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EPUB CEVIREN : FAHRI BEY

Ons6z

Bu kitabin ilk baskisim 1950'de, on dokuz yasindayken okudum. O zaman yatirim hakkinda yazilmis
ve yazilabilecek en 1yi kitap oldugunu diistinmiistiim. Hala, dyle diisiiniiyorum.

Bir omiir boyunca basarili yatirimlar yapabilmek, stratosferik bir zeka katsayisina sahip olmayu,
iceridekilerin bilgilerine erismeyi veya olagan dis1 bir is sezgisini gerektirmez. Gereken, karar
verebilmek i¢in saglikli ve saglam bir zihinsel ¢ati ve hislerin o ¢atiyr agindirmasina izin vermeyecek
bir kabiliyettir. iste bu kitap tam olarak ve agikca o gatimin regetesini ¢iziyor. Duygusal disiplini de
sizin saglamaniz gerekiyor.

Graham'in savundugu davrams bi¢imi ve is ilkelerini takip eder ve 8. ve 20. Boliimlerdeki
nasthatlere 6zel bir dikkat gosterirseniz yatirimlarimzdan kotii sonuglar almayacaksiniz. (Bu sizin
diistindiigiiniizden de biiyiik bir basariyr temsil ediyor.) Mitkemmel sonug¢lara ulagsmaniz,
yatirimlarinz i¢in sarf ettiginiz gayret ve akim yam sira yatirim yasamimz stiresince, hisse senedi
piyasasinin sergiledigi ¢ilginligin capma da bagli olacaktir. Piyasanmin davramsi ne kadar sagmaysa,
1sin1 bilen yatirimcinin oniine gelen firsatlar da o kadar ¢ok olur. Graham'1 takip edin ve ¢ilginliga
katilacaginiza, ondan kar edin.

Benim i¢in. Ben Graham bir yazar veya 6gretmenden ¢ok daha biiytik bir karakter. O babam haricinde
beni en ¢ok etkileyen insan. Ben'in 1976'da 6liimiinden hemen sonra Financial Analysts Journal'da
onu su asagidaki satirlarla anmistim, bu 6vgiide bahsettigim nitelikleri sizin de algilayacagimza
Inantyorum.



BENJAMIN GRAHAM
1894-1976

Birkag y1l 6nce, o zamanlar sekseninde olan Ben Graham, bir arkadasina "her giin bir budalalik, bir
yaraticilik ve bir comertlik yapmay1" timit ettigini soylemisti. Bu garip amag, onun kendini
begenmislige ve nasihatciliga diismeden fikirlerini toparlama becerisini aksettiriyordu. Fikirleri
kuvvetliydi ama onlar1 sunusu stirekli sekilde yumusakti.

Bu derginin okuyucularinin yaraticilik standartlarim 6l¢ii aldigimmzda, Graham'in basarilarinin
abartilmaya ihtiyaci yok. Bir bilimsel yontemin mucidinin onu takip edenlerce kisa siirede golgede
birakilmadig durumlar ¢ok seyrektir. Ama diizensiz ve karmasik bir faaliyete yapisallik ve mantik
kazandiran bir kitabin yayinindan kirk y1l sonra, menkul kiymet analizinde onunla finale kalabilecek
adaylar1 bulmak bile zor. Yayimindan birkag hafta veya ay sonra ¢ok sayida kuramin yetersiz hale
geldigi bir alanda Ben'in ilkeler1 biitlin oturakliligim korudu. Onlarin degeri, diger daha zayif
mantiksal yapilar1 yerle bir eden finansal firtinalarin ardindan daha 1yi anlasiliyor. Saglam onerileri,
onu takip edenlere -o linlii ve glindemdeki damsmanlar1 takip eden daha yetenekli, profesyonellerden
daha alt diizeyde dogal kabiliyetleri olanlara bile- siirekli ddiiller getirdi.

Ben'in profesyonel alaninda mutlak bir egemenlik kurmasimn dikkate deger bir cephesi de
yaptiklarini, tiim ¢abalar1 tek bir amaca odaklayan zihinsel faaliyetin dar goriisliiliigii disinda
basarmasiydi. En azindan, ben bu kadar genis bir bakis acis1 olan baska birisine rastlamadim. Hemen
hemen miikemmel bir hafiza, yeni bilgiye kars1 duyulan sonsuz bir hayranlik ve o bilgiyi sanki
ilgisizmis gibi goriinen sorunlara uygulama yetenegi, onun her hangi bir alandaki diistincelerine
erismeyi bir mutluluk kaynagi yapmusti.

Ama o liclincli amacinda -comertlik- tlim digerlerinin tizerinde bir basariya ulasti. Ben'i 6gretmenim,
igverenim ve arkadasim olarak tanidim. Her iliskide de -tiim 6grencileri, calisanlar1 ve
arkadaslariyla oldugu gibi- sonsuz ve karsiliksiz bir fikir, zaman ve azim comertligi mevcuttu. Eger
diistince berraklig gerekiyorsa gidilecek daha 1y1 bir yer yoktu. Eger tesvik ve oneri gerekiyorsa. Ben
hep oradaydi.

Walter Lipmann baskalarimn gdlgesinde oturabilecegi agaglar diken insanlardan bahsetmisti. Iste Ben
Graham dyle birisiydi.



Giris:
Bu Kitabin Ulagmak Istedigi Hedef

Bu kitabin amaci, bir yatirim politikas1 edinme ve uygulamada, siradan insanlara uyacak bir kilavuz
saglamaktir. Burada, dikkatler daha ¢ok yatirim ilkelerine ve yatirimecilarin davranis bigimlerine
cevrilecek, menkul kiymetlerin analiz tekniklerinden nispeten daha az bahsedilecektir. Ne var ki,
hisse senedi se¢imiyle ilgili olan 6nemli unsurlarin kesin bir sekilde anlasilmasi i¢in bir takim 6zet
menkul kiymet karsilagtirmalar1 da -genelde New York Hisse Senedi Borsasi kotasyon listesinden
ciftler halinde se¢ilmek lizere- yapacagiz.

Ama yerimizin ¢cogunu finansal piyasalarin tarihi formasyonlarini, bazen onlarca y1l geriye giderek,
incelemede kullanacagiz. Menkul kiymetler yatirtmina akilli bir sekilde yaklasmak i¢in kisinin, ¢esitli
tiirden tahvil ve hisse senetlerinin degisik kosullar altinda -ki en azindan bu kosullarin bazilariyla
kisinin yatirim 6mrii igerisinde de karsilagma olasilig yiiksektir-nasil davrandigi hakkinda yeterli bir
bilgiyle kusanmasi gerekir. Higbir ifade, Santayana'mn iinlii ikazindan daha dogru ve Wall Street'e
dahd uygun olamaz: "Ge¢misi hatirlamayanlar onu tekrar etmeye mahkum olurlar."

Metnimizin hedefi spekiilatdrden ziyade yatirimeciya yoneliktir. Ilk amacimiz da bu géz ard1 edilen
ayirim ag18a kavusturmak ve vurgulamak olacaktir. Isin basindan bunun bir "nasil bir milyon dolar
kazanilir?" kitab1 olmadigint soyleyebiliriz. Wall Street'de veya her hangi bir yerde zenginlige ulasan
kesin ve kolay bir yol yoktur. Bu soyledigimizi bir nebze finan-sal tarihle desteklersek fena olmaz,
ozellikle ondan birden fazla ders ¢ikarilacaksa... O can alic1 1929 yilinda. Wall Street'de oldugu gibi
tilke ¢apinda da 6nemli bir sahsiyet olan John J. Raskob, Ladies’" Home Journal dergisinde yazdig
"Herkes Zengin Olmal1" isimli makalesinde kapitalizmin lii-tuflarim 6vmiistii. Savundugu teze gore,
iyi hisselere ayda 15 $ yatirarak

yirmi yilda 3600 $'lik bir yatirima karsilik 80,000 $'lik bir mal varligina ulasilabilirle imkani varda.
Tabii kar paylarinin anaparaya ilave edilmesi gerekiyordu. Eger General Motors'un bu biiyiik isadam
hakl1 olsaydi, bu yontem elbette zenginlige giden kisa bir yol olurdu. Raskob ne kadar hakliydi1? Dow
Jones Sanayi Endeksi'ne (DJIA) dahil 30 hisseye yatirim yaptigimuzi farzederek kaba bir hesaba
giriselim. Eger Raskob'un recetesini yazisim yazdigi yil uygulamaya koysaydik (1929-1948)
yatirimeimin mal varligimn 1949 basinda 8,500 $'a ulastigini goriirdiik. Bu rakam o biiyiik adamin
80,000 $ soéziinden ¢ok uzakta ve boyle iyimser tahmin ve vaatlere gii-venilmemesi gerektigini acik¢a
gosteriyor. Ama Ote yandan, yatirimcinin alimlarina DJIA 300 iken baslayip 1948 kapanisi olan
177'de bitirmesine ragmen, bu yirmi yillik tatbikatta ger¢eklesen getirinin bilesik olarak yi1lda %8'den
daha iyi oldugunu da sdylemek gerekir. Bu hesaplama, yilmadan, iyi giinde kotii glinde, her ay diizenli
olarak hisse senedi alimu yapma ilkesini ki buna "dolar maliyetini pacallama" denir, ikna edici bir
sekilde destekliyor.

Kitabimiz spekiilatorlere yonelik olmadigina gore, piyasada islem yapanlar i¢in de degildir. Bu
kisilerin ¢ogu grafikleri veya alim ve satim zamanlamasim tespit eden diger mekanik araclari
kullanirlar. "Teknik" olarak adlandirilan bu yaklasimlarin tiimiine uygulanabilecek bir ilke soyle-dir:
"Alim yapilmalidir ¢ilinkii o hisse veya piyasa yiikselmistir. Ve satis yapilmalidir ¢iinkii piyasa
diismiistiir." Bu diger is kollarindaki saglam is anlayisinin tam tersidir ve biiyiik bir olasilikla Wall
Street'de kalic1 bir basariy1 getirmeyecektir. Bizim 50 yi1l1 asan hisse senedi piyasasi deneyim ve iz-
lenimlerimizsirasinda "piyasay1 takip ederek" sureKl1 veya k™cibir sekilde para kazanan bir kisiye



rastlamadik. Bu yaklagimin popiiler oldugu ka-dar da yanlis oldugunu vurgulamaktan kaginmiyoruz.
Daha sonra hisse senedi piyasasinda islem yapmak i¢in kullanilan o {inlii Dow kuranmindan kisaca
bahsederek yukarida sdylediklerimizi agiklayacagiz ama bunun bir ispat olarak alinmamas1 gerekir.

1949 yilindaki 11k baskisindan beri. Akill1 Yatirimci'nm asag@l yukar1 her bes yilda bir diizeltmesi
yayinlandi. Bu baskimn giincellemesinde 1965 baskisindan itibaren ortaya ¢ikan yeni gelismelere yer
verecegiz. Bu gelismeler sunlar:

1. Birinci simf tahvillerde daha 6nce goriilmemis bir miktarda faiz oram artisi.

2. Oncii hisselerde, 1970 Mayis'mda sonuglanan, %35'lik bir fiyat diisiisii. Bu son 30 y1lin en yiiksek
yiizde diisiistidiir. (Daha diistik nitelikli hisselerdeki diisiisler daha fazla.)

3. 1970'teki ekonomik kii¢iilmeye ragmen toptan ve perakende fiyatlardaki inatc1 enflasyon.

4. Her dalda faaliyet gosteren biiyiik sirketler topluluklarimin, franchising firmalarimn ve 1s ve finans
diinyasinda benzeri yeniliklerin sayisindaki hizli artis. (Bunlar, "mektup hisseler"1, hisse opsiyonu
varandan, yanlis yonlendirici isimler, yabanci bankalarin kullanimu ve digerleri gibi bir takim
kurnazca araglari igeriyor.)

5. En biiyiik demiryolu sirketimizin iflasi, eskiden kuvvetli ve yerlesik firmalarin asir1 kisa veya uzun
vadeli bor¢lanmalari. Wall Street kurumla-rinda bile gézlenen rahatsiz edici bir likidite sorunu.

6. Bankalarin islettigi kredi ve teminat fonlarimin da i¢cinde bulundugu yatirim fonlar1 yonetiminde
ortaya c¢ikan "performans" modasimin getirdigi endise verici sonuglar.

Yukarida olan bitenleri dikkatlice gbzden gecirecegiz ve bazilar1 bir 6nceki baskimiz iizerinde bir
takim sonu¢lama ve vurgulamalar1 degistirecek. Saglam yatirim yapmanmn temelinde yatan ilkeler her
on yilda bir degismez ama bu ilkelerin uygulamalar1 finansal mekanizma ve iklimde olusan 6nemli
degisikliklere uyarlanmalidir.

Bu son ifade, ilk kaba taslagi Ocak 1971'de tamamlanan bu baskinin yazilisi sirasinda test edilmisti.
O zamanlar DJIA, genel bir iyimserlik havasi i¢erisinde 1970'in en diistigli olan 632'den ziplamus ve
1971 en yiiksegi olan 951'e dogru kuvvetlice ylikseliyordu. Son taslak 1971 Kasim'mda bitirildiginde,
piyasa gelecegi hakkinda ortaya tekrar ¢ikan genel bir rahatsizlik ortaminda 797'ye kayarak can
cekisiyordu. Bu dalgalanmalarin, bu kitabin 1949'daki i1k baskismdan beri hemen hemen hig
degistirmedigimiz saglam yatirim politikasina genel bakis aginuiz1 etkilemesine izin vermedik.

