
YATIR!M ~iRKETLERi 

Ass. Dr. Scmih BUKER 

Tasarruf sahiplerinin hisse scnedi ve tahvillcrc yatml11 yapmasl i<;in, 
bunlann yatmmCllann aradlklan baZl nitelikleri ta§lmaSl gerekir. Tasarruf 
sahiplcri hisse senedi ve tahvillere yatmm yaparkcn ya surekli ve dQzcnli 
bir gelir, ya yatlrdlklan sermayede bir artl~ ya da surekli ve diizcnli bir gelir 
ile birlikte sermayeJerinde de artl~ dQ~unurler. 

YatlflmcIlann bu amac;lanna uygun hisse senetlerinin ku<;uk tasar
ruf sahiplerince bilinmesi kolay degildir. ~irketlerin daha once duyurduk
Ian ama<;lanna uygun sonuc;lar ahp almadlklanm izlemck, bunlarla ilgili 
kaYltlar tutmak ku<;uk tasarruf sahipleri i<;in olanak dl~ldlr. 

Bundan ba~ka, yatml11cmm, ama<;larma uygun hisse Gcnedi veya tah
viIi sec;mi§ 018a bile §irkctin, onceden tasarruf sahiplerine duyurdugu amaca 
ula~amamasl olanagl vardlr. Tahvil <;lkaran bir ~irketin bor<; aldlgl ana pa
rayl ve faizleri odeyememe olaslhgl herzaman aktlda tutulmahciIr. Hisse 
senedi 91karan bir ~irketin de onceden duyurdugu kar paylanm dagltamama, 
duzenli olarak dagltamama veya sermayesini kaybetme 0lasl11g1 hcrzaman 
i<;in vardlr. 

Boylece butUn tasarruflanm, ama<;lanna uygun amaylan olan bir :;;ir
ketin hisse senedi veya tahviline yatlran tasarruf sahibinin ama<;ladlg: ge
lir, sermaye artl§l veya sermaye artl~l ile birlikte geliri saglayamama olasJll
gl m gozonunde tutmasl gerekir. Bu nedenle tasarruf sahiplerinin buWn ta
sarruflanm aym hisse senedi veya tahvile yatlrmamalan daha ussal bir dav-
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ram~ olur. Boyle yapmakla yatmmcdar «biitiin yumurtalanm aym sepete 
koymam1~» olurIar. 

Tasarruf sahiplerine amac;lanna uygun hisse senedi ve tahviIIerin bu
lunmasmda gerekli teknik yard1m ile rizikoyu azaltmak ic;in yapdan c;e~it

lendirme i~lemlerini birIikte yapan bir c;e~it fil1ansal kurum yatmm ~irket

leridir. 

Yatmm ~irketleri kiiC;iik yatmmc1lann tek ba~lanna yapamayacak
Ian geni~ bir c;e~itlendirmeyi gerc;ekie~tirebilirler. Yatmm ~irketi ortag1 bir 
hisselik payla ortak olsa bile c;e~itIendirme yapm1~ olur ve c;ok kiiC;iik bir 
giderle profesyonel yonetimden faydalanm1~ elur. Yatmmcdar kiic;iik bir 
pay ile goreli olarak biiyiik yatmmctlann eri~tigi sonuc;Jara eri~irIer. 

Yatmm ~irketIeride oteki imalat, hizmet ve ticaret ~irketleri gibi ku
rulur ve yonetilirIer. Ortaklar tarafmdan sec;ilmi~ bir y6netim kurulIan var
dlr, yonetim kurulu ~irketin amac;lanlll bu amaca ula~tlracak yolIan sap
tarIar. 

Yatmm ~irketIerinin iki ana karakteristigi vard1r. Birinci karakte
risti kleri bu ~irketlerin oteki ~irketler gibi kendi hisse senetlerini halka sat
malan, ikincisi ise bu sa11~ has1la11 ile oteki menkul ktymetIeri satin almala
nd1r. Bu satin alman menkul ktymetler genelIikle c;e~itlendirilmi~ hisse se
netieri, tahviller veya ikisinin kan~lmmdan meydana gelmi~tir. 

