yatmm ba
!1ma satl~lar ve gelirler i~letme etkinUgininolc;lislidlir. <;ah~an ba
~ma satl~ ve gelir ic;in soylediklerimi~i ertkinligin ve karhhgm bu 
OlC;iisii ic;inde soyleyebiliriz. 1 lirahk yatmm ba~ma satl!1m biiyiik 
olu~u i~letmenin iyi durumda oidugunu gosterir. Bu rasyo bazl ana-
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iizciler tarafmdan satI~lardan sagianan net gelirden daha onemli hir 
ol~ii olarak kabul edilir. Bu rasyo yeni fabrika ve donatIm i~in ya
pIlan harcamalardan saglanan hasIlatI yansItIr. 1 lirahk yatInma 
dii~en satI~lardaki bir dii~ii~ i~letmenin etkinlik ve karhhgmdaki 
bir zaYIfhgI gosterir. 

VII. Yatmm HarcamalIarl: 

Gelecek gelirler, yonetimin, yeni i~letme fonlannI akIlhca yahr
malanna ve eskileri etkinlikle yonetmeleI1ine baghdIr. t~letme fon
lannm . yatInm harcamalan da denir. Fabrika ve donatlm i~in bii
tiin harcamalar e~it karhhkta degildir. Fakat, yeni fabr·ika ve do
natIm i;'lll harcamalarm ~ok olu~u ve eskilerin ge1i~tiri1mesinin i~
letmeye gelecekte daha iyi kar dagItma olanagI saghyacagmI soy
leyebiliriIz. Bu nedenle yatmm harcamalannm i~letmenin gelecek
teki karhhgllli belirleyen faktOrlerden biri oidugulll,l soyleyebiliriz. 
Sermaye maHan, satI~lar ve gelecek gelirler arasmda kesin ih~ki 
vardIr. t~letmenin iiretim ve satI~ kabiliyeti i~in fizik'i bir smIr var 
dIr. Bu limite br kez eDi~ildikten sonra yeni fabrika ve donatIm 
veya eski fabdka ve donatImm geli~tirilmesi i~in harcamalar yapII· 
maksIzlll iiretim arttInlamaz. SatI~lar ve iiretim tesisleri arasmdaki 
ili~ki her endiistri i~in aym degildir. 

YatInm harcamalarmlll etkisi ~ok onemlidir. Bundan daha 
onemli olan yatInm harcamalan ile mevcut iiretim tesisleri arasm
daki ili~kidir.Bir i~letme yeni fabrika i~in 1 milyon lira harcarken 
ikinci bir i~letme 10 mil yon lira harcayabi1ir. tkinci i~letmenin yap
tIgl harcama dikkatimizi ~ekebilir. Birinci i~letmenin harcama sa
bit varhklanm %50 arttmyorsa ve ikinci i~letmenin yaptIgl harca
malar varhklanm % 10 arttInyorsa, birinoi i~letmenin harcama
larmm goreli oneminin biiyiik oldugunu soyleyebiliriz. Birinci i~

letmenin ba~langI~ta 2 milyon lirahk fabrika ve donatlmI varken 
ikinci i~letmenin ba~langI~taki fabrika ve donatIml 100 milyon Ii
radIr. YatInmlann birinci i~letmenin gelirleri iizerinde goreli one
mi ikinci ~letmeye gore daha biiyiiktiir. 

Bir i~letmenin yaptIgl yatmm harcamalan mamul i<;in artan 
bir talebi veya fabrikaYI geli~tirmek, boylece malyetleri dii~iirmek 
ve i~letmeyi daha rekabet~i bir duruma getirmek i~in yapllan har
camalan gosterir. Her i~letmenin iht,iya~lan rekabet durumuna 
gore degi~ir. Bir mamule olan talehin artmasl gozoniinde tutularak 
yapIlan sermaye yatmmlan dikkatle yapIlmahdlr. Goriilen talep 
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ll~alabiHr. Artlk kapaslte, kotii ~alu~ma sonu~lan ile kaq>lia~>llma
sma ve gelir ve kilrlann azalmasma yol a~abilir. Ba~langl~ta yatl
nm harcamalan kuvvet ol~iisii iken, yanh~ hesaplanml~ talep ne
deniyle zaYlfhgm ol~iisii olabilir. Bir i~letmeil'in yatmm harcama
lanm inceledigimizde gizli ve gelecek bir a~ln biiyiimenin tehlikele
rini gozoniinde tutmahYlz. 

VIII. ~irket GeJJirlerlnin Saptanmasl: 

Gelirleri analiz ederken gelirlerin sah~lan yakmdan takip edip 
etmedigi sorunu ile kar~Ila~mz. Bir ~irketin para kazanma kabili
y~tinin ortaya ~lkanlmasl gerekir. Bu, ~irketin hisse senetlel'inin 
gelecekteki gelirlerini tahmin etmede yardlmcl olur. ~irkei gelir 
tablolannm dikka,t!<i olarak incelenmesi gelirlerin analizinde yar
dimci olur. 