Piyasanin 1969-70 yillarindaki diisiisiiniin ¢ap1 son yirmi yilda yaygin hale gelen yanmlgiy1 ortadan
kaldirmaya yaramaliydi. Bu yanmilgi, oncii hisselerin her zaman her fiyatta alinabilecegi ve sadece
sonunda mutlaka kar edilecegi degil aym zamanda aradaki kayiplarin da piyasanin yeni en yiikseklere
dogru tekrar baslayacak bir hareketiyle ¢ikarilacag giivencesiydi. Bu inamlirhktan uzak bir
iyimserlikti. Sonunda piyasa tekrar "normale dondi" : Bu doniis artik hem spekiilator hem de hisse
senedi yatirimeilarimn yatirimlarimin degerindeki yiikselislere oldugu gibi 6nemli ve belki de uzayan
diistislere de hazirlikli olmalar1 anlanina gelmektedir.

Daha diisiik kalitedeki hisselerde, 6zellikle yeni halka arzi yapilanlarda son piyasa ¢okiisiiyle ortaya
cikan biiyiik zararlar tam bir felaketti. 1961-62'de de hemen hemen es degerde diistislere sahit
oldugumuzdan bu esi goriilmemis bir sey degildi ama bazi yatirim fonlarinin asir1 spekiilatif ve agin
degerlenmis hisselerde yiiklii yatirimlar1 olmasi agisindan yeni bir

unsur i¢eriyordu. Baska yerlerde elde edilen biiyiik basarilar i¢in belki cosku yerindedir ama Wall



Street'de bunlarin sonucu hep hiisran ¢ikar. Bu uyarinin yalmz acemiler i¢in yapilmanmus oldugunu hep
hatirda tutmak gerekir.

(Cozmemiz gereken ana sorun, birinci kalitedeki tahvillerin faiz oranlarindaki ytikselistir. 1967
sonlarindan beri, yatirtmcinin bu tahvillerden elde ettigi getiri, kar paylarindan elde ettiklerinin iki
kat1 oldu. 1972 basinda, sanayi hisselerindeki %2.76 getiriye karsilik yiiksek kalite tahvillerdeki
getiri %7.19 idi. (1964'de bu rakamlar sirasiyla %4.40 ve %2.92 idi.) 1949 yilinda bu kitabi 11k
yazdigimizda bu rakamlarin tam aksi yonde olduguna (tahviller %2.66, hisseler %6.82 getirdi)
inanmak gii¢2. Daha 6nceki baskilarda istikrarli bir sekilde muhafazakar yatirimcinin portféyiiniin en
az %25'inin hisse senetlerinden olugsmasindan ve iki ara¢ arasindaki dengenin 50-50'de tutulmasindan
yana olmustuk. Simdi artik tahvil getirilerinin hisse getirilerine oranla biiyiik Gistiinliigliniin, daha
mantikl1 bir denge kumlana dek, portfoyiin tiimiinii tahvillerden olusturmay1 gerektirip,
gerektirmedigini diisiinmeliyiz. Dogal olarak, enflasyonun devam edip etmeyecegi, kararimiz
etkileyecek en 6nemli etken olacaktir. Bu konuya da bir boliim ayiriyoruz.

Gegmiste, bu kitabin hedefledigi iki tiir yatirimer -"savunmaci" ve "girisimei"- arasinda temel bir
ayirim yapmistik, javunmaci (veya pasif) yati-rimcnun ana amaci ciddi yanlis veya kayiplardan
kaginmak olacaktir. Ikin-ci amact ise, yatirimciyi, tiim zamamnTBu ise vermekten ve sik siTTkarar
verme durumunda birakmaktan uzak tutmaktir. Boylece yatirimcei piyasa dalgalarindan duygusal
olarak etkilenmekten de kurtulur! "

Girisimei (aktif veya saldirgan) yatirimeinin esas 6zelligi hem daha saglam, hem de ortalamadan daha
cazip hisselerin se¢cimine zaman ve dikkatini adama istegidir. Bu tiir yatirimcinin yillar boyu o ek
beceri ve gayreti karsiliginda pasif yatirimcinin gerceklestirdigi ortalama getiriden daha fazla getiri
almasim beklemek dogaldir. Bugiiniin kosullarinda aktif yatirimcinin pasif tiirden olanin tizerinde ¢ok
bliylik getiriler saglayabilecegi hakkmda siiphelerimiz var. Ama gelecek yil veya yillarda kosullar
degisebilir. Bu ylizden, dikkatimizi girisimei yatirimin sundugu, daha nceki donemlerde mevcut olan
ve tekrar ortaya ¢ikabilecek olanaklarda toplamaya devam edecegiz.

Basaril1 yatirim yapmann sirrimn gelecekte biiyiime olasithgr yiiksek olan sanayT sektorlerini ve bu
sektorlerdeki en iyT firmalari”belirlemede yattig goriisii uzun zamandir yaygin olarakgecer Kligini
korumakta. Ornegin, akill1 yatirimeilar -veya onlami Takilitdamsmanlari- ¢ok dnceden bilgisayar
sanayiinin ve elbette 6zellikle International Business Machines'in (IBM) biiylime olasiliklarimn
farkina varmus olacaklardi. Aym sey diger biiylimeye aday sektor ve firmalar i¢in gegerliydi. Ama
geriye doniik bakildiginda bu 6yle goriindiigii kadar kolay degil. Isin basinda bu konuyu iyi anlamak
i¢in buraya ilk kez 1949 baskismda kullandigimiz bir paragrafi ekleyelim.

Ornegin bdyle bir yatirimei, geleceginin simdiki piyasa trendinin aksettirdiginden ¢cok daha parlak
olduguna inandi181 hava tasimacilig hisselerinin alicis1 olabilir. Bu sinif yatirimer i¢in, kitabimizin
degeri, bu yolda ona yardimei olacak pozitif tekniklerden ziyade ¢ok tutulan bu yatirim yaklagimimn
getirdigi tuzaklar hakkinda yapilan uyarilarda yatmaktadir.

Bu tuzaklar 6zellikle de yukarida adi1 ge¢en sektorde tehlikesini gosterdi. Havayollarinin gelecekte
miithis bir gelisme gosterecegini tahmin etmek kolaydi. Bu unsur yiiziinden hisseler yatirim fonlarinin
gozdesi haline geldi. Cirolarin artmasina ragmen -bilgisayar sektoriinden bile fazla bir artis mziyla-



teknolojik sorunlarla kapasite kullantminin patlamasi bir araya gelince karlarda dalgalanmalara ve
hatta facialara yol acti. 1970 yilinda, havayollar1 rakamlar1 tarihin en yiiksek seviyelerinde olmasina
ragmen havayollar1 hissedarlarina 200 milyon $ kaybettirdi. (1945 ve 1961°de de zararlar vardi.) Bu
firmalarin hisseleri 1969-70'de tekrar genel piyasadan daha fazla bir diisiis gosterdi. Kayitlar, yiiksek
maasglt yatirim fonu uzmanlarinin bile biiyiik ve gizemliligi bulunmayan bir sektoriin nispeten kisa
vadeli gelecegi hakkinda yamldigimi gosteriyor.

Ote yandan, yatirim fonlarimn IBM iizerinde hatir1 sayilir miktarlarda yatirim ve karlari vardi ama
fiyatlarin besbelli pahalilig ve biliylime orami hakkinda kesin tahmin yiiriitme olanaksizliginin
birlesimi, bu harika performans gosteren kagida yatirilan miktarlarin toplam mevcut fonlarin
%3'linden fazla olmasim engellemisti. Bu yiizden de bu harika se¢imin genel sonuglar iizerinde etkisi
az olmustu. Buna ek olarak, bu fonlarin bilgisayar sektoriiniin diger firmalarina olan yatirimlarinin
bazilar1 hatta ¢ogunlugu zarar gosteriyordu. Bu iki genis 6rnekten okuyucularimiz i¢in iki ders
cikariyoruz:

1. Bir is kolunun fiziksel biiyiimesindeki agik¢a belli olanaklar, yatirimeilar i¢in yine agikca belli
karlara yansimyor.

2. Uzmanlarin giivenilir birer gelecek vaat eden firma ve sektorleri segme ve onlara odaklanma
yontemi yok.

Yazar, finansal meslek hayatinda bir fon yoneticisi olarak bu yaklasinu kullanmadigindan, 6zel
onerilerde bulunacak veya bu yontemi denemek isteyenlere tesvik verecek durumda degildir.

O halde bu kitabin amaci nedir? Ana amacimiz okuyucunun 6nemli yanlislar yapmasim onlemek ve
rahat olabilecegi politikalar gelistirmektir. Yatirimer psikolojisinden de bir hayli bahsedecegiz,
glinkii, yatinm¢inm en biiyiik sorunu ve hatta en biiyiik diismam yine kendisidinCHata, sevgili
yatirimcilar, yildizlarimizda veya hisselerimizde degil, bizdedir...") Bu goriis, son yillarda
muhafazakar yatirimcilarin bile hisse senedi sahibi olmalar1 ve dolayisiyla ister istemez kendilerini
hisse senedi piyasasinin heyecan ve ayartmalarina maruz birakmalar1 nedeniyle dogrulugunu ispat
etmistir. Kars1 savlar, 6rnekler ve 6nerilerle okuyucularimizin yatirim kararlarim verirken dogru
zihinsel ve duygusal davrams bi¢imlerini oturtmalarina yardimei olmayr umuyoruz. Yaradilis ve
davrams bigimleriyle yatirim siirecine 1yi uyan "ortalama " insanlarin, finans, muhasebe ve hisse
senedi piyasasi hakkinda genis bilgiye sahip olmalarina ragmen bu davranmis bi¢imlerine sahip
bulunmayan insanlardan ¢ok daha fazla paralar kazanip, bu paralar1 kaybetmeden muhafaza
edebildiklerinin bir¢ok 6rnegine tanik olduk.

Buna ek olarak, okuyucuya bir 6l¢gme veya sayiya dokme egilimi kazandirmayr umuyoruz. 100
hisseden 99'u i¢in, baz1 fiyat seviyelerinin ucuz, digerlerinin satis yapilacak kadar pahali oldugunu
sOyleyebiliriz. Yatirim diinyasinda, istenen fiyata karsin ne 6dendigini karsilagtirma huyu paha
bi¢ilmez bir niteliktir. Yillarca 6nce bir kadin dergisinde, okuyucularimiza hisse senetlerini parfiim
alir gibi degil de bakkaliye alis verislerini yaparmus gibi almalarini 6nermistik. Son yillarin en biiyiik
kayiplar1 alicimin fiyattm sormadan aldigi hisse senetlerinde gergeklesmistir.

1970 Haziran'inda, "Kaga" sorusu, yliksek kaliteli kamu tahvillerinin getirisi olan %9.4 rakamiyla
cevaplandirilabilirdi. Simdi bu %7.3'e diistii ama bu seviye bile bizi "Baska ne cevap olabilir ki?"
sorusunu sormaya itiyor. Fakat baska cevaplar da olasidir ve bunlarin dikkatlice gbz oniinde



bulundurulmasi gerekir. Ote yandan, hem bizlerin hem de sizlerin, 6rnegin 1973-1977 déneminin
getirecegi kosullar i¢in hazirlikli olmamiz gerektigini de tekrarliyoruz.

Bu yiizden, bir kismu her iki sinif yatirimcinin da ilgi alanma giren, diger kisminin da esas olarak
girisimci gruba hitap ettidi pozitif bir programu ayrintilariyla sunacagiz. Garip olabilir ama, buradaki
temel kosullarimizdan biri olarak, okurlarimizin yatirimlarini, maddi varliklarimin dege- rinii-TTazla
tistiinde bir fiyati olmayan hisse senetleriyle sinirlamalarim onerecegiz/Bumodasi gegmis gibi
goriinen 6nerinin nedenleri hem pratik hem de psikolojiktir. Deneyim, net varliklarinin birka¢ misli
degeri olan bir¢ok iy1 biiylime hissesi olmasina ragmen, bu hisselerin alicisinin hisse senedi
piyasasinin dalgalanma ve kaprislerine maruz kalacagini bize 6gretti. Bunun aksine, net varliklariyla
asagl yukar1 es degerde bulunan kamu kagitlarimin sahipleri kendilerini, hisse senedi piyasasi bunun
aksini

iddia etse bile, makul bir fiyatta satin alinmis saglam ve biiyiiyen bir isin hissedar1 olarak
gorebilirler. Boylesine muhafazakar bir politikamn nihai sonucu, biiytik bir olasilikla, beklenen
bliylik capta bir biiylimenin gorkemli ve tehlikeli evrenindeki heyecanli maceralardan daha iyi
olacaktir.