Baz1 yatmm ~irketleri, ~irketin satin alma ve satl~lan ile ilgili karar
Ian vermek ic;in yeterIi saY1da menkul ktymet analizcisi c;ah~tmrIar. Baz1 
~irketler ise bu i~ler ic;in yatmm dam~manhg1 yapan i~letmelerin hizmet
lerinden yararIamrlar. Baz1 ~irketler menkul k1ymetleri analiz etme, bilgi 
toplama ve ciizdanlan hakkmda karar verme sorununa oteki isletmelerIe 
ortak c;ah~ma yoluyla c;oziim bulma yoluna giderler. 

Yatmm ~irketleri hazen menkul k1ymet ahm satlm1, komisyon i~le

ri yapan .bankalarla yakm ili~kiler kurarlar. Bu yaklll i1i~ki hem profesyo
nel yonetim hem de dag1tlm sistemi saglar. Baz1 durumlarda yatmm ~ir

ketleri yatmm dam~manlan ile yaklll ili~kiler kJ.lrmu~tur. Bu durumda yine 
profesyonel yoneticiierden yararlallllm1~ olur, fakat dag1tlm sisteminin ay
nca kurulmas1 gerekir. Baz1 yatmm ~irketleri hem yatmm bankac1hgllldan 
hem de yatmm dam~manhgllldan hag1ms1z olarak kurulmu~lardlr. 
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Yatmm ~irketi Tiirleri 

1- Sabit SermayeJi ~irket 

Sahit sermayeli ~irket ~imdiye kadar yatmm ~irketleri ic;in verdigi-



miz tamma aynen uyar. dteki ~irketler gibi hisse senedi veya tahvil ya da 
her ikisini halka satar. Biitiin sabit sermayeli yatmm ~irketlerinin ana faa
liyeti kendi menkul klymetJerinin satI~mdan sagladlgl fonlan oteki men
kul klymetlere yatlrmak11r. dteki ~irketlerde oldugu gibi sabit sermeyeli 
bir yatmm ~irketinin tahviline veya hisse senedine sahip oJanJar bun Ian 
borsada 0 giinkii fiyatlan ile satabilirler. Degi~ir sermayeli yatlrm ~irket

lerinin aksine, sabit sermayeli bir yatmm ~irketinin menkul klymetlerini 
elinde bulunduranlar bunlann paraya e;evrilmesini isteyemezler. 

Sabit sermayeli ya11rm ~irketlerinin gelirleri, kilr paylan, faiz ve fi
yat artl~lanndan dogar. 

2- Degi~ir Sermayeli Sirket 

Yatmm ~irketlerinin ikinci ve yatmmcllar ie;in anemli olan tiirii de
gl~lr sermayeli yatmm ~irketidir (1). Bu ~irketlerin aymcl karakteristigi 
kendi menkul klymetlerini devamh oIarak almasl ve satmasldlr. Bu ~irket

ler hisse senetlerini herzaman ahr ve satarlar. 

Sabit sermayeli ~irkette oldugu gibi menkul klymetlerin sa11~ haslla-
11 ile ateki tiir menkul klymetler satm ahmr. Ortaklann her isteginde his
selerini satm almaya hazlr olmasl gerektiginden sabit sermayeli ~irkette 01-
dugu gibi bu hisseleri, satm almak isteyenlere satarlar. Fakat bu menkul 
klymetlerin pazardaki fiyatlan ~irket tarafmdan sap tan an satm alma ve 
satl~ fiyatlanndan fazJa degi~mez. Bu degi~ir sermayeli ~irketin anemli azel
liklerindendir. Sirket, menkul klymetlerini satacagl fiyatlan saptar ve bunu 
hie; olmazsa giinde iki kez yapmahdlr. Aym zamanda giinde bir kez hisse 
senetlerini satm alacagl fiyatJan saptar. Her iki fiyat saptamrken ~irketin 

ciizdamndaki menkul klymetlerin degi~en degerleri dikkate ahnmahdlr. 