1) C~ma gelirl. ~ah~ma geliri endiistriden endiistriye degi
~ir. Rizmet ~irketlerinin geliri ~ah~ma hasllatma baghdlr. Elekt
rik, gaz, su ~irketleri, ta~lma ~irketlerinde hasIlat gelirin ba~hca 
kaynagldlr. Ticari bankalar gelirlerini i~letmelere verdikleri kredi 
faizlerinden ve yatmm faizlerinden saglarlar. Bankalar genellikle 
faizi hasIlat olarak goriirler. Sigorta ~irketlerinin gelirlerinin iki 
kaynagl vardlr; birisi poli~e sahiplerinin primleri, oteki ise yatmm
lanndan faiz, kilr payl ve kiradlr. Bunlar t;ah~ma hasIlatI olarak 
kabul edHen gelirlerdlr. lmalat i~letmeleri mal imal ederek satan 
¢rketlerdir. Gelir saglamak i9in bir maIm imal edilmesi ve sahl
masl gerekir. 

2) Ca~ma iIe iIg:W Olmayan Gelir - Bir90k imalat ~irketi. 
nin sah~ hasiiatianna Have olarak 9ah~ma geliri olmayan gelir sa
Yllabilecek geliri vardlr. C;ah~ma geliri olmayan gelir genellikle tah
vil faizi geliri, kira geliri veya kendisine bagh ~irketlerin menkul 
klymetlerinden kilr paylandlr. Bunlar bazl ~,irketler i9in t;ok onem
li bir hasdat kayna@dlr. 

3) Hisse Senedi Ba~ma Gelir - Yatmmlarda olC;ii birimi his 
se senedi oldugundan vergiden sonra net gelir, hisse senedi ba~ma 
rakamlar haline getirilmelidir. Risse senedi ba~ma gelirler, vergi
den sonra net gelir, dola~lmdaM toplam hisse senedi saYlsma bolii
nerek bulunur. Risse senedi ba~ma gelir, hisse senedi ba~ma kilr 
payl ile kar~lla~tlnlmamahdlr. Kilr paylan hisse senedi sahibine 
odenen miktan gosterir. 
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Analizde sorun, i~letme gelirlerinin hisse senedi ba~ma ~imdi 
ve gelecekteki durumunu gormektir. Biiyiime, diizen ve gelirlerinin 
yiiksekligi baklmmdan en iyi potansiyele sahip i~letmeye yatmm 
yapIlmasl gerekir. 

4) Hisse Senedi B~ma Nakit Akl~l - Bugiin finansman ve 
yatInm alanlannda i~letmelerin nakit aklmma' giderek artan bir 
onem verilmektedir. Nakit aklmmdan anla~Ilan i~letmenin eylem
leri ile yaratIlan fonlardan biitiin nakit odemeleri 9lktlktan sonra 
kalan miktardlr. Risse senedi ba~ma nakit akImlm tahmin etmek 
i«in vergiden sonra net gelire, biitiin harcamaYl gerektirmeyen gi
derleri eklemelidir. Ondan sonra bulunan rakam dola~lmdaki his
se senedi saYlsma boliiniir. Bir«ok i~letme i«in en ba~ta gelen har
camaYl gerektirmeyen gider amortismandlr. Bin;ok durumda da 
amortisman tek harcamaYl gerektirmeyen giderdir. Biitiin oteki gi
derler harcamaYl gerektirir. Nakit akImml ortalama olarak bulma
mn en kolay yolu amotismam vergiden sonra toplam net gelirle 
toplamaktIr. 

Bin;ok i~letme gelecegi pl~mlarken, gelecek amortismana fon
lann kaynagl olarak onem verir. Ger<;ekte fon kaynagl satI~lardlr, 
fakat amortisman giderleri fonlann i~letme i<;inde kalmasml sag
lar. i~letmenin yatmm harcamalan politikasl bilin<;li olarak yo
netiliyorsa bu amortisman fonlan yeni fabrika yapmak veya in~a 
etmek i«in veya «ah~ma sermayesini arttIrmak i<;in kullamhr. Net 
gelir yerine nakit akl~ml ele almakla ~irketin kazanma giiciinii 01-
dugu kadar, gelecek kazanma giiciinii ger<;ege daha yakm olarak 
degerlemi~ oluruz. Risse senedi ba~ma net geliri kii<;iik bir i~letme
nin biiyiik bir nakit akIml ile karslz bir i~i karh hale getirmesi ola
nagl vardlr9. 

5) ~irket Gelirlerinin Niteligi - ~irketlerin yaYlmladlg,l gelir 
tablolanndaki rakamlann ger«ek gelirleri mi yoksa ger<;ege aykm 
olarak gelir, maliyet ve harcamalardaki ge<;ici degi~ikliklerden mi 
etkilendigini bilmek isteriz. Kalifeli ve her yIl tekrar eden gelirlere 
deger verilir. Ge«ici gelirler her Yll tekrar etmeyecegi i<;in onemi 
azdlr. ~irketin yaYlmlanan gelirlerini etkileyebileceginden amort is
man politikalan ve muhasebe uygulamasml anlamahYlz. Gelider
de degi~iklikler olmu~sa bunu diizeltici ayarlamalar yapIlmahdlr. 