Yatirim sanatimin genelde kiymeti bilinmeyen bir niteligi vardir. Siradan yatirimer fazla gayret
gostermeden ve fazla kabiliyete gereksinimi olmadan gorkemli olmasa da takdire deger bir sonuca
ulagabilir. Ama bu sonug, kolay saglanabilir standart uygulama ve bir nebze deneyimden biraz daha
fazla sey gerektirir. Yatirim programimiza sadece "biraz daha" bilgi ve kurnazlik katmaya kalkarsamz,
normal sonu¢lardan biraz daha iyi bir sonuca ulasacagimza daha kotiiye gittiginizi goriirsiiniiz.
Herkes temsili bir sepet hisse senedini alarak endeksin getirisini yakalayabilecegine gore, endeksten
daha fazla getiri saglamak kolay bir ismis gibi goriinebilir. Ancak gercek hayatta bunu deneyip de
basarisizliga ugramis insanlarin oram ¢ok yiiksektir. O tiim deneyimli ¢aliganlariyla yatirim
fonlarinin ¢ogunlugu bile genel hisse senedi piyasasmdan daha kotii bir performans gostermislerdir.
Buna bagl1 olarak, arac1 kuramlarin yayinladiklar: hisse senedi piyasasi tahminlerine bakilirsa,
elimizde bu tahminlerin yazi-tura atmaktan fazla bir degeri bulunmadiginin kamtlar1 mevcuttur.

Bu kitab1 yazarken yatirim diinyasinin bu tiir tuzaklarini akilda tutmaya calistik. Basit bir portfoy
politikasimin erdemi, yiiksek kalite tahvil ve iyi ¢esitlendirilmis bir 6nder hisse senetleri sepetinin
alinmasidir. Bu da bir uzmanin az bir yardimuyla herhangi bir yatirimcinin yapabilecegi bir istir. Bu
saglam ve giivenli alanin disindaki macera, 6zellikle yaradilis ve davranis bigimi alaninda,
zorluklarla bezenmistir. Boyle bir maceraya atilmadan 6nce, yatirimer kendinden ve
danmismanlarindan emin olmalidir. Ozellikle yatirim ile spekiilasyon ve piyasa fiyatiyla gercek deger
arasindaki fark kavramlarim agikca anlayip anlamadiklarindan...

Gtlivenlik ilkeleri lizerine saglamca oturtulmus azimli ve kararl bir yaklasim ¢ok sik getiriler
getirebilir. Ama defansif yaklasimin meyveleri yerine bu getiriler hedef alinmadan 6nce yatirime,
kendi kendini 1y1 sma- malidir.

Son bir geriye doniik diistince: Geng yazar Haziran 1914 yilinda Wall Street'e girdiginde hi¢
kimsenin gelecek yarim ylizyilin neler getirecegi hakkinda bir fikri yoktu. (Hisse senedi piyasasi, iki
ay i¢cerisinde bir diinya savasimn ¢ikip da borsay1 kapatacagindan siiphelenmemisti bile.) Simdi,
1972'de, diinyadaki en zengin ve gii¢lii lilkeyiz. Ama basimizda yine ¢ok biiylik soranlar var.
Gelecekten emin olmamizi endiseler engelliyor. Ne var ki, dikkatimizi Amerikan yatirim deneyiminde
toplarsak son 57 yilin getirdiklerinden epey memnun olmak gerekir. Piyasanin 6nceden goriilemeyen



tiim kazalarina ve tiim inis ¢ikislarina ragmen, saglam yatirim ilkelerinin genelde saglam sonuglar
sagladigim gordiik. Bunun bu sekilde devam edecegini de varsayabiliriz.

Okuyucuya not: Bu kitap tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin genel fi- nansal politikalarina yonelik
degildir. Sadece fonlarin piyasada alimp sati- labilen (hisseler ve tahviller) menkul kiymetlere
yatirmaya razi olduklar1 kisimlariyla ilgilenmektedir. Sonugta, tasarruf hesaplari, tasarruf ve kredi
kuruluslar1 hesaplari, hayat sigortasi, aniiiteler ve ipotek kredileri gibi diger 6nemli yatirim
sahalarina girmeyecegiz. Okuyucu, bu metinde "simdi” lafi ge¢tigi zaman, s6z konusu olan tarihin
1971 sonlar1 veya 1972 bast oldugunu akilda bulundurmalidir.
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Yatirima Kars1 Spekiilasyon:
Akallr Yatirimcinin Hedefledigi Sonuglar

Bu bsliimde kitabin geri kalam boyunca ele alinacak bakis agilarimn bir dzetini verecegiz. Ozellikle
baslangicta gelistirmek istedigimiz, bireysel ve profesyonel olmayan yatirimer i¢in uygun bir portfoy
politikas1 kavramudir.

Yatirima kars1 Spekiilasyon

"Yatirime1" teriminden ne anliyoruz? Bu kitap boyunca, bu terim, "spekiilator" terimine karsit anlaml1
olarak kullanilacak. 1934'e geri gittigimizde. Menkul Kiymet Analizi (Security Analysis)I 2 isimli
ders kitabimizda bu iki terim arasindaki kesin ayirinu sdyle yapmusiik: "Kapsamli bir analizin,
anapara glivencesi ve yeterli bir tutarda getiri ongordiigii islem, bir yatirimdir. Bu tanima uymayan
diger tiim islemler spekiilatiftir."

Son 38 yilda bu tanima siki sikiya bagli kalmis olsak da bu siire icerisinde "yatirim" teriminde
meydana gelmis olan bir takim degisikliklerden de bahsetmek gerekir. 1929-1932 yillarindaki biiyiik
krizden sonra tiim hisselerin dogasinin spekiilatif oldugu kabul ediliyordu. (Unlii bir uzman, o
yillarda sadece tahvillerin birer yatirim aract olarak satin alinabilecegini iddia ediyordu.2) Bu
yiizden kendi tanmimimizi, yatirim kavranuna ¢ok genis bir kapsam getirdigi suglamalarina karsi
savunmak zorunda kalmistik.

Simdi ise endiselerimiz aksi yonde. Son zamanlarda "yatirime1" teriminin hisse senedi piyasasindaki
"herkes" anlamina geldigini diisiinenler var. Okurlarimiz bu yanilgiya kesinlikle diismemeli. Son
baskimizda Haziran 1962'de 6nde gelen finansal gazetelerin birinin ilk sayfasindaki bir haber
mangetini 6rnek géstermistik:

MORALI BOZUK KUCUK YATIRIMCI, ACIGA LOT ALTI SATIS YAPIYOR

1970 Ekim'inde, aym gazetenin editoryal makalesi bu kez de alis tarafina aceleyle atlayan "dikkatsiz
yatirimeilart" elestirmisti.

Bu ornekler, yatirim ve spekiilasyon kelimelerinin kullanimu {izerindeki yillar boyu siiregelen kavram
kargasasini sergiliyor. Yatirimin yukarida onerdigimiz tantmum diisiiniin. Sonra sattigi seye sahip bile
olmayan ve onu ¢ok daha diisiik bir fiyattan geri alma firsatnm yakalayacagina dair kuvvetli bir inanci
bulunan deneyimsiz bir kisinin yaptig1 aciga satis islem ile karsilastirin. (1962 makalesi
yayinlandiginda piyasamn zaten biiylik bir diisiis gosterdigini ve daha biiyiik bir ¢apta yiikselise
hazirlandigim sdylemek de yanlis olmaz. Ag¢iga satis yapmak i¢in ondan daha kotii bir zaman
olamazdi.) Dilin yanlis kullanimi, ¢ok zaman ciddi sonuglar dogurabiliyor. Esasinda "dikkatsiz
yatirime1" deyimi, "savurgan pintiler" deyimi kadar ¢eliskili ve sagmadir.

Gazete, bu gibi durumlarda hep "yatirime1" terimini kullamyordu, ¢linkii Wall Street'in rahat konugma
dilinde, bir menkul kiymet alip satan herkes yatirimecidir. Yatirimer kelimesi kullamlirken, kisinin



hangi fiyattan ne aldig, kredi ile mi yoksa nakit 6deyerek mi aldigina hi¢ bakilmaz. Bunu, 1948'de
halkin hisse senetlerine karsi olan genel tavriyla karsilastirin. O giinlerde. Federal Reserve Board
(Merkez Bankas1 Yiiriitme Kurulu) tarafindan yapilan bir piyasa arastirmasina gore halkin %90'
hisse senedi alim satimina karsiydi. Bu kisilerin yaris1 neden olarak piyasamn bir "kumar" oldugunu
gormelerini, diger yaris1 da piyasaya "asina" olmadiklarim gostermislerdi. Ne tuhaftir ki, her tiirlii
hisse senedi alimu, fiyatlarin ¢ok cazip ve tarihin en biiyiik yiikselmesinin baglamak iizere oldugu bir
donemde, son derece riskli ve spekiilatif olarak degerlendirilmisti. Bunun tam tersi olarak, ge¢cmis
deneyimin gosterdiklerine gore tehlikeli seviyelere kadar bir yiikselis oldugu zamanda da bu ise
"yatirim", tim hisse senedi alanlara ise "yatirime1" ismi takilnusti.

Yatirim ve spekiilasyon terimleri arasinda bir ayirim yapilmasi her zaman yararlidir. Son zamanlarda
bu ayrimin yok olmaya yiiz tutmasini endise verici buluyorum. Bir "kurum" olarak Wall Street'in bu
ayirimi tekrar yerlestirmesi ve devamli vurgulamasi gerektigini hep soylemisizdir. Aksi takdirde,
borsalar bir giin ¢ok agir spekiilatif kayiplara maruz kalan kisilerce yeteri kadar aydinlatilmadiklar1
suclamasi ile kars1 karsiya kalacaktir.

Isin garibi kaybedenler yalmz deneyimsiz bireyler degil. Bir¢ok borsa firmasi, sermaye fonlarina
spekiilatif hisseleri dahil ettigi i¢in sikintiya diistii.

Bu kitabin okurunun hisse senetlerinin i¢cerdigi riskler, sunduklar1 kar firsatlariyla aym diizlemde olan
ve birlikte hesaplanmasi1 gereken bu riskler, hakkinda iy1 bir fikir sahibi olacagina inantyoruz.
Giiniimiizde bir kisinin piyasa veya kotasyon riski bulunmayan bir fi- yat diizeyini bekleyerek alim
yapmasint saglayacak yiizde 100 giivenceli bir yatirim politikasindan bahsetmek artik imkansizdir.
Yatirimei artik hisse senedi portfoylindeki risk unsurunu kabul etmelidir. Bu unsuru kiigiik limitler
i¢inde tutmak ve kisa veya uzun vadeli kotii sonuglara maddi ve manevi olarak hazirlikli olmak onun
gorevidir.

Hisselerin icerdigi spekiilatif unsurdan ayr1 olarak hisse senedi spekiilasyonu hakkinda iki paragraf
daha eklemek istiyorum. Spekiilasyon yapmak, yasa dis1, etik olmayan ve ¢ogu kimsenin inandig1 gibi
bir clizdan sisiriri bir eylem degildir. Hatta, biiyiik kar firsatlar1 veya zarar tehlikeleri mevcut
oldugundan ve bu risklerin baska ellere transfer edilmesi gerektiginden bir miktar spekiilasyon
gerekli ve kacimilmazdir. Akilli yatirim oldugu gibi, akilli spekiilasyon da vardir. Ama akilsiz
spekiilasyon yapmanin da ¢ok yolu bulunur. Bunlarin basinda sunlar gelir: (1) Yatirim yapiyorum
diye spekiilasyon yapmak; (2) yeteri kadar bilgi ve beceri sahibi olmayanlarin bir yan ugras olarak
degil de ciddi olarak spekiilasyon yapmala- r1; (3) spekiilasyonda giiciiniin yettiginden daha fazla
paray1 risk etmek.

Bizim muhafazakar bakis acimizda, depozitli (margin) veya kredili is yapan, ofomatik olarak
spekiilasyon yapmaktadir ve onu uyarma gorevi brokerine diiser. "Patlayacak" bir kagidi alan herkes
ya spekiilasyon yapmakta veya kumar oynamaktadir.jspekiilasvon yapmak hep biiyiileyici bir seydir
ve ondeyken hep eglencelidir. Eger sansimzi denemek istiyorsaniz bu amag ic¢in ayirdigimiz bir fona
sermayenizin bir kismum -ne kadar azsa o kadar 1yi- ayirin. Asla sirf piyasa yiikseldigi veya karlarin
akmaya basladig icin bu fona daha fazla para eklemeyin. (Aslinda, bu agama karlarin toplanip
spekiilatif fondan para ¢ekilecegi zamandir.) Asla yatirim ve spekiilatif islemlerinizi ve
diisiincelerinizi ayni hesapta uygulamaya sokmayin.



Savunmaci Yatirimcinin Amacgladigi Sonuglar

Savunmaci yatirimeiyl zaten giivence arayan ve zahmetten kacgan kisi olarak tanimlamustik. Genelde,
"normal ortalama kosullar" altinda -eger boyle birsey varsa- hangi yolu takip etmeli, nasil bir getiri
beklemelidir? Bu sorular1 cevaplamak i¢in 1lk 6nce bu konu hakkinda yedi y1l 6nce neler
yazdiklarimiza ve daha sonra o giinden bu yana yatirimecinin bekledigi getiriyi etkileyecek ne gibi
onemli degisiklikler olduguna bir gdz atalim. Daha sonra yatirimcinin bu giiniin kosullarinda (1972
bas1) ne yapmasi ve neler beklemesi gerektigini inceleyecegiz.