Sabit sermayeli ~irketi degi~ir sermayeli ~irketten aYlran azellik sabit 
sermayeli ~irketin bore; kapasitesidir. Sabit sermayeli ~irket bu kapasiteye 
herhangi bir ~irket kadar sahiptir. Sonue; olarak bu ~irket yiizde 8 kazana
cagma inamyorsa yiizde 5 den bore; ahr ve aradaki yiizde 3 bu ~irketin or
taklannm yararma olur. 

Yatmm SirketJerinin Yatmm Politikalan 

Her iki tiir yatmm ~irketi savunucu bir menkul klymet bulundurma 

(1) Turk Ticaret Kanunu degi~ir sermeyeli anonim ~irket kurulmasma izin verme
mektedir. Sermaye Piyasasmm Geli~tirilmesi ile ilgili tedbirler arasmda bu konu
nun da uzerinde durulmasl gerekmektedir (Aynntlh bilgi i\=in Bkz.: SEMiH BO
KER, «Tiirkiye'de Sermaye Piyasasmm Geli~meme Nedenleri», ESADER, 50. 
YIi6zeISaYls.111). 
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politikasl izlerler, c;ilnkil c;e~itlendirme savunueu bir politikadlr. Fakat bazl 
c;e5itlendirme politikalan oldukr.;a atak gort'inebilir, c;iinkil oldukc;a yilk
sek rizikolu menkul klymetlere yatmm yaparlar. <;eilitlendirilmi~ bir eilz
danda gorcli gelirler ve goreli riziko eiizdandaki menkul kIymetlerin nite
]iklerine baglldll·. Aym za~l1anda yiiksek gelirler yilksek riziko ile birarada 
bulunur. Bir yatmm ~irketinii1 yatJrmlanl1l c;e~itlendirmi~ olmas111a kar~111 
oldukc;a yilksek rizikolu hi sse senctlerinden c;e§itlendirilmi~ bir liste satll1 
alml!} clabilir ve boy Ieee oldukc;a atak bir yatmm politikaSl uygulaml§ ola
bilir (2). 

Yatlflm politikalan ~irketlerin saYlsl kadar degi§ik olabilir. Her ~ir

ket takip etmeyi planladlgl politikaYl ac;tk olarak kararla§tJrmahdu. Boy
Ieee potansiyel alICllar riziko bakumndan ne sat111 aldlklanl1l bilmeli ve ~ir

ket haika duyurulan amac;lara ula~lrsa kar saglayabileeeklerini bilmelidir
ler. Birc;ok degi~ir sermayeli yatmm ~irketi oldukc;a c;e§itlendirmeye gitmi~
tir, [encl bir kural olarak varhklanl1ln /0 5 den fazlas111l herhangi bir his
sc senedi vcya tahvile yatJrmazlar ve bir §irketin hi sse senetlerinin /0 10 un
dan daha aZlil1 satltl altrlar. 