(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 - Ge1irde degi~melcr- C;ogu kez ~irketlerin gelirleri sah~la
nndaki tekrar etmeyen degi~meler nedeniyle <;ok sert degi~meler 
gosterir. Ornegin, bir ~irketin omriinde ilk kez i~letmede grevie 
kar~Ila~hgml varsayahm. ~imdi de grey sona ermi~ ve anla~ma sag
lanml~ oIsun. Grevin i~Ietmenin iiret,iminde ve satl~mda dii~ii~e yol 
a<;tIgml bunun sonucunda hisse senedi ba~ma gelirde 50 lirahk du
~ii~e yol a<;tIgml varsayahm. Grevin geIirler iizerindeki etkisi ge<;i
ci idi. BoyIece gelir kazanma giicii esastan etkilenmemi~tir. Gelir 
raporunda gosterilen geIirlerin ~irketin esas gelirlerini yansltmasl 
i<;in ayarlama yapIImasl gerekir. Ote yandan gelirlerde dii~ii~e yoI 
a<;an grey ~irket i<;in bir YIIhk oIayd!. Bu grevIe yonetim ile i~<;i ili~
kilerindeki ZIt dii~iinceIer ortaya <;lkml~ oluyor. BoyIece gelirlerde
ki dii~ii~ sonraki yIlIarda da bekIenecektir. Grev ve gelirlerdeki dii
~ii~ tekrar edebileceginden gelirdeki dii~ii~ i<;in bir ayarlama yapma
mahYlz. Yani gelirdeki ge<;ici dii~ii~ii tekrar ilave etmemeliyiz. Boy· 
Ie bir hisse senedi iyin gelirlerindeki dalgalanmalar nedeniyIe 0 ka
dar <;ok odemeyi goze alamaYlz. GeIecekteki gelirler i<;in 0 kadar 
<;ok odeme yapmak istemeyiz, <;iinkii, geleoekte bu gelirler tekrar 
eden grevlerle dii~ebilecektir. Bu nedenle gdirlerin deg'erlenmesin
de ~irket ister hizmet ister ula~tIrma veya imalat i~letmesi oisun 
hasIlatm temel kaynaklarmm giivenirliligini ara~tlrmahYlz. 

BaZI kezde, bu ~irketin geliri satl~lanndaki ge<;ici artI~ nede
niyle birdenbire artar. Azalan satl~lar nedeniyle hasIlattaki ge<;ici 
azalmalar i<;in nasIl ayarlama yapIlml~sa satI~lardaki artl~ nedeniy
Ie net gelirdeki ge<;ici birdenbire artI~ta da ayarIama yapmamlZ 
gerekecektir. 

b - Harcama ve giderIerde degi~meler - Gelirlerdeki degi~me
nin bir ba~ka nedeni giderlerde ve harcamalardaki degi~melerdir. 
Gider hesaplarmdaki her kalem, gelirler iizerinde artl~ vc azah~ 
olarak ge<;ici mi yoksa devamh ml hir etki yaptIgml tespit etmek 
i9in incelenmelidir. Bu Wr analiz, analizciye gelecek gelirlerin tah
mininde yardlmcl olur. 

Oteki harcamalarm genellikle ~'irket gelirlerinde etkili oimaya 
cagl kabul edilir. Bir<;ok i~letme, gelirleri iizerinde <;ok onemli degi
!?iklikier yapacak, miihendisligi ilgilendiren degi~iklik yapar. Ara~
tIrma geli~tirme <;ah~malannm maliyetleri <;ok yiiksektir. Ara~tlr
mamn yapIldlgl Ylllarm gelirleri dii~er. Bu giderlerin herzaman ya
pIlmayacagml varsaymak mantiki olur. 
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c - Amortisman - $irket gelirlerini yiikselten veya al<;altan bir 
ba~ka i~letme gider,i amortismandir. Amortisman gideri veya amor
tisman giderindeki degi~menin ~irketin net gelirlerindeki ge<;ici de
gi~ikliklere yol a<;Ip a<;mayacagmi ara~tIrmahYIz. Her ~irketin <;e
~i tli zamanlarda vergi kanunlarma gore degi~en oranlarda amortis
mana tabi <;e~itli varhklan vardir. Bu, ~irket i<;in tek bir amortis 
man oranmm tespit edilmesini olanaksiz hale getirir. Gozlem ve 
degerleme amortismanlann ~irket gelirleri iizerine etkisini goste
rir. 

Bir ornekle amortismanm giderleri nasil etkiledigini ve ~irket 
gelirlerinin nasil degi~tigini gorelim. $irketin amortisman yontemi
nin dogrusal yontemden hIzlandIrllmI~ amortisman yontemine degi~ 
tigini varsayahm. HIzlandInlmI~ amortisman ilk Yillarda gelid ger
<;ekten daha dii~iik, son Yillarda daha yiiksek gosterme egiliminde
dir. Nakit akI~lan iizerinde duruluyorsa bu dogrusal amortisman 
yontemine gore ilk yIllarda daha yiiksek olacaktIr, <;iinkii, yiiksek 
amortisman nedeniyle vergi az odenecektir. Bir amortisman yonte
minden otekine ge<;ilmi~se ~irketin gelirlerinde de buna uygun ayar
lamalar yapIlmahdir. Bu, bir ~irketin <;ah~malanm geni~letmesi ne
deniyle iiretim tesislerini geni~lettiginde ozellikle onem kazamr. Bu 
ayarlamalar kar~Ila~tInlaniki ~irketin uyguladIklan amortisman 
yontemlerinin degi~ik olmasma kar~m, ger<;ekten kar~Ila~tInlabile
c.:t:klerinden emin olmak balummdan onemlidir. 