1. Alti y1l once ne demistik?

O zaman yatirimcimn varliklarim, yliksek kaliteli tahvillerle hisse senetler1 arasinda soyle
paylastirmasim onermistik: Tahvillere yatirilan paranin orammin %25'in altina inmemesi, ancak
yiizde 75'1 de agsmamasi gerektigini belirtmistik. Portfoyiin hisse senedi kisminda da limitler yine
yiizde 25 ve ylizde 75 olmaliydi. En kolay secenek ise ylizde 50-50'ydi. Bu oranlarda yiizde 5'1 asan
durumlarda ise ayarlamalarla eski orana doniilmesi gerektigini vurgulamistik. Alternatif bir politika
ise, "piyasa tehlikeli olacak seviyelere yiikselmisse" hisse senetleri kismum %25'e ¢ekmek, veya
"hisse senetlerindeki bir diistisiin fiyatlar1 ¢cok cazip hale getirdigi" durumlarda %75'e yiikseltmek
olabilirdi.

1965'de yatinmc1 vergiye tabi yiiksek kaliteli tahvillerde %4.5, vergiden muaf iyi tahvillerde de
%3.25 getiri saglayabiliyordu. Onde gelen hisse senetlerinde ise kar payr getirisi (DJIA 892 iken)
%3.2'lerde kalmisti. Bu oranlar ve diger veriler ihtiyatli olmayr gerektiriyordu.

Yatirimer hisse senedi almalarinda, "normal piyasa seviyelerinde", %3.5-4.5 aras1 bir 6n kar pay1
getirisi gergeklestirebilecekti. Buna aym mik- tarTaTilr hisse senedi sepetindeki hisselerin
degerlerindeki diizenli artis da .("normal piyasa fiyatlarinda") eklenirse yilda %7.5 gibi bir kar pay1
ve sermaye getirisi saglayabilecegini ima etmistik. Tahviller ve hisse senetleri arasindaki bu yar1
yariya paylastirmanin vergi oncesi %6'lik bir getirisi vardi. Sepetteki hisse senedi payinin, bir
yiiksek enflasyon durumunda ortaya ¢ikacak alim giicii kaybina karsi yeterli derecede bir koruma
sagladigini da eklemistik. %

Burada, yukarida yaptigimiz hesaplarin, 1949-1964 aras1 gerceklesen- den ¢ok daha az bir yiikselis
beklentisine gore yapildiginmt da belirtmek gerekir. Genel olarak hisse senetleri bu donemde %10’dan
daha 1y1 bir getiri saglamisti ve gelecekte de aym tatmin edici getirilerin saglanabilecegine
inamliyordu. Gegmisteki bu hizl1 yiikselisin simdiki fiyat seviyelerim "ok yliksek" duruma
getirdigini ve bu ylizden 1949'dan beri ger¢ceklesen o harika sonuglarin gelecek i¢in "pek 1yi olmak
bir yana kotli sonuglar'13 isaret ettigini kimse akima getirmiyordu bile...

2. 1964'den bu yana neler oldu ?

1964'den beri ortaya ¢ikan en biiyiik degisiklik, 1970'in en diisiik fiyatlarindan bu yana hatir1 sayilir
bir yiikselis olmasina ragmen, birinci kalite tahvillerin faiz oranlarindaki rekor yiikselislerdir.
1964'iin %4.5 oram ile karsilastirilirsa, simdi sirket tahvillerindeki oranlar %7.5 seviyelerinde.



Bununla beraber, 1969-70 piyasa diisiisii esnasinda DJIA tipi hisselerdeki kar pay1 getirisi de fena
olmayan bir yiikselis gdsterdi, ama bu yazimn yazilis1 sirasinda (simdi Dow 900'de) 1964'tin
%3.2'sine karsilik %3.5'da duruyor. Faiz oranlarindaki degisiklik, bu donem igerisinde orta vadeli
tahvillerin (20 yillik diyelim) piyasa fiyatlarinda en fazla %38'lik bir diisiise yol agti.

Bu gelismelerin celiskili bir yonii var. 1964°de, hisse fiyatlarimin ¢ok yiikseldigini ve ciddi bir
diistise maruz kalabileceklerini tartismus, fakat aym diisiistin yliksek kaliteli tahvillerde de
goriilebilecegini gdz oniine almamistik. (Bunu bizim tanidigimuiz baska bir kimse de yapmadi.) Ama
"Faiz oranlanndaki degismelere tepki olarak uzun vadeli tahvillerin fiyatlarinda da biiyiik
degisiklikler olabilecegi" hakkinda bir uyar1 yapmustik (90. sayfada). O zamandan bu yana olan
bitenin 15181 altinda ornekleriyle birlikte verilen bu uyarinin yeterli sekilde vurgulanmadigim
diistinliyoruz. Ciinkii, 1964°de DJIA 874 iken hisse senedi sahibi olan bir yatirimei, 1971'de kiigiik
bir kar realize edecekti. 1970'in en diisiik noktasinda bile (631) zarar1 uzun vadeli tahvillerdekinden
az olacakti. Ote yandan, yatirimer tahvil tipi yatirimlarim Amerikan tasarruf bonolari, kisa vadeli
sirket tahvilleri veya mevduat hesaplariyla simrlamis olsaydi, bu donemde anaparasinda zarar ortaya
cikmayacak ve hisse senetlerinden daha iy1 bir getiri gerceklestirecekti. Boylece, enflasyonist bir
ortamda nakit tutmaya alternatif olarak hisse senedi yatiriminin daha akilci olacag kuranmina ragmen,
1964'de "nakit benzeri yatirimlar" hisselerden daha iyi getiri sagladi. Uzun vadeli tahvillerin kote
edilen anapara degerlerindeki diisiis, para piyasalarindaki gelismelerden kaynaklanmyordu. Genelde
bireylerin yatirim politikalar1 iizerinde 6nemli bir etki yapmayan para piyasasi, bu kez etkili olmustu.
Bu olay menkul kiymet fiyatlarinin 6nceden kestirilemiyecegini gésteren sayisiz deneyimden bir
tanesidir. Hemen her zaman tahviller hisselerden daha az dalgalanir ve yatirimcilar genelde piyasa
degerlerindeki degisiklikler hakkinda endise duymadan her hangi bir vadeli iy1 tahvilleri alabilir. Bu
kurala birkag istisna vardir ve bunlardan biri de 1964 sonras1 donemde olustu. Daha sonraki bir
boltiimde tahvil fiyatlarindaki degismelerden bahsedecegiz.

3. 1971 Sonu ve 1972 Basinda Beklentiler ve Politika

1971'in sonuna dogru, orta vadeli iy1 kaliteli sirket tahvillerinde %8'lik vergiye tabi, yine 1yi kaliteli
devlet veya yerel yonetim tahvillerinde %35.7'lik vergiden muaf getiri elde etme imkam vardi.
Yatirimei, daha kisa vadelilerde, 6rnegin 5 yillik devlet tahvillerinde %6 alabiliyordu. Bu ikinci
durumda, yatirime1 piyasa fiyatlar1 hakkinda endise duymadan nispeten kisa bir siire igerisinde
anapara art1 %6 faizini garanti ediyordu. Oysa 1971'de 900'lerde bulunan DJIA ancak %3.5 getiriyor.

Gegmiste oldugu gibi simdi de verilecek temel politika kararinin, fonun yiiksek kalite tahviller ile
onde gelen DJIA tiirii hisseler arasinda nasil paylastirilacagi oldugunu varsayalim. Yakin gelecekte
onemli bir yukar1 veya asag hareket beklemiyorsak, mevcut kosullar altinda yatirimci kendisine nasil
bir yol ¢izmelidir? Ik olarak sunu ifade edelim ki, ciddi bir ters hareket olmazsa, savunmaci
yatirimcinin elinde tuttugu hisse senetlerinin degerlenmesinden %4, kar paylarindan da %3.5'luk bir
getiri saglamay1 beklemesi gercekei olacaktir. Daha sonra da aciklayacaginmiz gibi, bu degerlenmenin
temelinde bu sirketlerin dagitmadiklar1 karlarim yeni yatirimlara kullamislar: yatiyor. Boylece
yatirimcinin getirisi toplam %7.5 (vergi oncesi) olacaktir. Vergilerden sonra hisselerin ortalama
getirisi %35.3'e diismektedir.4 Bu da mevcut iyi kalite, orta vadeli, vergiden muaf tahvillerle hemen



hemen aymdir.

Bu beklentiler, tahvillerle karsilastirdigimizda hisse senetleri i¢in 1964 analizimizden daha kotiidiir.
(Bu sonug 1964'den bu yana tahvil getirilerinin, hisse getirilerinden kagimlmaz olarak ¢ok daha fazla
artmasindan ileri gelmektedir.) Iyi kalite tahvillerin anapara ve faiz ddemelerinin ¢ok daha fazla
giivencede oldugu gergegini ve dolayisiyla hisse senetlerinin degerlenmesi ve kar paylarimn
artmasindan ¢ok daha olas1 oldugunu hi¢bir zaman gézden uzak tutmamaliyiz. Sonug olarak, 1971
sonuna dogru, tahvillere yatirimin hisse senetlerine yatirim yapmaktan daha cazip oldugu yargisina
varmak zorundayiz. Bu yarginin dogru oldugundan emin olabil- seydik savunmac1 yatirimeiya tiim
parasin tahvillere yatirmasim ve mevcut getiri iliskisi hisseler lehine 6nemli bir miktarda degisene
dek hisse senetlerinden uzak kalmasini 6nerirdik.

Ama ne yazik ki bu konuda da bir giivence yok. Okur, ayrica enflasyon unsurunu 6nemli bir neden
olarak diistinmek durumundadir.

Gelecek boliimde, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki enflasyon konusundaki hatir1 sayilir
deneyimimizin, mevcut getiri farklarinda tahvillere kars1 hisse senedi se¢imini desteklemedigini 6ne
stirecegiz. Ama her ne kadar biz uzak gorsek de her zaman hizlanacak bir enflasyon olasilig bulunur.
Artan enflasyon da, su veya bu sekilde, sabit getirili tahvillere kars1 hisse senetlerini daha cazip
kilacaktir. Bizim diisiik olasilik tamdigimuz baska bir segenek de Amerikan sirketlerinde karliligin
hizla artmas1 ve hisse senedi degerlerini yiikseltmesidir.

Son bir olasilik daha var: Temel degerler acisindan gergek bir neden ortaya ¢ikmadan hisse senedi
piyasasinda spekiilatif bir ylikselmeye de tanmk olabiliriz pekala.

Bu nedenlerden herhangi bir tanesi ve belki de bizim bulamadigimiz digerleri, mevcut cazip getiri
seviyelerinde bile, fonlarin tamaminin tahvillere yatiran yatirimcinin iiziilmesine yol agabilir.

Bu yiizden, 6nemli unsurlarin bu kisa 6zetinden sonra, biz yine yatirime1 i¢in o aym uzlagma
politikasim Oneriyoruz. Yatiriminizin bir kismum tahvillere, kalanim hisse senetlerine yapin. Biz, 50-
50'lik bir paylastirma veya vardiklar1 yargiya gore asgari %25 azami %75 aras1 oynayan bir
oranlama kullanilmasim hala dogru goriiyoruz. Bu alternatif politikalar hakkinda daha ayrintili
goriiglerimizi daha sonraki bir boliimde verecegiz.

Su anda hisse senetlerinde alinabilecek toplam getiri, tahvillerle ayni gériindiigiinden yatirima,
fonlarinmi bu iki ara¢ arasinda nasil paylastirirsa paylastirsin, mevcut beklentiler dahilindeki getiri
oranlar1 (hisse senetleri fiyatlarinin artmasi dahil) fazla degismeyecektir. Yukarida hesaplandig gibi,
her iki aragtan elde edilecek toplam getiri vergi 6ncesi %7.8, vergilerden sonra %5.5 olacaktir. Bu
oranlar, tipik bir muhafazakar yatirimcinin gegmiste elde ettiginden hatir1 sayilir bir miktarda daha
fazladir. Bu oranlar 1949 sonrasindaki 20 yillik boga piyasasinin %14'liyle karsilastirildiginda pek
cazip gorinmeyebilir. Ancak 1949-69 arasi DJIA'nm 5 kat artti§im ama buna karsilik kazang ve kar
paylar1 artisinin yalniz iki katinda kaldigimi da unutmamak gerekir. O donemin muhtesem
performansinin temelinde, sirketlerin ger¢ek degerinin artisindan ¢ok, yatirimcilarin ve
spekiilatorlerin davrams bigimlerinde yasanan degisiklikler yatmaktaydi. Buna bir bakima "kendi
yagiyla kavrulma operasyonu" da denilebilir.

Savunmaci yatirimeinin hisse senedi portfoyiinden bahsederken hep Dow Jones Sanayi Endeksi’nin
icerdigi 30 sirkete ait "Oncii" hisse senetlerini konu aldik. Bunu sadece o hisseler alinmali diye degil,
hesapta kolaylik olsun diye yaptik. Aslinda, aym nitelikte bir¢ok hisse senedi daha vardir. Kamu
hizmetleri hisse senetleri de aym niteliktedir. (Bu sirketlerin de ayr1 bir Dow Jones sektor endeksi
vardir). Ancak, savunmaci yatirimcinin toplam performansinin daha ¢esitlemeli veya daha temsili bir



sepetin performansindan farkli olmasi ¢ok zordur. Daha dogrusu, yatirimcinin ne kendisi ne de
damsmanlar1 gelecegin, getiriler arasinda nasil bir fark ortaya ¢ikaracagini bilemez. Becerikli ve
akill1 yatirimin piif noktasinin genel piyasadan daha 1yi performans gosterecek kagitlar1 se¢mek
olmasi1 gerekir. Ancak piyasa dis1 etkenler, savunmaci yatirimcilarin ortalama getirilerin tizerine
cikma kabiliyetleri hakkinda kusku duymamiza neden oluyor. Bu kuskularimiz uzmanlarin yonettigi
bliylik fonlar i¢in de gegerli.