Fonlanm Ge~itli menkul klymetlere dagltml§ yatlflm ~irketlerinin de
gi~ik ilirlcri vardlr. Birineisi dengeli yatmm ~irketleridir. Bu ~irketlerin yo
netimi menkul l()ymet eilzdanlan ic;inde tahvil ve hi sse senetleri aras111da 
bir dcngeyi korumak ister. Tahvil ve hisse senetlerinin oranlan pazar deger-
1eri ile gosterilir ve pazar ko§ullan ile birlikte bu oranda degi§ir. Ornegin, 
istenen ora11 /0 50-50 olabilir. Buna gore toplam eiizdan ic;inde yiizde 50 
yi pazar degerleri ile tahviller, yiizde 50 yi de hisse senetleri meydana ge
tirir (3). Bu durumda tahvillerin ve hisse senetlerinin pazar degerleri degi
~eeek olul·sa cLizdanmda bile§imi degi§eeek, ornegin yilzde 55 tahviller, yilz
de 45 hissc selletlerinden meydana geleeektir. Bu durumda ~irket uygun 
miktarda tahvil satar ve haSllat ile hisse sencdi sat1l1 allr. Dengeli §irkette 
pazar ko~ullan degi~tikc;e elde bulundurulan menkul hymetierin yaplS! da 
degi~ir. 

Fonlan11l degi~ik menkul kIymetlere dagltml~ yatmm ~irketlerinden 

ikineisi gelir ~irketleridir. Bll ~irketler amac;lan11l mt'imkiin oldugu kadar 
gelir saglama olarak aC;lklarlar. Gelirleri sadece menkul klymet gelirleri 
olan ki~iler ortalamadan yilksek gelir saglayan yatmm ~irketlerinin hisse 
senetlerini satm almak isterler. 

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

(3) LEO M. LOLL, Jr.-JULIAN o. BUCKLEG
7 

Questions and Answers on Secu
rities Markets, Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1968, s. 201. 
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Uc;iincii tiir yatmm ~irketleri belirli alanlarda yatmmlanm toplayan 
~irketlerdir. Bunlara uzmanla~ml~ ~irketler veya endiistri ~irketleri de de
nir. Bu uzmanla~ml~ ~irketler yatmmlanm yalmz bir endiistride toplarlar. 
Bu endiistri otomobil, kimya, demir-c;elik, tiitiin ~irketi veya ba~ka herhan
gi bir ~irket olabilir. 

Yatmm ~irketleri ic;inde en onemli olanlan gene! adi hisse senedi ya
tmm ~irketleridir. Bu ~irketler pazarda ahmp sablan adi hisse senetlerine 
iyi c;e~itlendirilmi~ olarak yatmm yaparlar ve ciizdan gereksinmelerini kar
~llayan yeni amac;lanna uygun ve fiyatlan UygUll gelen hisse senetlerine ye
ni amac;lanna uygun ve fiyatlan uygun gelen hisse senetlerine onem verir
ler. Burada bir ~irketin amac;larmm onceden belirlenmesinin onemi bir kez 
daha ortaya C;lkmaktadlr. 

Degi~ir Sermayeli ~irketio Hisse Seoetlerioio Satm Ahomasl 

Birc;ok deg;i~ir sermayeli ~irket yeni C;lkanlan hisseleri ~irketin net var
hk degeri ile satar. Net varhkdegeri, eldeki biitiin varhklann toplam pazar 
degerinden bon;lar C;lkanlarak ve kalan deger dola~lmdaki hisse senedi sa
YlSlna boliinerek bulunur. Bundan bir i~lem gideri C;lkanbr ve sonuc;ta bulu
nan rakam menkul klymetin toplam satl~ fiyatlm meydana getirir. Degi
~ir sermayeli bir yatmm ~irketi hisselerini paraya c;evirdiginde bu c;evirme 
i~i net varbk degeri iizerinden yaplhr. 

Degi~ir sermayeli bir yatmm ~irketi hisse senetlerini devamh olarak 
almak ve satmak zorunda blraklldlgmdan etkin bir sat1~ sistemine gerek 
vardlr. Bu sistem organize bir yatmm ~irketinde birc;ok bolgesel sat1~ biiro
lanm gerektirir. Bu nedenle bir komisyoncunun bir yatmm ~irketinin hisse 
senetlerini satmasl pek olagan degildir. Sirket senetlerini satma i~ini iize
rine alan birc;ok yer bulur. Biitiin sat1~ grubu iiyeleri yeni hisseleri net var
hk degerinden bir iskonto ile satm ahr, boylece halka duyurulacak satl~ 