Uygulanan amortisman politikasmm ~irket gelirleri iizeDine et
kisi ba~ka bir yonden ~oyledir: hir harcamamn kapitalize edilerek 
Yllhk amortismanlarmm gider ola'rak gelirlerden dii~iilmesi ile bu 
harcamanm bir defada gider yazIlarak 0 Yilm gelirinden dii~iilmesi 
yIllara ait gelirleri deg;i~tirecektir. Amortismamn yIllara boliinme
si sonucunda ilk Yllda gelirler ger<;ekten yiiksek gosterilmi~tir. Bir 
~irkct bir yontemden otekine ge<;ecek olursa ornegin gelirlerin kapi. 
talizasyonu yonteminden harcamamn yIlhk gider olarak yazIlmasi 
yontemine ge<;tigimizi varsayarsak bu gelirleri dii~iirecektir <;iinkii 
cari giderler arttInlmI~ olacaktIrlO. 

d - Stoklar - YatInmcmm satilan maIm maliyetinin tespitin
de uygulanan yontemi bilmesi onemlidir. Stok politikasmm degi~
mesinin gclirler iizerinde onemli etkisi vardlr. Stoklarm hesaplan-

(10) Jack Clark Francis; Investments: Analysis and Management; McGraw 
Hill Book Company; New York 1972, s. 292. 
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masmda kullamlan yontemin yIlhk raporda a~lklanmasl gerekir. 
Fiyatlar sabit kahrsa stok muhasebesinde ~ok az sorun olacaktIr. 
Fakat stok fiyatlan sabit degildir. i~letmeler zaman zaman stok ma_ 
liyet yontemlerini degi~tirirler ve bu degi~ikliklerin gelirler tizerin
de etkisi vardIr. Stok maliyetini bulmak i~in kullamlan iki yontem 
ilk giren ilk C;:lkar (iGi<;::) ve son giren ilk ~Ikar (SGi<;::) yontemleri
ni ele alahm. iGi<;:: yonteminin uygulandlgml varsayahm. Bu yon
teme gore mallar almdlklan slraya gore satlhrlar .. Eldeki herhangi 
bir mevcudun en son alman mal oidugu kabul edilir. ~irket yll ic;:in
de 200 birim mal alml~ ve 100 birim satml~sa kalan 100 birimin 
en son satm alma fiyatma gore maliyeti hesaplanacaktlr. ~irket 
100 birimi 10 liradan ve oteki 100 birimi daha sonra 11 liradan sa
tm alml~sa ve 100 birim mal satIlml~sa bunlar 10 liradan ahnml~ 
mallar olacak ve geri kalan 100 birimin maliyeti 11 lira olacaktlr. 

SGi<;:: yontemine gore satIlan maIm maliyeti en son aIm an ma
la gore bulunur. Boylece yukandaki ornege gore stok maliyeti ma
Im satIldlgl zamanki ornege gore stok maliyeti maIm satlidlgl za
manki fiyatma gore buiunacaktIr. 100 birim mal 10 liradan ve ote
ki 100 birim 11 Iiradan ahnml~ ve 100 birim mal satllnll~sa bunun 
birim maliyeti 11 lira olacaktlr. Bundan sonraki 100 birimin mali
yeti 10 liradIr. SGi<;:: stok muhasebesinin etkisi fiyatlar artarken 
maliyetieri arttlrmasl ve ~irket gelirini dli~tirmesidir. Aym ko~ul
Iar aItmda iGi<;:: fiyatlan dli~lirerek net geliri dti~lirlirll. 

e - Ucretier - Bir~ok i~Ietme i~in i~~ilik toplam ~ah~ma gi
derleri ic;:inde onemii bir yer tutar. i~~iligin i~letme gelirleri tizerin
deki etkisini incelerken i~c;:ilik maliyetlerindeki degi~melerin ~imdi
ki etkisini ve gelecekteki etki yapma egiIimini incelemeliyiz. Top
lam maliyetler ic;:inde i~~ilik maliyetinin paYI bliylik olan i~letme
lerde licretlerdeki degi~melerin etkisi i~~iligin dti~tik oldugu i~Iet
melere gore daha kuvvetle hissedilir. Her i~Ietmenin kendine ozgii 
i~~ilik maliyet ko~ullan vardIr ve bir btitlin olarak ekonomideki 
egilimden ayn olarak incelenmelidir. En dli~lik ticretin 30 liradan 
35 liraya ~Ikmasmm endtistrideki karl an nasIl etkileyecegini ara~
tlrmz. Bu tlir degi~melerin gelirlerde devamh ve tekrar eden bir et· 
kisi oidugu kadar gelirleri dli~lirlicti bir etkisi olabilir. Ku~kusuz 
bu varsaylm licret artI~lmn fiyat artI~1 He kar~Ilanamayacagma da· 
yamr. 