Anlatmak istedigimizi, ilk basta tam tersini ispat edecekmis gibi goriinecek bir 6rnekle ifade edelim.
Aralik 1960'tan Aralik 1970'e, DJIA 616'dan 839'a ¢ikarak %36'lik bir artis gosterdi. Ama aym
donemde, daha genis kapsaml1 olan 500 hissenin Standard&Poor's agirlikli endeksi 58.11'den 92.15'e
cikarak %58'lik bir artis1 yakaladi. Ikinci grubun birincisinden daha iyi bir alisveris oldugu asikar.
Ama tiirlii tiirlii hisse senedinin bir karigimu gibi goziiken biiyiik bir ¢esitlemenin, Dow'un o "30
tiran"mdan kesinlikle daha iyi performans gosterecegini tahmin edecek kadar kim cesur olabilirdi ki?
Bu sonuclar, mutlak veya nisbi fiyat degisikliklerinin, nadiren giivenilir bir sekilde tahmin
edilebilecegini, bizim goriiglerimize paralel bir sekilde kamtliyor.

Aym uyariy1 asagida bir kez daha tekrar ettigim i¢in 6ziir dilemeye gerek duymuyorum. Clinkii
yatirime1 bu uyariyr bu kitap disinda sik sik duyamaz: Bir yatirimer yeni halka arz olunan hisseleri
alarak veya 1yi "tiiyo- lar1" degerlendirerek getirisini ortalamanin iizerine ¢ikartmayi beklememelidir.
Hatta uzun vadede bunun tam tersi gegerlidir. Savunmaci yatirim” c1, kendisini uzun bir faaliyet
karliligina ve kuvvetli mali yapt gegmisine sahip olan 6nemli sirketlerle kisitlamalidir. (Bu listeyi
her hangi bir menkul kiymet analisti yapabilir.) Saldirgan yatirimcilar diger tiir hisseleri alabilirler
ama bunlar akill1 bir analizin sonucunda kesinlikle cazip olduklarina kanaat getirilmis kagitlar
olmalidir.

Bu boliimii sonuglandirmak i¢in savunmaci yaiirimciya uygun ii¢ ek kavram veya uygulamadan kisaca
bahsedelim. Birincisi, kendi hisse portfoyiinii olusturmak yerine yerlesmis, saglam yatirim fonlarinin
aldig hisseleri almaktir. Buna ek olarak, ¢ogu eyalette vakif ve bankalar tarafindan isletilen "vakif
fonlar1" veya "birlesik fonlar" da kullanilabilir. Elinde biiyiik tutarda para olanlar, tamnmus yatirim
damsmanlig firmalarina basvurabilir. Bu tercihler, kisinin yatirim programina standart bir ¢izgide
profesyonel bir yonetim kazandiracaktir.

Ucgilincii olarak, hisse senetlerine basitce her ay veya her ii¢ ayda bir ayni tutarda paranin yatirildig
"dolar maliyeti ortalamas1" uygulamas1 kullanilabilir. Boylelikle, piyasa diisiikken, yiiksek oldugu
doneme gore daha fazla hisse senedi alim yapilir ve portfoyiin toplam birim fiyatt daha memnun
edici bir seviyeye gelir. Dogrusunu sdylemek gerekirse, bu yontem "formiillii yatirim" denen daha
genis kapsaml1 bir yaklasim olan bir uygulamadir. Bu yontem, zaten daha once yapligimiz, portfoyde
hisse senetleri payinin, piyasa hareketine ters yonde olmak iizere en az %25 ile, en ¢ok %75 arasinda
degistirilebilecegi onerimizde ayrintiya girilmeden anlatilmustu.

Bu fikirler, savunmaci yatirimei i¢in degerlidir ve daha sonraki boliimlerde ayrintili olarak
kapsanacaktir

Saldirgan Yatirimcinin Amagladig Sonuglar.

Bizim saldirgan menkul kiymet alicimiz, elbette savunmaci veya pasif meslektasindan daha iyi bir
getiri saglamay isteyecek ve bekleyecektir. Ama ilk 6nce daha kotii bir sonug elde etmeyeceginden



emin olmalidir. Wall Street'e biiyiik bir enerji, ugras ve dogal yetenekle gelip de kar yerine zararla
cikmak biiylik bir "beceri" sayilmaz tabii. Eger bu nitelikler yanlis yola kanalize edilirse, handikap
haline gelirler. Onun i¢in, girisimci yatirimcimn hangi hareket tarzinin makul firsatlar sundugu ve
hangilerinin sunmadigina dair ¢ok net bir goriis acisiyla ise baslamasi ¢ok onemlidir.

Ik olarak, yatirimer ve spekiilatorlerin genelde ortalamadan daha iyi getiriler elde etmeye nasil
ugrastiklarina iliskin birkag¢ yonteme goz atalim:

1. PIYASADA ISLEM. Bu yontem, hisse senetlerini genel olarak liitat- lar yiikselirken almak.
geriyeciOhiis basladiginda da satmak anlanuna gelir. Segilen kagitlarin piyasa ortalamasina gore
daha 1yi performans gosterenler arasindan se¢ilmesi daha akla yakindir. Sik sik agiga satis ancak az
sayida profesyonel tarafindan uygulamr. Yani, sahip olmadiklar1 kagitlar1 satacaklardir ama borsanm
yerlesik mekanizmasi dahilinde bu kagitlar1 6diing alacaklardir. Amaglan, gergeklesecek bir diististe
bu kagitlar1 daha diistik bir fiyattan gen alarak kar etmektir. (Daha 6nce Wall Street Jour-

' «fl/'dan kulland1gimuiz alintidaki gibi "kiigiik yatirimcilar" -ne feci bir terim- bile o deneyimsiz
halleriyle ara sira aciga satista sanslarmu denerler.)

2. KISA VADELI SECICILIK. Bu ydntem, biiyiik karlar agiklamak ve- ya hakkinda baska iyi haberler
cikmak tlizere olan sirketlerin hisse senetle-

"rmu almaF demektir.

3. UZUN VADELI SECICILIK. Bu ydntemde temel kriter, ileride de devam etmesi beklenen
mitkemmel bir biiyiime gegmisidir. Bazi durumlar- da, "yatirime1", heniiz etkileyici bir performans
gostermemis ama daha sonra yiiksek bir kar giicii sergilemesi beklenen sirketleri de secebilir. (Bu
gibi sirketler genellikle bilgisayar, ilagTelektronik gibi teknolojik bir sektdrdedir. Bunlar, giizel bir
gelecek vaat ettigl varsayilan yeni iirlinler veya siire¢ler gelistirirler.)

Bu tarz uygulamalarla yatirimcinin basariya ulasma sansinin diisiik oldugu gériisiimiizii daha 6nce
ifade etmistik. Once bu tiir alim satimlar1, hem kuramsal hem de ger¢ekei nedenlere dayanarak,
"yatirim" kapsam disinda tutmustuk. Hisse senedinin yukaridaki tiirdeki alim-satimlari, "ge- nis
kapsaml1 bir analiz yaparak, anaparay1 giivence altina alip, 1yi de bir getiri saglayacak" bir islem
degildir.

Daha sonraki bir boliimde "trading" islemlerini daha ayrintil1 olarak tartisacagiz.

Yatirimei, ister uzun ister kisa vadeli olsun, en parlak gelecek vaat edenkagitlar1 se¢me ugrasinda iki
tiir engelle karsilasir. Bunlardan birinci- si insan hatalarindan Ikincisi de rekabet ettigi grubun
dogasindan kaynaklanir. Kisi, gelecegi tahmininde yamlabilir. Tahmini tutsa bile ger¢pklpsmp- sini
bekledigi sev hali hazirda piyasa tara/mdan satin alinmis veya satilmis olabilir. Kisa vadeli se¢im
alaninda bir sirketin i¢ginde bulundugu yildaki

performansi. Wall Street'de herkes tarafindan bilinen bir haberdir. Gelecek yilin sonuglar1 ise tahmin
edilebilirligi derecesinde ayrintil1 bir sekilde goz altina alinmistir. Bundan dolayi, kagit se¢imini
temel olarak bu senenin iyi sonuglarina veya kendisine anlatildig: sekliyle gelecek yilin beklentilerine
dayandiran yatirimci biiyiik bir olasilikla bagkalarinin da, ayn1 nedenlerden dolay1, ayni, seyleri
yaptigim gorecektir.

Yatirimcinin uzun vadeli beklentilerindeki handikaplari temelde aynmidir. Daha 6nce havayollari
orneginde de gosterdigimiz gibi tahmin yiiriitiirken daha isin basinda yanilma olasiligi, kisa vadeli



karlar1 tahmin etme ugrasina gore daha fazladir. Uzmanlar bu tiir tahminlerde ¢ogu kez
yanildiklarindan, Wall Street camiasi yanlis tahminler yaparken, yatirimcinin’ dogru tahminler
yaparak kar etmesi imkam teorik olarak var gibi goriiniiyor. Ancak sadece teorik olarak... Kag
girisimci yatirimel, profesyonel analistlerin en gézde ugrasi olan uzun vadeli gelecekteki karlar
tahmin etme oyununda onlar1 yenecek sezgi ve kehanet yetenegine giivenebilir ki?

Dolayisiyla su sasirtict ama mantikli sonuca varmak zorundayiz: Yatirimei, siirekli bir sekilde
ortalamanin iizerinde performans gosterme sansina ulasmak icirTCITclIogil olaraTTsaglam ve
gelecek vaat eden ve (2) Wall Street’de~yaygin olmayan politikalar1 uygulamak zorundadir.
Girisimei yatirimei i¢in bdyle politikalar var mi1? Yine kuramsal olarak, cevap "evet" olmal1 ve bu
cevaplarin uygulamada da olumlu olmasini gerektiren agik-secik nedenler var. Spekiilatif piyasa
hareketlerinin, piyasa- min genelinde sik sik ve en azmdSfTbaz bireysel kagitlarda her zaman, her 1ki
yone de asin olcilide gittigi herkes tarafindan bilinir. Buna ek olarak, bir lusse ilgisizlikten veya
cogunlugun pesin hiikiimlii yaklasimindan dolay1 j*er¢ek degerinden ucuz kalabilir. Biraz daha ileri
gidip, piyasadaki islemleringasirHc TBuyuHnideHr"* sagim solunu birbirinden ayirde-

demeyen kisilerce gergeklestirildigini de iddia edebiliriz. Bu kitapta, fiyatla deger arasindaki
uyumsuzlugun bir¢ok gegmis 0rnegini gérecegiz. Bu yiizden, rakamlarla aras1 1yl olan herhangi akilli
bir insanin, digerlerinin aptalliklarindan yararlanarak Wall Street'de yiiksek kazang saglamasi ¢cok
kolaymus gibi gdriiniiyor. Fakat isler hep 6yle beklendigi gibi gitmiyor. Thj mal edilmis ve dolayisiyla
ucuz kalmig bir kagidrj”“makve uzun bir siire Joekfelliek~tSeygamber sabr1 gerektiren bir ugras haline
doniisiiyor. Ote yandan ¢ok popiiler ve dolayisiyla asir1 degerli bir kagidi agi8a satmak, kisinin
cesaret ve dayanikliligim test ettigi gibi cebinin derinligini de 6l¢iiyor. Bu saglam ilkenin basarili bir
sekilde uygulanmas1 imkansiz degil ama herkes bu tiir bir ustalig1 kolay kolay elde edemez.

Toplam riski bu alanda uzmanlasmus kisiler i¢in asgariye indiren, yillar boyu %20 veya daha
yiiksegini getirmeye devam etmis, bir hayli genis "6zel durum" grubunun da mevcut oldugunu
sOyleyebiliriz. Ancak bunun i¢in sermaye piyasasinin karmasik yollarim iyi tammak gerekiyor. Bu
yontemlerin arasinda hisseler-arasi arbitraj, tasfiye 6demeleri ve tiirlii koruma pozisyonlar1 (hedge)
var. En tipik vaka, ilan tarihindeki fiyatindan cok daha fazla bir deger ortaya c¢ikaracak olan bir sirket
birlesme veya el deeistir- mesidir.JBu tlir anlagmalarin sayisi son yillarda 6nemli bir 6lgiide artt1 ve
bu isin uzmanlarina ¢ok paralar kazandirdi. Ama birlesme duyurularinin artmasiyla, birlesmeye
engfel teskil eden durumlar ve yan yolda ¢oken anlagsmalarin sayis1 da ¢ogaldi. Dolayisiyla, bu bir
zamanlar giivenilir para kazanma kaynagindan, son donemde birgok kisi zarar etti. Toplam karlilik
oranlar1 belki de ¢ok fazla rekabet yiiziinden gittikce geriledi.