fiyatl net varhk degerine yakm olur. Uygulamada bu ~oyle i~ler: Halka du
yurulan fiyatlar net varbk degerinin % 107-109 yakmlannda olur. Bu 01-
dukc;a kiiC;iik tutarlardaki ahmlar ic;in uygulamr. Daha biiyiik tutarlardaki 
ahmlarda i~lem gideri azahr. Bazl yatmm ~irketlerinde «top tan» i~lemlere 

ayn bir fiyat uygulamr. AhcI belirli tutarda hi sse senedini belirli bir siire 
ic;inde almaya soz verirse bu satm alma «toptan» olur (4). 

YatIrlm ~irketlerinio Aoalizi 

Yatmm ~irketlerinin faydalan arasmda bu ~irket1erin kiic;iik paylarla 

(4) RALPH E. BADGER,-HAROLD W. TORGERSON-HARRY G. GUTHMANN; 
Investment Principles and Practices; Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, N.J., 
1969, s. 568. 
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katIlan ortaklann bile ge~itlendirmeden ve profesyonel yanetimden" fayda
lanmalanm belirtmi~tik. Yatmm ~irketlerinin ba~an analizinin yapilmaslll
da ~irketlerin kii9i.ik yatmmlarla ge~itIendirmenin ve profesyonel yonetimin 
yararlanndan yatmmcllan gergekten yararlandmp yararlandumadlgl iize
rinde durulmahdlr. 

Bu analiz yatmm ~irketlerinin ba~anlan ile menkul klymet pazann
dan se9ilmi~ menkul klymetIerin ba~ansl kar~lla~tlfllarak yapdabilir. 

Yatmm ~irketleri ge~itlendirilmi~ ciizdanlan ile rizikolanm en aza 
indirmek isterler. Fakat, ~irket ciizdamm 90k ge~itlendirmi~ olursa ~irketin 

ba~ansl biitiin olarak pazarla yakllldan ili§kilidir. Yatmm §irketinin ge
lirlcrindeki dalgalanmalar pazardaki dalgalanmalara bagh olabilir. 

Bir ornek vermek gerekirse ABD'nde Dow Jones yatmm hizmetleri 
yap an bir §irkettir. Ornek olarak, bu §irket menkul klymetleri pazarda ah
mp satllan 30 imalat §irketi se9mi§tir. $ekilde noktalar 1954 ydllldan 1963 
Yllllla kadar 34 yatmm ~irketinin herbirinin ba~arlSlm gastermektedir. M 
noktasl Dow Jones'in endiistri ortalamasllli kullanarak 30 menkul klymetten 
meydana gelecck bir ciizdamn ba~anslm gostermektedir. P noktasl bu da
nem siiresince ortalama net faiz oramm gostermektedir. 
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Bu ~ekilde net faiz oram ve faiz oram ve pazar ortalamaSI dogrusu 
meydana Ylkml~tlr. Bu dogrunun altmda iistiindekilere gore daha yok ~ir

ket kalmaktadlr. Yani daha yok ~irketin ba~anSI pazar ortalamasmm al
tmda kalmaktadlr (5). 

Bu sonuylar yatmm ~irketlerini savunanlan cesaretlendirecek nite
likte degildir. Ba~anslz sonuylar yetersiz ye~itlendirmeye baglanabilir. Fa
kat elde bulundurulan ciizdanlarm yap lSI ve ~irketlerin gelirlerindeki dalgalan
malann pazardaki dalgalanmalar ile ili~kisi bu tezin giivenirliligini hakkm
da bir fikir verir (6). 

Yatmm ~irketlerinin gelir analizlerinde yonetim giderleri ve komis
yonculann paylan ylkt!ktan sonra net gelirler esas abl11r. Fakat ba~anlann 
saptanmasmda komisyoncu iicretlerinin hesaplanmasl zor olabilir. 