(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 Ol~iilmesi - Bir ~irketin gec,:mb;;tekl, ~imdiki ve 
gelecekteki gelirlerinin ve nakit akI~mm seyrini saptama yanmda 
karhhg1da incelemeliyiz. Karhhgm olc;iilmesi bir endiistrideki ~ir
ketler arasmda en karh ~irketin tespitinde yardimci olur. Biitiin 
karhhk olc,:iileri kan ~irket satl~lanna veya varhklanna baglar. Bu 
olc,:iiler bir ~irktin finansal etkinliginin veya kazanma etkinliginin 
bir olC;iisii haline gelir. Bu olc;iiler, gelirlerin yoniinden daha anlam
lIdlr. Bunlar satl~larda veya c;ah~ma varhk1anndaki artl~m gelir
leri nasil etkileyecegini gosterir. Uzerinde durulan olc;iiler kar mar
jl, kazanma giicii ve satl~lardan net gelirdir. 

a - Kar marjl - Kilr marj.l, <;ah~ma geliri c,:ah~ma kxrma 
boliinerek bulunur. Bu, genellikle c;ah~ma gelirinin yiizdesi olarak 
gostcrilir ve dikkatlcri satl~lann veya hasIlatm karhhgi iizerine 
c,:ekcr. <;ah~ma kan, <;ah~ma gelirinden biitiin c;ah~ma giderleri ve 
satllan maIm maliyeti C;lktlktan sonra kalan miktardlr. Gelir vergi· 
leri faiz ve oteki c;ah~ma ile ilgili olmayan giderler veya gelir C;l
kanlmaz. Bir ~irkctin c;ah~ma kan 16 milyon lira ve c,:ah~ma haslla
tl 197 milyon lira ise kar marjl yiizde 8.1 dir (197 milyon/16 mil
yon). 

BaZl analizciler nakit akl~l iizerindedurur. Bunlar amortisma-
111 bir c;ah~ma gideri olarak dii~iinmezler, kir marjmm bir parc,:asl 
olarak goriirler c;iinkii amortisman genel i~letme amac;lan ic,:in kul
la'lllian sermayenin geri donen bir pan;asIdlr. Kif marjl, bu gorii~ 
kabul edilecek olursa, nakit akImmm 19 milyon lira oldugu durum
da, yiizde 9.6 dir (197 milyon/19 ruilyon). 

b - Kazanma giicii - Karhhgi olc;en bir ba~ka yol c,:ah~ma 
varhklannm c;ah~ma karma boliinmesidir. Bu olc;ii kazanma giicii 
olarak bilinir ve varhklann net defter degerlerine dayanan c;ah~
ma varhklannm nekadar karh olarak kullalllldigmi gosterir. Bu 
yontemi teklif edenler, bunun, kirhhgm satl~lar iizerinden kardan 
dahaiyi bir olC;ii oldugunu ileri siirerler. Bu olc,:ii oldukc;a man tiki 
bir olC;iidiir. <;ah~ma varhklanna yatmm ile satl~lar ve karlar ara
smda direkt bir ili~ki vardir. Kazanma giicii yiiksekse kar marjl 
yiiksck olacak ve $irket karh olacaktIr. <;ah~ma ile ilgili olmayan 
varhklarla ilgilenilmediginden c;ah~ma varhklanlll bulmak ic;in 
bunlar c,:lkanlmahdlr. <;ah~ma gelirini elde etmek 'ic;in direkt ola
rak ihtiyac; duyulmayan herhangi bir varhk c;ah~ma varhgl olarak 
saYllmamahdlr. <;ah~ma varhklanlll herzaman ic,:in kesin olarak 
ayIrma olanag.1 yoktur. Bir ~irketin c;ah~ma kan 19 milyon ve «;a-
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h~ma varhklan 100 milyon lira ise bu ~irketin kazanma giicli yliz
de 19 duro 

e - SatI~lardan net gelir - Karhhgm olc;lisli olarak kar 
marjl ve kazanma glieli yalmz faaliyetlerden gelir ve geliri eldc et
mek ic;in giderler ve hareamalar arasmdaki ili~kileri gozonlinde 
tutar. C;ah~ma ile ilgili olmayan gelirler haric; tutulur. Bin;ok ~ir

ket c;ah~ma ile ilgili olmayan varhklarmdan veya kIsa donemli men
kul kIymetlere gec;ici yatmmlardan ek gelir elde eder. Bu varhk ve 
yatmmlar ~irket hasllatmm esas kaynagl olmamakla hirlikte bazl 
~irket gelirlerine onemli olc;lide katkIda bulunur. 

C;ah~ma ile ilgili olmayan hareamalar kar marjmda gozonlin
de tutulamaz. Birc;ok ~irketin her Yll odenmesi gereken faiz gibi 
c;ah~ma ile ilgili oimayan hareamasl olur. Bu hareamalann gelider 
lizerinde onemli etkisi vardlr. <;:ah~ma gelirine faizin ilk etkisi or
takiann eline gec;eeek net geliri azaltmasldlr. Bununla birlikte 
faizin odenmesi dli~lik maliyetli sermaye ve fin an sal manive
lanm sonueu oldugundan ortaklann geliri gerc;ekte artml~ olmak
tadlr. Manivelamn i~Ieyi~inin ayrmtllanna girmeden, % 6 faizie 
almml~ bir b~reun maIiyetinin vergiden sonra % 3 olaeagmi soy
liyelim. Bu para vergiden sonra % 10 getireeek bir i~e yatInhm~ 
olsun. Bu i~lem, a~m gidilmemek ~artI ile hisse senedi sahiplerinin 
yarannadlr. A~ln borc; aimaeak olursa hisse scnedi ba~ilna geliderde 
dlizensizlikiere yol ac;ar. 