Bu 6zel durumlarin azalan karliliklan, bu kitabin raf 6mrii siiresince, azalan getiriler kanununa paralel
olarak gelisen bir tiir kendi kendini imha edici siirecin bir belirtisi sayilabilir. 1949'da, piyasa
dalgalanmalarimn gegmis 75 yillik analizini hazirlayabilirdik. Bu analiz sayesinde karlilig ve
mevcut faiz oranlarim temel alarak, DJIA'y1 "merkezi" ve "gercek" degerinin altindayken satin almay1
ve bu degerlerin iistiine ¢ikti§inda satmayr miimkiin kilacak bir diizey belirleyebilirdik. Bu formiil,
Rothschild'lerin "ucuza al, pahaliya sat" ilkesinin bir uygulamasiydi ve Wall Street’in hisselerin
yiikseldikleri i¢in alimip, diistiikleri i¢in satilmas1 gerektigini savunan o kok salmus, muzir ilkesine
"kontra" gitme avantajina da sahipti. Ne yazik ki bu formiil, 1949'dan sonra artik islemedi. Benzer bir
olayr gecmis yillarda da yasamustik. Unlii "Dow Kuram" da 1897-1933 arasinda ¢ok giizel sonuglar
vermisti ama 1934'ten sonra bu teorinin uygulamasina kuskuyla bakilir oldu.

Eskiden var olmayan bir ti¢iincii ve son altin firsat 6rnegi: Wall Stre- et'deki kendi islemlerimizin



bliylik bir boliimii, kolayca tespit edilebilen kelepir kagitlar tizerinde odaklanmisti. Bunlar,
fabrikalari, stoklar1 ve diger varliklar1 dikkate alinmayan ve tiim pasifleri diisiildiikten sonra sadece
net donen kiymetlerdeki (isletme sermayesi) payindan daha az fiyata islem goren sirketlerdi. Hisse
senetlerinin, bir 6zel sektér kurumu olarak o sirketin degerinden ¢ok daha az bir fiyata islem
gordiikleri belliydi. Hi¢bir patron veya ¢ogunluk hissedari, malim bu kadar giiliing fiyata satmay1
diistinmez ama 1957'de piyasada mevcut olan bu tiir 200 kadar kagidin bir listesi yayinlanmisti. Bu
kelepir kagitlarin hemen hepsi su veya bu sekilde kar getirdi ve ortalama getiriler diger birgok
yatirim aracindan daha yiiksekti. Ancak sonraki 10 yilda bu sirketler yok olup gitti. Boylece girisimci
ve uyamk yatirimcilarin kazangli alanlarindan biri daha tarihe karismis oldu.

Ne var ki, 1970'in diisiik fiyatlarinda boyle "isletme sermayesinin altinda" islem goren hatir1 sayilir
bir miktarda hisse senedi yine ortaya ¢ikti. Piyasadaki hizl1 iyilesmeye ragmen bunlarin sayilar1 yil
sonunda ytiklii bir portfoyli olusturacak kadar ¢oktu.

Bugiiniin kosullarinda girisimei yatirimcinin ortalamamn tizerinde performans gosterebilmesi i¢in
hala birka¢ imkan mevcut. Cok sayidaki pazarlanabilir menkul kiymetin iginde mantikli, makul ve
glivenilir standartlarla ucuz olarak belirlenecek mutlaka yeteri sayida hisse vardir. Bunlar ortalama
olarak DJIA veya benzer temsili bir listeden daha memnun edici getiriler saglar. Bizim goriistimiize
gore yatiirimei, portfoyliniin hisse senedi kismindan, vergi oncesi yillik ortalama %5'lik bir getiri
bekleyemi- yorsa, bunlar1 arastirmaya bile degmez. Aktif yatirime1 i¢in bir veya birkag hisse se¢cimi
yontemi gelistirmeyi daha sonra deneyecegiz.



BOLUM
2

Yatirime1 ve Enflasyon

Enflasyon ve onunla savas, son yillarda kamuoyunun giindeminde hep ilk siralardaydi. Halk dolarin
satin alma giliciiniin azalmasindan ve gelecekte parasinin degerinde ciddi bir diisiis ortaya
ctkmasindan korkuyordu. Spekiilatorler i¢in ise diisiis bir kazang umudu yaratacakti. Bu endiseler
dogal olarak Wall Street'in diisiince tarzini da etkiledi. Tiiketici endeksinin ylikselmesinin hem sabit
gelirlileri hem de sabit tutarda anaparasi olanlar1 zarara ugrattigim herkes bilir. Ote yandan hisse
senedi sahipleri, dolarin satin alma giiclindeki diisiis nedeniyle ugradiklar1 zarar1 hisse senetlerindeki
degerlenme ve kar paylari ile kapatma sansina sahiptir.

Bu inkar edilemez gercekleri temel alan bir¢ok finansal uzman, enflas- yonist ortamda (1) tahvillerin
tercih edilmemesi gerektigini ve dolayisiyla (2) hisse senedinin dogasi itibariyle tahvilden daha cazip
bir yatirim oldugunu savunuyor. Damsmanlar, belirli tutarda birikime sahip hayir kuramlarina,
portfoylerinin tamamim hisse senedinden olusturmalarim oneriyor. Oysa bir zamanlar vakif
portfoylerinin yalmz yiiksek kaliteli tahvillerden olusmasi yasal bir zorunluluktu. O giinlerde zaten
vakiflar da hisse senedi ile ilgilenmiyordu.

Okurlarimizin, yiiksek kaliteli hisse senetlerinin bile tahvillere gore daha 1yi bir yatirim olmadigint
gorecek kadar zeka sahibi olduklarin biliyoruz. Enflasyonla ilgili kosullar ne olursa olsun, endeks
veya kar pay1 getirileri ne diizeyde bulunursa bulunsun, bu temel ger¢ek degismez. Bir zamanlar
tahvilin, hisse senedinden kesin olarak daha glivenceli oldugu goriisiinii sik sik duyardik. Bu goriis ne
kadar sagmaysa, hisse senedinin tahvilden daha avantajli oldugu inanc1 da aym o6l¢iide sagmadir. Bu
boliimde fiyatlarin artmas1 beklendiginde yatirimcinin ne yapmasi gerektigini agiklamak i¢in bazi
olgiimlemeler yapacagiz.

Finans alanimin diger konularinda oldugu gibi burada da gelecekteki yatirim politikamizin esaslarini,
gecmisteki deneyimlerden edindigimiz bilgilere dayandirmak zorundayiz. Iste bu konuda cevap
aranmasi gereken sorular: Enflasyonun 6zellikle 1965'ten sonraki artisi, bu iilke i¢in yeni bir sey mi?
Daha 6nce buna benzer (veya daha kotii) enflasyonlar gordiiy- sek, bugiinkii enflasyonla savasimiz
i¢in alabilecegimiz dersler var m?

Genel fiyat seviyelerindeki degisimler, buna bagli olarak kar paylar1 ve hisse senetlerinin piyasa
degerlerindeki dalgalanmalar hakkinda bir¢ok bilgi iceren tarihi bir 6zet olan Tablo 2-1 ile ise
baslayalim. Rakamlarimiz 1915'de baslayacak ve 5 yillik aralarla 55 yil1 kapsayacak. (Savas
zamaninn fiyat kontrollerinin hesaplara yansimasim onlemek i¢in 1945 yerine 1946'y1 kullanacagiz.)
Tabloya bakinca 1lk farkina vardigimiz nokta, gegmiste enflasyondan ¢ok ¢ektigimiz oluyor. En
yiiksek bes yillik toplam artis 1915-1920 doneminde gerceklesmis ve fiyatlar bu donemde ki katma
yiikselmis. 1965-1970 arasi bu artis orant %15 olmus. Bu ikisinin arasinda fiyatlarin diistiigl ti¢ ve
cesitli oranlarda ytlikseldigi alti donem goriilmiis. Rakamlar, yatirimcimn enflasyonun yeniden ataga
gecebilecegi ithtimalini hep g6z oniinde tutmasi gerektigini hatirlatiyor.

Tabloya bakarak enflasyon oranimin ne olacagini bulabilir miyiz? Tabloda her tiir inis-¢ikis mevcut
oldugu icin gelecek i¢in bir sinyal alamiyoruz. Son 20 yilin istikrarli kayitlarini inceledigimizde ise
bazi 1pucglarina ulagsmak miimkiin goriiniiyor: Bu donemin tiiketici enflasyonu yillik ortalama %2.5



olmus. Yillik oranlar, 1965-70 arasinda ortalama %4.5 ve 1970 yilinda ise %5.4 diizeyinde
hesaplanmis. Bu donemde hiikiimet kesin olarak enflasyona kars1 bir politika izliyordu. Federal
politikalarin gelecekte gecmisten daha etkili olacaklarina inanmanz i¢in iyi nedenler var. Biz bu
asamada yatirimcimn diislince ve kararlarim, yillik %3'liik bir enflasyon oram olasiligina (kesin
degil) dayandirmasinin makul oldugu goriisiindeyiz. (Bu oran, 1915-1970 arasinda %?2.5 idi.)1
Yiizde 3'liik bir enflasyonun sonuglar1 ne olabilir? Bu orandaki bir enflasyonun getirdigi hayat
pahalilig1, 1yi kaliteli, orta vadeli ve vergiden muaf tahvillerdeki mevcut getirinin (veya yiiksek
kaliteli sirket tahvillerinin vergi sonrasi getirdigini varsaydigimiz oranin) yarisinm yiyecektir. Bu
ciddi bir oran ama yine de abartilmamak. Ciinkii, bu durum birikimin ger¢ek degerinin veya alim
glicliniin y1llar gectikce azaldig anlamina gelmiyor. Yillik enflasyon %3 oldugunda bile, yatirime1
vergl sonrasi kalan faiz gelirinin yarisini harcarsa, alim giiciinii ayni seviyede koruyabilir.

Bu durumda aklimiza dogal olarak su soru gelebilir: "Yatirimei, 1970- 1971'in o rekor diizeydeki
getiri oramariyla bile, yiiksek kaliteli tahviller yerine baska araclara yonelse, daha 1yi getiri
saglayabilir mi?"



Tablo 21. Bes Yilik Aralaria Genel Flyat Seviyeler, Hisse Senedi Hir Payl Getirl ve Flyatlan, 1915 - 1970

Bir Oneedd Secdyeden B Dedipiam

Fiy! Seviyest’ 550 500" Semeyi Erdek Toptan Tibetici  Hisse Semedi  Hisse  Serad

il Taptam Tiakesici Edirlar Tivat  Esya Piyatlan Tiyatian Getirileri Fivatlarn:
1493 341 15.4 f.31

1920 5 a8 7.0 % 4960 oSRE % -4
%25 Sh f1.1 1.24 115 & -T54 ®-114 % 4415
1940 473 58.2 e 21.63 %165 S -47 %719 F HEA
1535 435 {78 T 15.47 %-74 % -18.0 %216 % 260
1840 441 48.9 1415 11402 R-02 w1 @ orEE w28
1940 Edl Sl 105 1708 R 4527 T L w410 T 4550
1850 BB 233 25 1840 % +315 % +331 FHI6E0 T +Il4
14965 ora ALK k42 4043 % +52 % +114 T +EA +LILD
1950 17 1051 Az AnMA &+ 2 * + LT ®-97 o HED
1965 1NLE pl-k] A 8517 E+148 %+ i %3R8 & +5710
LER T1r5 130 ] @213 % +116 % £31.4 T+ 323 T+ 44

* yillik: artalamaliy, 1957 = 0. Amna 1967 Fiyal seviveden 100 oharak almirs 1571 prerabarnnd e fipat sevipess 1160, baptan vzl seviwesl 11014 olur.

1541 - 13 ertalamam = 10

5 Fivat kontrollerint 2settrmemek igin 1545 yerine 1966 kullamidr



Ornegin, portfoyiin hepsini hisse senetlerinden olusturmak, hisse senetleriyle tahviller arasinda
paylastirmaktan daha 1yi olmaz mui? Hisse senetleri enflasyondan en 1yi korunma aracglari degil midir?
Hisse senetlerinin uzun vadede tahvillerden hep daha iyi getiri sagladig dogru degil mi?
Inceledigimiz 55 yil iginde hisse senetleri yatirimeinin yiiziinii, tahvilden daha fazla giildiirmedi mi?
Bu sorularin cevabi biraz karmasik. Ge¢gmiste, hisse senetleri uzun vadede tahvillerden gercekten
daha 1yi performans gosterdi. DJIA'nm 1915 ortalamasi olan 77'den 1970 ortalamasi olan 753'e
gelmesi bilesik olarak yilda %4'liik bir ortalama artisa tekabiil ediyor. Buna bir %4'liik yillik kar
pay1 getirisini eklemek gerekir. (Bu oranlar, S&P bilesik endeksi i¢in de gegerli.) Bu birlestirilmis
oran, yani %38, o 55 yillik donem sirasinda tahvillerin sergilemis oldugu performanstan elbette ¢cok
daha 1yi ama yiiksek kaliteli tahvillerin simdiki getirilerinden daha iyi degil. Bu da bizi ikinci mantik
sorusuna getiriyor: Hisse senetlerinin son 55 yildakinden daha iyi bir performansi, gelecekte de
gostereceklerine dair inandirici bir kamt var rmi?

Bu 6nemli soruya cevabimiz hemen hayir olacaktir. Hisseler gelecekte ¢ok 1y1 bir performans
gosterebilirler ama bundan kesin olarak emin olamayiz. Burada, yatirim sonuglar1 iizerinde iki ayr1
zaman unsurunu goz oniine almaliyiz. Bunlarin ilki uzun vadeli gelecekte- diyelim ki gelecek 25 yil -
neler olabilecegini kapsiyor. Ikinci zaman dilimi ise 6rnegin 5 y1l veya daha kisa bir siire i¢inde
yatirimcinin finansal ve psikolojik durumunu biiyiite¢ altina aliyor.