Sirketin ba~ansml olymek iyin ~u yoUar da uygulanabilir. Gelir ra
poru yab~ma ba~ansmm bir olyiisii olarak almacaksa hasllattaki art!~, i~lem 
giderlerinde azah~ veya ikisinin oranb bile~imi gozonunde tutulur. i~lem 
giderlerinin hasllata oram yonetimin ba~ansl konusunda iyi bir fikir verir. 
Bu oran biiyiidiikye yonetimin etkenliginin azaldlgml soyleyebiliriz. 

Bir yatmm ~irketinin ba~anslm 6lymek iyin kullamlan en onemli 01-
yiilerden biri de ~irketin biitiin gelir ve kaYlplanm bu gelir ve kaYlplan do
guran miktarla kar~lla~tIrmakt!r. Kar~lIa~tlrma iyin gerekli siire genellikle 
iiy ila be~ ylldlr yiinkii bir yd ortalama olarak kabul edilecek ba~anYl yok 
yeterli veya yetersiz gosterebilir. Kesrin payl, kar payl olarak gelir art! fi
yat art1~lanl11 gosterir. Payda da bu kar payl ve fiyat artl~lanl11 saglamak 
iyin aynlan miktar gosterilir. Bu oral11 hesaplamada (kar paylan+fiyat ar
tI~lan) ';-bunlan yaratan varbklar, formiilii kullal11br ve boylece yatmm 
~irketinin ba~ansmm ve yonetimlerinin etkenligi bulunur. 

Yatmm ~irketleri kendilerinden beklenen ba~mYl gosterememekte
dirler. Yatmm ~irketleri ye~itlendirme yap tIki an ve menkul kIymetierin 
degerlenmesinde uzman ki~ilerden yararlandlklan halde neden rasgele se
yilmi~ menkul kIymetierden meydana gelmi~ bir ciizdandan daha iyi sonuy-
lar alamamaktadlrlar? Bunlln cevabml yatmm ~irketlerinin onemli bo1ii
miinu meydana getiren degi~ir sermayeli yatmm ~irketlerini inceleyerek 
arayabm. 

(5) DOUGLAS H. BELLE MORE-JOHN C. RITCHIE, Jr.; Investments: Principles 
Practices Analysis; South-Western Publishing Company Cincinnati Ohio 1969, 
s.673. 

(6) WILLIAM F. SHARPE; portfolio Theory and Capital Markets, McGraw-Hill 
Book Company, New York 1970, s. 165. 
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Degi~ir sermayeli §irketlerin k6tii sonu<;lar almasl a~ag1daki neden
lerden dogmu§ olabilir: I· Dli$iik degerli men kul k1ymetleri aramak i<;in 
fazla harcamalar yapllm1~ 0lmas1, 2·· A§lfI ce~itlendirme, 3- Makroekono
mik tahminleri kullanmada yetersiz kahl1maSl, 4- Yatlflm alternatifleri
nin esnek olarak kullal11lmamasL 

Bunlan tek tek Ilpklayahm : 

1- J)ii~iik degerli menkul luymetlcr aramak i~in fazla harcamalar yav 
pdml~ olmasl : Bir<;ok degi~ir sermayeli yatmm §irketi dii~iik degerlenmii? 
menkul k1ymeti bulmak i<;in analizciler <;alti?tmr. Bu menkul k1ymet ana
lizcileri bir veya daha <;ok endiistri iizerinde durma egilimindedirler. Bu ana
lizciler izledikleri endiistriler hakkmda dosyalar dolusu bilgi toplar, kong
releri izler ve menkul k1ymetin ger<;ek degerini degi§tirebilecek haberler 
alabilmek i<;in i<;in endiistrideki i§letmelerin y6neticileri ile gorii§meler ya
par (7). 