Satl~Iann ylizdesi olarak vergiden soma net gelir yal11lz c;ah~
rna gelirlerini degil, blitlin gelir ve giderleri gozonlinde tutar. Sa
tl~lann ylizdesi olarak net gelir yliksekse ~irkctin karh oldugu soy
lenebilir. Net gelirin bulunmasl ic;in amortisman c,:lkanhr. ~irketin 
satl~l 197 milyon lira ve vergiden soma gelir,i 6 milyon lira ise net 
gelirin satI~Iara oram ylizde 3.51 dir. 

7) KarhhkOl~iilerinin Onemi - Kar marjl ~irketin karh ola
rak mal ve hizmet liretme yetenegi lizerine dikkatlcri c,:eker. Ku~
kusuz bir ~irketin yliksek kilr marjl oimasl istenir, fakat gcleeek 
karm ineelenmesi e~itlig'in bir tarafIdlL AY11l zamanda satl~lardan 
ne beklendigini bilmeliyiz. Kar marjl % 10 olan ve be~ yll ic,:inde 
satI~lan iki katma C;lkaraeak bir ~irket kar marjl % 15 olan fakat 
satI~lanmn artmasl beklenmeyen bir ~irkete gore daha iyi bir ya
tInmdlL Kar marjl bliyliyen ve satI~lan artan bir ~irkete yatmm 
yapIlmak istenir fakat bu herzaman olmaz. Eu nedenle sabh bir 
kar marjl ile satI~lan artan bir ~irket sec;mek isteriz. 
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Kazanma giici.i ve satI~lardan net gelirin onemi kar marjI ana
lizine benzer. Kazanma giicii ~irketin c;ah~ma varl!klan iizerinden 
kar elde etme olanaklanm ara~tlnr. SatI~lar iizerinden net gelir 
~irket satI~larmm biitiin olarak karhhgmlolc;en bir olC;iidiir. Gele·· 
cekteki kftrhhgI garanti edecek c;ah~ma varhklarmm geni~lemesi 

istenir. Artan bir kazanma giicii ve satI~lann yiizdesi olarak net ge
lirin arimaSI ;istenir. Bununla bidikte satI;;lar arttlkga bu yiiz
delerin de artmasl gerekmez. Biiyiik miktarda fabrika ic;in harca
malar ve sa<bit karlarla biiyiik satI;;lar karhhk Olc;iilerinde bir 
artma goriilmezse bile hi sse 'senedi sahibi ic;in karl! bir gelecegi 
gosterir. 

Yiizdelerin doyuruc;u olup olmadIgma karar vermek ic;in en 
lyl yol bir ;;irketi, endiistri ic;indeki oteki ba~ta gelen ;;irketlerle 
kar;;Ila;;tlrmaktIr. Endiistrideki kar;;Ila;;tIrmalarla bir yarglya va
nlabilir. En "ba;;anh ;;irket bu yolla kolayhkla tespit edilebilir. En 
ba;;anh ;;irketi sec;mekic;in kriterler, diizenlilik ve karhhk Olc;iilerin
de artI:;>tIr. 

8) Gelecek GeUrler - GelirIerin miktar, diizenlilik ve niteligi 
yanmda gelecekteki miktarlan iizerinde de durmahdlr. Gelecek ge
lirler hakkmdaki tahminler gec;mi~ gelirIerden daha onemli midir? 
Bir sermaye yetmmI gelecek karlardan faydalanma hakkmI bize 
verir. Bu nedenle gelecek gelirler degerleme siirecinde en onemli 
etkendir. Gec;mi~te ~irktin durumu ne olursa olsun geleeek gelirler 
ve geIecek gelirler hakkmdaki tahminler bir ~irketin adi hisse se
netlerinin degerini saptar. Bu, yatmmcmm gelecek gelirlerle ilgili 
olarak rasyonel davranacagl anlamma gelmez, fakat, ba~an duru
munu ara~tIrdIgI ~irketin gelirlerinin onemine dikkatlerini c;eker. 

Gelecek gelirlerin fiyat iizerindeki etkisi ve geleeek gelirlerin 
fiyat iizerindeki etkisini tahminde degi~iklikleri anlamak zordur. 
Gerc;ekle~en uzun donemli ve kIsa donemli degi~iklikler rasyonel 
ge1meyebilir. 'Ornegin, gelirlerde keskin bir artI~m ilan edildigi hal
de fiyatlarm dii~mesi nasii aC;Iklanabilir? YatmmeI bunun rasyonel 
olup olmadIgmI dii~iiniir. Risse senedinin fiyatmm artmasl gerek
mez miydi? Ku~kusuz fiyat yukarI gitmeliydi. Gerc;ekte hisse sene
dinin gosterdigi hareket mantikidir, c;iinkii, yatmmcI toplulugu iyi 
bir gelir raporu beklemekteydi. YatInmcIlar ve muhtemelen bazI 
spekiilatOrler fiyatlarda hir artI~ bekliyerek hisse senedini satm 
ahrlar. Risse senedinin fiyatI artar ve gelirlerin Han edildigi tarihte 
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bin;ok hisse senedi saMbi kIsa donemli kar kin elindeki hisse sene
dini satar. Saw;;Iarm baslnsI fiyatlan a~agI dogru iter. 