Yatirimei bir karar alirken, 25 yillik bir donemin muhasebesini yapmaz. Karar alirken yildan yila
biriktirilen deneyimler 6nemli rol oynar. Yatirimcinin zihinsel durumu, timitleri, endiseleri, yaptiklari
hakkinda duydugu memnunluk veya pismanlik ve herseyden onemlisi ileride ne yapacaginda dair
verecegl kararlar yakin gegmisteki deneyimi ile olusur.

Bu noktada daha agik bir 6rnek verelim: Enflasyon (veya deflasyon) kosullariyla hisse senedi fiyat ve
kar pay1 getirileri arasinda dogru orant1 oldugu sdylenemez. Iste bir drnek: 1966-1970 doneminde,
1946-1950'den beri en yiiksek 5 yillik oran olan %22'lik bir enflasyon yasandi. Ancak 1965'ten beri
hem hisse senedi fiyatlar1 hem de kar pay1 getirileri diistii. Daha 6nceki 5 yillik donemlerde de benzer
celiskiler var.

Enflasyon ve Sirket Karlar1

Konuya daha degisik ve 6nemli bir yaklasim da Amerikan sirketlerinin gerg¢eklestirdigi sermayeye
oranla karlilik oranlarinin incelenmesi. Bu oranin seyrini inceledigimizde ekonomik konjonktiire
bagli olarak dalgalanmalar gosterdigini anliyoruz. Ancak bu oranin yiikselisi, toptan esya fiyatlari
veya tiliketici fiyatlar1 endeksi ile baglantili ve orantili degil. Tam tersine bu oran, son yirmi yildaki
yiiksek enflasyona ragmen, belirgin bir sekilde diistii. (Bu diisiisiin bir nedeni de daha avantajli
amortisman oranlarinin uygulanmasi oldu. Bkz. Tablo 2-2.) Genis kapsaml1 incelemelerimiz
yatirimcinin, DJIA grubunun son bes yilda getirdiginden daha fazlasim beklememesi gerektigini
gosteriyor. Tasinabilir varliklara (defter degeri) oranla bu getiri %10'dur ve bu oran da hisse
senetlerinin getirisine yetisemedi.* * 2 Bu hisselerin piyasa degerleri defter degerlerinin ¢cok
tizerinde (Ornegin, 1971 ortasinin piyasa degeri 900 iken defter degeri 560 1di) olduguna gore,
mevcut piyasa fiyati lizerindeki getiri sadece %6.25'e denk geliyor. (Bu iliski genellikle ters yonde



veya "karm kat1" olarak ifade edilir. Ornegin, DJIA fiyati1 olan 900,1971 Haziran'mda son 12 aym
ger¢eklesen karlarinin 18 katma esittir.)

Rakamlarimiz bir 6nceki boliimde onerdiklerimizle ayni seviyede. Yatirimcinin normal beklentisi,
hisselerin piyasa degeri tizerinde %3.6'l1k bir ortalama kar pay1 getirisi art1 karlarin tekrar
yatirilmasindan kaynaklanan, mesela %4'liik bir yillik degerlenme dogrultusunda olacaktir. (Burada

defter degerine eklenen her bir dolarin piyasa fiyatim yaklasik 1.60 dolar artirdig varsayimina dikkat
edin.)



Tablo 2-2. Sirket Borglan, Kirlar ve Sermayeye Oranla Karlar, 1950-1969

Sirket Karlars
Net Sirket Borplare Gelir Vergisi Vergi Sonras: Sermayeye Oranla % Kir
Yit (milyar )  Oncesi (milyon §)  {milyon §) S&PDatas®  Diger Data”
1650 140.2 426 174 %18.3 $%15.0
1955 212.1 48.6 2740 83 %129
1960 a02.8 + 497 267 %104 % 0.1
1965 453.3 7R 46.5 108 Tell.d
1964 929 912 4.5 %I1.8 Tll3

* Standard & Poor'a sanayi enceksinin kirlan béld yihn ortalama defrer dafer.
b 1950 ve 1955 wvillanmn rakamlarn Cottle and Whitrnan; 1960 = 1969 yllarronkiler kprhume'dan.,

Okurumuz, hesaplarimizin hisselerin getirilerinde bir artisa izin ver- meyisine ve ongordiigimiiz
yillik %63 enflasyonun ortaya ¢ikaracag degerlere itiraz edebilir. Buradaki savunmamiz, gegmiste
buna benzer bir enflasyon orammnin, agiklanan hisse basi1 karlar lizerinde direkt etkisi olduguna dair
hi¢bir isaretin bulunmayis1 olacaktir. Bu "soguk" rakamlar, DJIA grubunun son yirmi yilda
gerceklestirdigi bliylik karlann tiimiiniin, o karlarin tekrar yatirilmasi nedeniyle olusan 6denmis
sermayenin nispeten daha fazla oranlarda artmasindan kaynaklandigim gosteriyor. Eger enflasyonun
kazanclar tizerinde olumlu bir etkisi olsaydi, mevcut sermayenin "degerini" artirirdi. Boylece eski
sermayenin ve dolayisiyla birlesik olarak eski ve yeni sermayenin karlilik oranm artmis olurdu. Ama,
fiyat seviyelerinin neredeyse %40 ylikseldigi son 20 yi1lda buna benzer bir sey olmadi. (Sirket karlari
"tliketici fiyatlarindan" degil toptan fiyatlardan etkilenmeli- dir.) Enflasyonun hisse fiyatlarim
yiikseltmesinin tek yolu kdrlarin sermaye yatirimlarina olan oramm artirmasidir. Gegmise
bakildiginda bunun ger¢eklesmedigi goriiniiyor.

Geg¢misin ekonomik dongtilerinde islerin 1yi gittigi zamanlarda fiyatlarin yiikseldigini, koti gittigi
zamanlarda da distiiglinii goriiyoruz. Genel kani hep "az bir miktar enflasyonun" sirket karlarina
yaradigl dogrultusundaydi. Bu goriis, genelde siiregelen bir refah donemiyle yiikselen fiyatlarin bir
birlesimini sergileyen 1950-1970 arasindaki donemde yanlis ¢ikmadi. Ama rakamlar, biitiin bunlarin
ozsermayenin kazanma giictine etkisinin ¢ok kisitli oldugunu; hatta karlarm yatirimlara olan oranini
bile korumaya yetmedigini gosteriyor. A¢ik¢a goriiliiyor ki, aksi yondeki bazi gelismeler, bir biitiin
olarak Amerikan sirketlerinin gercek karliligint artirmasim onlemis. Bunlarin arasinda (1) {licret artis
oraninin, verimlilik artis oramndan daha ytliksek olmas1 ve (2) satislarin sermayeye olan oranim
diistik tutan ¢cok yiiksek miktarlarda sermaye gereksinimleriydi.

Tablo 2-2'deki rakamlarimiz enflasyonun sirketlerimiz ve hissedarlarimi olumlu degil tam tersine
olumsuz yonde etkiledigini gosteriyor. Tablomuzdaki en etkileyici rakamlar 1950 ile 1969 arasindaki
sirket bor¢lari. Bu gelismenin, ekonomistler ve Wall Street’in géziine carpmamasi sasirtici. Bu
donemde sirketlerin borglar1 bes kat artarken, vergi oncesi karlari ancak iki katma ¢ikmis. Ayni
donemde, faiz oranlarmdaki lizl1 artiglara ek olarak toplam sirket bor¢larinin da artik biiyiik capta
olumsuz bir ekonomik unsur olusturdugu ve bir¢ok bireysel kurum i¢in gergek bir sorun teskil ettigi



ortada. (1950'de faiz 6demeleri diisiildiikten sonraki vergi dncesi net karlar sirket bor¢larinin
%30"unu olustururken bu oranmn 1969'da yalmzca %13.2 olduguna dikkat ediniz. 1970'deki oran daha
da olumsuz olmali.) Sonugta, bir biitiin olarak sirket 6zsermayelerinin tizerinde kazamlan %11'in
biiyiik bir boltimiiniin vergi 6ncesi %4 veya daha az maliyeti olan kredilerin getirdigi biiytlik
miktarlardaki yeni borglarla saglandig goriiliiyor. Eger bu sirketler 1950 6ncesi oranlar1 korumus
olsalardi, karlarm 6z sermayelere orani, enflasyona ragmen diiserdi.

Enflasyonun en biiylik kurbani, kredi maliyetlerinin biiyiik artis1 ile kamunun denetleyici siireci
altinda zam yapma zorluklar1 arasinda sikisan kamu hizmetleri sirketleri olmustu. Ama sunu da
ekleyelim: Elektrik, gaz ve telefon hizmetlerinin birim maliyetleri genel fiyat endeksine gore ¢cok daha
diistik oranda artis gosterince, bu sirketler gelecek i¢in ¢ok daha stratejik bir konum kazandi.3
Kanunlar, yatirdiklar1 sermayenin tizerinde yeterli bir miktarda getiri saglayacak kadar zamlara izin
verdigine gore, gecmis enflasyon donemlerinde oldugu gibi gelecekte de bu sirketlerin hissedarlari
kendilerini glivencede hissedecekler.

Yukaridaki goriislerimiz, bizi daha isin basinda vurguladigimiz sonuglara geri getiriyor:
Yatirimeinin, 1971 sonlarinin fiyat seviyelerinde alinmis DJIA tipi hisselerden olusan bir portféyde,
ornegin %8 gibi ortalama bir toplam getirinin iizerinde birseyler beklemesinin saglam bir dayanag
yok. Bu beklentiler ¢ok diisiik ¢iksa bile portfoyiin tamanum hisse senetlerinden olusturmak pek
akillica degil. Eger gelecek i¢in garanti olan birsey varsa, o da karlarin ve bir hisse senedi
portfoyiiniin y1llik ortalama piyasa degerinin %4 veya baska bir oranda tek diize bir sekilde
artmayacagidir. J.P.Morgan'in o unutulmaz ciimlesiyle ifade ettigi gibi "Degerler hep dalgalanacak”.
Bu tespit, bugiiniin -veya varinin- fiyatlarinda hisse senedi alanlarin yillarca siirebilecekbir zarar
riski tagimasi anlamina gelir. 1929- 1932 bozgunundan sonra General Electric firmasinin (ayni
zamanda DJIA'in) kaybettiklerini geri toplamasi 25 yil almisti. Bunun yamnda, eger yatirimci
portfoyiiniin biiyiik bir boliimiinde hisse senetlerine odaklanirsa, biiyiik bir olasilikla costurucu
yiikselisler ve 1zdirap verici diisiislerle yolunu sasiracaktir. Bu 6zellikle daha fazla enflasyon
beklentileri su yiiziine ¢iktiginda dogru olacaktir. Ciinkii yatirimc1 o zaman, eger yeni bir boga
piyasasi baglarsa bu biiyiik yiikselisi, kagimlmaz bir diisiisiin habercisi veya kagit tizerindeki karlarin
nakde c¢evrilis firsati olarak degil de, enflasyon hipotezinin bir dogrulanmas1 ve piyasa ne kadar
yiiksek ve kar pay1 getirileri ne kadar diisiik olursa olsun hisse senedi almaya devam etmek i¢in bir
neden olarak gorecektir. Bunun sonucu ise hep hiisran olacaktir.

Enflasyondan Korunmak I¢in Hisse Senetlerinin Alternatifleri

Diinyanin her tarafinda para birimine giivenmeyen herkesin standart politikasi altin almak ve
saklamak olmustur. Cok siikiir ki bu Amerikan vatandaslar1 i¢in 1935'den itibaren kanunlarca
yasaklanmusti. Son 35 yilda, altimin serbest piyasa fiyat1 ons basina 35$'dan 48$'a ¢ikt1, yani sadece
%35 artt1. Buna ek olarak altin alanlar, sermaye karsilig1 hicbir gelir elde edemediler, tistelik
saklama maliyetlerine maruz kaldilar. Bu ortamda enflasyona ragmen paray1 banka hesabina yatirmak
daha iy1 olurdu.

Altimin dolarin satin alma gilictindeki kayiplar”karsi tam bir basarisizliga ugramasi, siradan



yatirimcinin parasim "emtialara" yatirarak kendisini enflasyondan koruma kabiliyeti {izerine ciddi
kuskular doguruyor. Yillar boyunca, elmas, biiyiik {istatlarin tablolari, eski kitaplarin orijinal
baskilari, ender bulunan pul ve paralar vs. gibi bir¢ok simf degerli nesnenin fiyatlarinda biiyiik
artiglara sahit olduk. Ama ¢ogu durumda kote edilen fiyatlarda bir sunilik, asiisizlik, bir ger¢ek
disilik goze carpiyor. 1804 tarihli bir giimiis dolara (o y1l basilmadi bile) 67,500$ 6demeyi bir
"yatirim islemi" olarak diistinmek bana biraz zor geliyor.4 Bu alanin kendi ¢opliigiimiiziin dis1
oldugunu kabul ediyoruz. Okurlarimizin ¢ok az1 o alanlar1 kolay ve risksiz bulacaktir.

Dogrudan gayrimenkul sahibi olmak hep beraberinde enflasyona kars1 1yi bir korunma getiren, saglam
bir uzun vadeli yatirim olarak goriilmiistiir. Ne yazik ki, gayrimenkul degerleri de biiyiik
dalgalanmalara maruz kalir. Yer ve alis fiyati konularinda ciddi hatalar yapilabilecegi gibi em-
lak¢ilarin s6zlerinde de bir¢ok tuzaklar mevcuttur. Son olarak, kisitli olanaklar1 bulunan kisiler i¢in
cesitleme yapmak pratik degildir. Yeni halka arzlarda da, aynen hisselerde oldugu gibi belirli
tehlikeler vardir. Ne var ki bu da bizim konumuzun disinda. Yatirimciya tek séylememiz gereken sey:
"Eve girmeden dnce evin sizin malimz oldugundan emin olun."