Bazl degi§ir sermayeli yatmm ~irketleri ayl11 zamanda menkul kty
metlerin fiyatlanl11 ve satl~ hacmini gosteren grafikler hazlrlayan teknik 
analizciler de <;ah§tmrlar. Bu teknik analizciler ahm satImmiktanl11 ince
leyerek arz ve talepteki sH(ramalan tahmin etmeye c,:ah~lrlar. Bir degi~ir ser
mayeli yatmm ~irketi tarafmdan <;ah§tJnlan menkul k1ymet deger analiz
cisi veya telcnik analizci §irket yoneticisi tarafmdan uygulanslI1 veya uygu
lanmasm satm alma veya satma tavsiyelerinde bulunurlar. Boy!cce her de
gi~ir sermayeli yatmm §irketi her Y1I 0lmas1 gereken degerden dli~uk deger
lenmi§ menlcul ktymeti bulmak i<;in binlerce lira harcaml~ olur. Fakat bu 
harcamalar kendilerini odeyememi~ harcamalar olarak kalIr. Bu sonw;suz 
ara~tJrmalann gideri yatmm ~irketi ortaklarmm net gelirini menkul k1ymet 
rastgele se<;iJmi~ olsaydl elde edilecek gelirden daha a§ag1 diizeye illdirir. 

2- A~m C;e~itlendirme: Birc,:ok degi~ir sermayeli yatmm ~irketi 100 
den fazla menkul ktymete sahip olabilir. Bu a§m <;e~itlendirme yatmm ~ir

ketinin ba~ansm1 dii~iiriir. Bir ciizdan ic,:indeki menkul klymetler pazardaki 
degerlerle c,:ok yakmdan ilgili ise ciizdandaki fonlan ne kadar dag1tIhrsa 
dag1tJIsm ciizdanlll rizikosunu pazardaki diizeyin altma indirmez. Rast
gele yapllm1~ bir c,:e~itlendirme yatmm §irketinin rizikosunu azaltmaz. Amac,:
Ian rizikoyu azaltmak ve ana sermayelerini korumak olan yatmm ~irket

leri bile rastgele c,:e~itlendirme yaparlar. Bu ~irketler menkul k1ymetin mev
cut ciizdan veya pazar ile korrelasyonunu incelemeksizin deger allalizci
sinin veya teknik analizcinin tavsiyelerini oldugu gibi kabul ederler. Bu uy-

(7) FREDERICK AMLING; Investments : An Introduction to Analysis and Mana
gement: Prentice-Hall Englewood Cliffs, N.J., 1965, s. 526. 
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gulamalar degi~ir sermayeli $irketlerin rizikolanmn neden daha dU$uk 01-
madlgll11 a<;lklar. 

A~1fl <;e$itlendirme aym zamanda cuzdanm gelirini du~uriir. Etkin 
menkul k1ymet borsalarmda du~uk fiyath menkul klymetler olmaz. Yalmz 
birka<; menkul" k1ymatin fiyatl kendi riziko s1l11fmdaki menkul k1ymetlere 
oranla gelirler vadettikleri halde fiyatlan dU$uktiir. Fakat ciizdandaki men
kul klymetleri ozelIikle yLiksek gelir vadeden birka<; menkul klymette top
lama yerine hemen buWn degi$ir sermayeli yatlflm ~irketleri 100 den fazla 
menkul k1ymet se<;er. Boyle a~1fl <;e~itlendirilmi~ dizdanlar menkul ktymet
lerin <;ogunlugunu olagan sonu<;lar almmasl beklenen menkul k1ymetlerde 
toplamahdlr. 

Boyle duzunelerle <;e~itte degi~ik menkul klymet i<;cren yatmm ~ir

ketleri rizikoyu en aza indirmedikleri gibi yiiksek giderlere de katlamr. Ciiz
dandaki biitLin menkul k1ymetler i<;in bilgi dosyalan tutmak ve ilave dizdan 
y6neticileiine i$ vermek yatmm $irketinin giderlerini arttmr, karar vermeyi 
yava~lattr ve ortalama geliri dLi$uriir. 