Bir ~irketin dikkatle analiz edilmesi isteniyorsa, gec;mi~ gelirler 
analiz edildigi gibi, gelecek gelirler tahmin edilmelidir. Gclirlerin 
gec;mi~teki seyrinin ~irkctin gelecegi hakkmda bir fikir verebilece
gini dii~iinebilirz. Sirketin gec;mi~teki durumu iyi ise gelecekte de 
iyi oIacagmI soylemek gerc;ege aykIn olmaz. Gelecek gelirleri tahmin 
etmenin birc;ok yolu vardir. Bunlardan iic; yol ~udur: 1) Risse se
nedi ba~ma gelirin tahmini, 2) SatI~Iar ve gelir arasmdaki ili~ld vc
ya ortalama ili~ki dogrusuna dayanarak tahmin, 3) kar marjI ve sa
tI~ tahminlerine dayanan gelir tahmini. 

IX. Yonetimin Hisse Senederinin Dege.rlemesindeki Etkisi 

Bir ~irketin ba~anh veya ba~ansiz olu~u, ~irketi yonetenlere 
baghdir. $irketin gelirleri yiiksekse, bu, yetcnekli bir yonetim tara
fmdan yonetilen bir yiiriitiicii takim tarafmdan ba~anhr. Sirkct 
ortaklan, ~irket i~lerinin yonetilmesi ic;in profesyonel yoneticiler 
tutarIar. Onlardan, sahip olduklan hisse senetlerine en c;ok geIiri 
saglayacak veya onlann degerini en yiiksege 9Ikaracak c;abalarm 
harcanmasmi isterler. tyi bir yonetimin yatInmm ba$anya ula~ma
smdaki roW 90k onemli olmakla birlikte yonetimin etHnligini belir
lemek 0 kadar kolay degi1dir. Bir $i:rketin iirettigi mallann pazar
daki paymm biiyiik oImasI yeterli degildir, aym zamanda pazarda
ki oteki ~irketlerle rekabet etmelidir. 

Birc;ok ~i]1kctin cnonemli amaCI $irketin kanm en yiiksege C;I
karmaktir. Biz bunun bir $irketin gozontinde tutacag.I tek amac; 
oldugunu soylemek istemiyoruz. Sirket ortaklan oldugu kadar c;a
h~anlar ve halk da gozoniinde tutuImahdir. Ralk makuI bir fiyatla 
mal ve hizmetlerin devamh arzmI ister. Daha fazla fayda ve daha 
iyi bir ya~ama saglamasl ic;in bu hal ve hizmetIerin geli$tiriImesini 
isterler. Ortaklar, yoneticiler ve c;ah$anIar arasmda daha iyi ve do
yurucu i1i$kiler oImasi istenir. <;ah$anlar c;ah$mak ic;in giiveniIir 
bir yer, makul iicret,devamh istihdam, i$Ietmede oIan bitcnler 
hakkmda biIgi sahibi olmak isterler. Ortaklar, etkinlikIe yonetilen 
ve yeterli finanse ediImi$ $irket, yatmmlar.I iizerindlen makul bir 
gelir, mevcut iiretim arac;larmm tam olarak kullamlmasmI, geli$
meIer hakkmda bilgi ve $irket ic;in uzun donemIi bir program is
terler. Dc; ana grubun amac;Ian yonetim tarafmdan birIe~tiriImeli 
boylece gruplann ana amac;lan verine gelmi$ olsun. 
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Yoneticiler amac;lanna temel yonetim fonksiyonlan; planlama, 
organize etme, yerine getirme ve kontrolun dikkatli bir uyguiamasl 
He ula!;>abilir. Biittin fonksiyonlar yerine gctirilecek olursa !;>irket 
kar elde cder. Bu kar ortaklann istedigi miktarda oimayabilir fa
kat ki'mn, yonetimin amac;Iarmdan sadece biri oidugunu ve !;>irket 
yonetiminin karlara degi!;>en derecelerde onem verdigini biliyoruz. 
Bazi !;>irketler otekilcre gore daha c;ok kara yonelmi!;>tir. Bununla 
birlikte ki'lra onem vermeyen bir !;>irket, kar iizerinde duran bir 
!;>irketten daha c;ok !;>irketin gelecegini tehlikeye sokmu!;> olur. Kar 
saglanmayacak olursa yeni sermaye gelmeyecek veya sermaye ~ir

kcti terkedecck ve ~irketin ba~ansl sona erecekti1'. Bir ~irkctin du
rumu kotti ise vc gclecek vadetmiyo1'sa hisse senedi sahiplerinin 
tek tek hisselerini satmalan rasyonel bir harekettir. Buna gore yo
netimlc hisse senedi sahiple1'inin C;lkarlanmn c;atl~masl oiagandir. 
Yetersiz de oisaJa1' i~Ierindekalmak ister. Bu yoneticilerin egiIimi, 
biiyiik c;ah~ma sermayesi, dii~iik ka1' payl, geni~Ieme, hepsi adi his
sc scnetlerinden saglanml~ sermaye ile ne pahasma olursa oisun 
i~Ietmcnin hayatll1m sii1'diiriilmesidir. 