Degi$ir sermayeli yatmm ~irketlerinin kar~lla~tlgl veya kar$Ila~acagl 

sorunlar yatmm ~irketlerinin <;ok biiyiik olmasmdan da dogar. Bu buyLik 
$irketler pazar diizensizliklerinin goriildLigii donemlerde aktif olarak ahm 
satlma girecek olurlarsa menkul kIymet pazarlanm da dLizensiz hale getirir
ler. Degi~ir sermayeli $irketlcr daha bi.iyLik hale geldik<;e di.izensiz hale ge
tirici etkenliklerin gelecekte daha da artmasl beklenir. 

Yatmm ~irketlerinin bLiyLik hacimleri sadece duzensizlik getirmele
rinden degil aym zamanda a$lfl <;e~itlendirmeye yol a<;tlklan i9in istenmez. 

BaZl yatmm ~irketlerinin neden 90k biiyumeyi istemeleri iizerinde du
rabiliriz. Diizensizligin ve a~1fl ge~itlendirmenin istenmeyen yan etkileri 
<;ok biiyiik olmamn yararlan ile kapatllamaz. Simdiki durumda biiyiik ciiz
danlann hacimlerini biiyiitmekle bLiyiikliigun yararlan <;ok az olur. Ak
sine biiyiik bir ciizdam yonetmedeki zorluklar ve pazar mekanizmasma 
gelmesi muhtemel zararlar toplumun degi$ir sermaveli yatmm ~irketJerinin 

hacimlerini sllllrlamaSll1l gerektirir. 

3- Makroekonomik tahminlerin kuHamlmasmda yetcrsiz kalmmasI: 

Cii'dan yoneticileri $U makroekonomik dcgi~kenlerin tahminlerini kullan
maIda yarar saglar: 

mini, 

1- Gayrisafi milli haslla, 

2- Harcanabilir gelir, 

3- Milli ekonomiyi olu~turan <;e$itli endiistrilerin faaliyetlerinin tah-
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4- i~sizlik oram, 

5- Faiz oram, 

6- EnfHisyon oram, 

7- Para otoriteleri tarafmdan almabilecek muhtemel tedbirler, 

8- Sirket kllrlan, 

9- Konut yatmmlan. 

Bunlar menkul klymet fiyatlanm etkileyen fakWrlerlerdir. <;e~itli eko
nomik tahminleri yapanlar bun Ian ve ba~ka degi~kenlerin tahminlerinidii
zenli olarak yaparlar. 

Menkul klymet fiyatlan bu degi~kenlerdeki muhtemel degi~iklikler 

meydana gelmeden 12 ay kadar onceden etkilenirler. Boylece bir ekono
mik tahminin menkul klymet fiyatlanndaki beklenen degi~iklikleri goste
rebilmesi i9in en az 12 ay sonraSlm tahmin etmesi gerekir. Fakat degi~ir 

sermayeli bir90k yatmm ~irketi bu aletleri kullanmaz. 

4- Yatlflm AIternatifierinin esnek olarak kulIamlmamasl 
Bazl yatmm ~irketleri menkul klymet fiyatlan dii~erken bir reaksiyon gos
termezler. Bu uyguladlklan esneklikten yoksun yatmm politikasmm sonu
cudur. Bir90k yatmm ~irketi yatmmlanm fiyatlan dii~en adi hisse senet
lerinden oteki yatmm aletlerine kaydlramaz, halbuki bunlar fiyatlann dii~

tiigii bir donemde daha iyi sonu91ar verebilir. Boyle bir tutum yalmz ortak
larm gelirini yiikseltmekle kalmaz aym zamanda rizikolanm da azaltu. Bu
nu yapmayan degi~ir sermayeli yatmm ~irketlerinden ba~anh sonu91ar bek
lememek gerekir. 
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