Yonetimin degerIenmesi belirIi bir i~letmeye yatmm yaplhp 
yapIlmamasl ve bir i~Ietmedeki yatmmm devam ettirilip ettirilme
mesinde en onemli faktor oidugu kabul edilir. Tecriibeli yatmmcI
lar ve bunlann dam~manlan satm alma ve satma kararlannda ki
!;>isel ka1'arlarmdan veya yonetimin yetenekleri konusunda gene! 
kabul gormii~ gori.i~lerden biiyiik olC;iidc etkilenir. Bu gorii~ler ne
den biitiin hisse senedi sahiplerini harekete gec;irmez? YatInmClIar 
yonetimin zaYIfhgl nedeniyle bir ~irkete yatmm yapmaktan c;ekini
yorlarsa bu ~irketin ortaklan i!;>lerin gidi!;>ini degi~ti1'mek ic;in hare
kete gec;memekle yanh~ davranml!;> oImuyorlar ml? 

Bunlara cevap olarak ~unlar soylenebilir: Yonetimin yctene
gl hakkmda dii~iinceler kuvvetli de olsa kanaatten iIeri ge<;emez. 
Bunlar aC;lk bir olayla dogruianmaml~ veya degerleme ile ilgili ku
rallara bagianmaml~ olabilir. Sonuc; olarak, tek bi1' yatmmci ki!;>i
scI karan ile elinde bulundurdugu hisse senetlerini satarken boyle 
bir gorii~iin etkisinde kaIml~ olabilir, bu nedenle ba~kalan boyle 
bir karara varmaml~ olabilir12. 

(12) Graham-Dodd-Cottle, s. 665. 
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Hisse senedi satm alarak bir yatmm yapaeak ki~inin karar ver
me den onee iilkenin iyinde bulundugu ekonomik ko~ullan ineeIeme_ 
si gerekir. ic;inde buiunulan konjonktiir donemi, gayri safi milli 
hasIla, milli hasIla, milli gelir ve hareanabilir ki~isel gelirin miktan 
yatmm zamanmm sec;iminde etkili olabilir. Konjonktiir donemi ve 
milli gelirin seyn, endiistrinin sec;iminde de etkili olur. Endiistrinin 
degerIemesinde endiistrinin ic;inde bulundugu evrenin ineelenmesi
ne de yer verilmelidir. Oneii ve durgunluk donemierindeki endiistri
lerin yatmm ic;in sec;imi uygun olmaz. 

Bundan sonra i~letmenin degerIemesinc SIra gelir. i~]etmenin 
degerIemesinde onemli adlm i~letmenin gelirIerinin saptanmasldlr. 
Gelirlerden iki yoldan i~letmenin hisse senetlerinin degerlemesinde 
yararIamhr. Birincisi, gelirIerden geleeek YIllarda H'tr paYI olarak da
gItIiaeak boIiim tahmin edilir ve bu geleeek kar paylannm ~im
diki degeri bulunur. $imdik1i degerin hesaplanmasmda uygulanaeak 
iskonto oram degerlemenin en onemli sorunudur. ikincisi, endlistri 
ic;in ortalama bir fiyat-gelir katsaylSl hesapIamr ve i~Ietmenin gelir
lerine bu katsaYI uygulanarak hisse senetlerinin fiyatI hesaplamr. 
Hesaplanan fiyat, 0 hisse senedinin pazar fiyatmdan yiiksek ise, 01-
maSI gerekenden dli~iik fiyatlanmI~; hesaplanan fiyat 0 hisse sene
dinin pazar fiyatmdan dii~iik ise olmasl gerekenden yiiksek fiyatlan
mI~ demektir. 

Hisse senetlerinin fiyatlanmn hesaplanmasmda yararlanaca
gumz gelir rakamlan c;ok onemlidir. $irketlerin yaYlmladlklan fi
nansal raporlardaki rakamlar ayarlamalar yapIlmakslzm hesapla
ma i~Ieri ic;in kullamimayabilir. Uygulanan amortisman, stok deger
Ieme yontemi gelirin miktanm etkileyebilir. Cah~ma ile iIgili 01-
mayan gelirin yiiksekligi bir Ylla ait gelirin yiiksekligine yol ac;abi
lir. Bunlar gozonlinde tutularak analiz ic;in gelire bazI katmalar 
veya C;Ikarmalar yapmak gerekir. 

Bir hisse senedini yatmm yapJlaeak bir varhk olarak dEgerlc
me de dikkat edilecek ba~ka olc;liler de vardlr. Bu arada i~letll1enin 
yonetici kadrosu da gozden uzak tutulmamahdlr. 
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