Sonug

Dogal olarak, bir 6nceki boliimde dnerdigimiz yatirim politikasina doniiyoruz. Gelecegin
belirsizliginden dolay: biitiin yumurtalar aym sepete konmamalidir. Ne tahvil sepetine, (tahvil
faizlerinin goriilmemis seviyelere yiikselmesine ragmen) ne de hisse senedi sepetine... (enflasyonun
devam etme olasiligina ragmen).

Bir yatirime1 portfoyiine ve ondan elde edecegi getiriye ne kadar bagimliysa, hayatimn bu béliimiinde
beklenmeyen olaylara ve endise duydugu olasiliklara kars1 o kadar hazirlikli olmak zorundadir.
Muhafazakar yatirimeinin, riski en aza indirmeye ¢alismasi gerekir. Ornegin, bir telefon sirketinin
%7.5 getirili tahvilini almadaki riskin, DJIA'y1 900'den (veya ona esit seviyelerdeki baska bir
endeks) almaktan daha az olduguna kuvvetle inaniyoruz. Ama biiyiik ¢apta bir enflasyon olasilig
mevcuttur ve yatirimet kendisini bu tehlikeye karsi sigortalamalidir. Portfoyiin hisse senedi
bollimiiniin bu sigortayr saglayacagindan emin olamayiz, ama tahvil boliimiinden daha 1yi bir giivence
sagladigim da sOyleyebiliriz.

1965 baskimizda (sayfa 97) yazdiklarimizi burada da tekrarlayacagiz:

Okur, hisse senetlerinin bize bu seviyelerde (DJIA simdi 892) cazip gelmedigini gdrmiis olmali. Yine
de yukarida ac¢ikladigimiz nedenlerden dolay: yatirimei, portfoyiiniin 6nemli bir boliimiinii hisse
senetlerinden olusturmalidir. Bu risksiz birsey degil ama portfoyiin tamamimn tahvillerden
olusmasindan iyidir.



BOLUM
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Hisse Senedi Piyasasinin Yiiz Yillik Tarihi: 1972 Basindaki Fiyat Seviyeleri

Yatirimcinin hisse senedi portfoyli, borsa denen o dev ve heybetli kurumun kiigiik bir kesitidir. Akill
yatirimct bu nedenle hisse senedi piyasasimn tarihi, 6zellikle de piyasanm fiyat seviyesindeki
dalgalanmalar ve bir biitiin olarak tusse senedi hvatianvia~kar ve kar paylar1 arasmdaki iliskiler
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalidir. Yatirimec1 bu temel bilgiyle, degisik zamanlarin degisik fiyat
seviyelerinin cazibe veya tehlikeleri hakkinda ise yarar bir yargida bulunacak duruma gelir. Fiyat, kar
ve kar payi istatistiklerinin tam 100 y1l geriye, 1871'e kadar gitmesi de bu acidan 1yi bir tesadiif. (Bu
verilerin ilk yarim yiizy1l1 ikinci yaris1 kadar eksiksiz degil ama yine de kullanish sayilabilir.) Bu
boliimde, bu verileri 6zet bir sekilde ve iki amaca hizmet etmek i¢in sunacagiz. Bunlardan birincisi,
hisselerin ge¢mis yiizyilin gesitli dongiileri i¢erisindeki genel yiikselis tarzim gdstermektir. Ikincisi
ise, o li¢ onemli unsur arasmdaki degisik iligkileri su yiiziine ¢ikarmak i¢in sadece hisse senedi
fiyatlarimn degil kar ve kar paylarinin da ardisik onar yillik ortalamalariyla ortaya ¢ikan tabloyu etiit
etmek olacaktir. Elimizdeki bu malzeme bolluguyla, hisse senetlerinin 1972 basindaki fiyat
seviyelerinin degerlendirmesine gegecegiz.

Hisse senedi piyasasimin bu uzun vadeli tarihi, iki tablo ve bir grafikte 6zetleniyor. Tablo 3-1, son
100 yiizyildaki 19 ay1 veya boga piyasasi1 dongiisiiniin en yiiksek ve en diisiik noktalarim gosteriyor.
Burada iki endeks kullandik. Birincisi, o hepimizin agina oldugu, 500 hisse senedini temsil eden
Standard&Poor's bilesik endeksiyle Cowles Commission’un endeksi. Cowles datas1 1870'de basliyor
ve giiniimiize kadar gelen S&P'nin basina eklenmis. Ikincisi ise, daha iinlii olan Dow Jones Sanayi
Endeksi (DJIA veya "Dow"). Bu endeks de 1897'ye kadar geri gidiyor. DJIA, American Telephone &
Telegraph gibi 30 biiyiik sanayi kurulusunu temsil ediyor.



Tablo 3-1, 1871-1971 Arasi OGnamli Piyasa Dalgalanmalar

Cowles-Standara SO0 Hilegik Daw fones danayl Endeks)
¥il En Yiksek — En Drigik [CHigiis En Yiiksek En THigiik LHigis
1871 4.64
1381 6.58
1882 424 a2
1887 5490
1833 4,08 Tl
18347 34,85
1859 : 77hA
19(x] 53.5 %3l
1501 R.50 783
1503 626 a2 4332 Tds
1906 10,03 103
1907 025 s o3 Tods
1909 10,240 10625 )

1914 735 %29 532 %od7
191618 10.21 110.2

1917 680 w33 734 w33
191% 251 1194

1821 f,45 T2 &30 Rd7
1924 31.92 anat :

1932 4.40 o6 41.2 G
1337 18.68 197.4

1935 B.A wHe 849 ol
1932 1323 158

1942 A7 Shdd - 920 il
1844 1525 2125

1345 1355 T30 161.2 %24
1952 266 52

1952-53 2270 w13 256 %13
1954 48.7 E21

1957 30.00 T4 420 H20
1951 0.7 TA5

1942 54,80 229 o3k T2T
18966-68 1418.4 G55

1970 749,30 %36 631 R3T
1972 bag 100 - . a0 -

Grafik 1, 425 sanayi kurulusunu igeren Standard&Poor's endeksinin 1900'dan 1970'e kadar
sergiledigi piyasa dalgalanmalarim gosteriyor. (Buna tekabiil eden bir DJIA grafiginin sekli de



aymidir.) Okur, bu grafikte, her birinin o 70 yilin hemen hemen tigte birini olusturdugu {i¢ ayr1
formasyonu gorecektir. Bunlardan birincisi 1900'den 1924'e kadar siiriiyor ve genelinde birbirine
benzer 3 1la 5 yillik dongiiler sergiliyor. Bu donemdeki yillik ortalama yiikselis %3. Bundan sonra
"Yeni Cag" boga piyasasina gec¢iyoruz. Bu hareket 1929'da korkung bir ¢okiisle noktalamyor ve onu
1949'a kadar diizensiz dalgalanmalar izliyor. 1949'un fiyat seviyesini 1929'un seviyesiyle
karsilastirirsak yillik ylikselisin sadece %1.5 oldugunu goriiyoruz ki bu da ikinci donemin sonunda
artik halkin hisse senetlerine kars1 niye hi¢ sicak bakmadigim ¢cok anlamli bir sekilde anlatiyor. Zitlar
kuralina gore artik tarihin en biiyiik boga piyasasimn baglamasti¢in zamanin geldigi tigiincii kisim da
burada basliyor. Bu olgu, 1968'de 425 sanayi kurulusunu igeren Standard&Poor’s endeksinin yaptig
118 tepesiyle sona ermis olabilir (500 hisseyi kapsayan bilesik endeks 108 yapti). Tablo 3-1'in de
gdsterdigi gibi 1949-1968 aras1 dnemli diisiisler vardi. (Ozellikle 1956-57 ve 1961- 1962 yillarinda)
Ancak piyasanin toparlanmasi o kadar siiratli oldu ki bu diisiisler, ayr1 ayr1 birer piyasa dongiisti
yerine tek bir boga piyasasi igerisinde olusan ekonomik durgunluklar olarak goriildii. "Dow"un 1949
ortasindaki dip noktasi olan 162 ile 1966 basindaki 995 tepesi arasindaki 17 yilda piyasa 6 kat
yiikseldi. Bu oran y1lda bilesik olarak ortalama %11'e tekabiil ediyor (Bu hesapta yilda %3.5 olarak
varsaydigimiz kar payi oranlarim dikkate almadik). Standard&Poor's bilesik endeksinin ylikselis
oranm DJIA'mkinden biraz daha fazlaydi (14'ten 96'ya).

Yiizde 14'liik ve daha yiiksek getiriler 1963'te yatirimer kitlesinin ilgisini ¢eken bir incelemede
belgelenmisti.2 Bu giizel rakamlar Wall Street'de dogal bir memnunluk hissi uyandirdig gibi aym
sonuc¢larin gelecekte de gerceklesebilecegine dair mantiksiz ve tehlikeli bir kam da uyandirdi.
Yiikselisin haddinden fazla abartili oldugu konusunda ¢ok az kisi endise duyuyordu. Oysa,
Standard&Poor's bilesik endeksinin 1968 zirvesinden %36 diiserek 1970 en diisiigiine inisi (DJIA
%37 diistii), 1939-1942 de yasanan ve Pearl Harbor sonrasindaki tehlike ve belirsizlikleri yansitan
%44'llik gerilemeden bu yana en biiylik ¢okiistii. Ardindan Wall Street'e has dramatik atak geldi.
1970 Mayis'inin en diistiklerini her iki endeksin de miithis ve hizl1 bir toparlamasi ve 1972 basinda
Standard&Poor's sanayi endeksinin yeni rekorlara imza atmasi izledi. 1949-1970 aras1 S&P bilesik
(veya sanayi) endeksindeki yillik yiikselis oram %9'a ulasti (Hesapta her iki y1l i¢in de o yilin
ortalamasim kullandik). Bu tirmams hiz1 1950 6ncesi benzer donemlerden ¢ok daha yiiksekti. (Ama
son on yildaki yiikselis hiz1 ¢ok daha yavasti. S&P bilesik endeksi yilda ortalama %35.25 artarken,
DJIA'nm yiikselisi daha 6nceden de asina oldugumuz %3'te kaldi.)
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Hisse senedi piyasasinin son ylizyillik tarihinin genel bir goriiniimiinii elde etmek i¢in fiyat
hareketleri ile birlikte kar ve kar payr rakamlarim da incelemek gerekir.Bu bilgileri Tablo 3-2'de
sunuyoruz. Okurun biitlin bu verileri ayrintilariyla incelemesini beklemiyoruz, ama bazilarimn bunlari
ilging ve egitici bulacagini iimit ediyoruz.

Bu rakamlar1 soyle yorumlayalim: On yillik rakamlar yildan yila olan dalgalanmalar1 diizliiyor ve
kalic1 bir biiylime manzarasi sergiliyor. Kar ve ortalama fiyatlar, ilk on yildan sonraki dokuz on yillik
donemin yalmzca ikisinde (1891-1900 ve 1931-1940) diisiis gosterdi. Ote yandan ortalama kar
paylar1 1900 sonrasindaki hi¢bir on yillik donemde bir gerileme sergilemedi. Ne var ki, her {i¢
kategorideki biiylime oranlar1 bir hayli ¢esitlilik gosteriyor. Genelde, Diinya Savasi sonrasi
performans daha 6nceki on yillik donemlerden daha 1yi, ama 1960'larm tirmamsi1 1950'lerinkinden
daha zayifti. Bugiiniin yatirimcisi, bu istatistiklere bakarak kar, kar pay1 ve fiyatlarda gelecek on yilda
hangi yiizdelerde artis bekleyebilecegini kestiremez, ama rakamlar hisse senedine yonelik istikrarli
bir yatirim politikasim destekliyor.

Tabloda goriinmeyen bir noktaya da burada deginmek gerekiyor. 1970 yil1, sirketlerimizin
karliliklarinda genel bir kétiilesmeyle lekelenmisti. 1970'te karlarin yatirilan sermayeye oranlari
Ikinci Diinya Savasi yillarindan sonra en diisiik seviyelerine diistii. Daha ¢arpici bir gergek ise, hatiri
sayilir sayida sirket yil1, zararla kapatti, cogu "mali zorluk" ¢ekti ve son otuz yilda ilk kez 6nemli bir
iflas dalgas1 basladi. Bu gercekler ve digerleri, biiyiik patlama ¢agimn 1969-70'de sona ermis
olabilecegine dair yukarida belirttigimiz goriisiimiize temel oldu.

Tablo 3-2'nin garpici bir 6zelligi de, fiyat/kazang oranlarinda Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ortaya
cikan degisimler. Haziran 1949'da, S&P bilesik endeksinin degeri son 12 aym karlarinin sadece 6.3
katiydi. Bu oran Mart 1961'de 22.9 idi. Aym dogrultuda, S&P endeksinin kar pay1 getirisi 1949'da
%7 iken 1961'de %3'e diismiistii ki bu da yliksek kaliteli tahvillerin faiz oranlarinin aynm1 donemde
%2.60'tan %4.50'ye c¢ikisina tam bir ¢eliski olusturuyordu. Yatirime1 diinyasinin bu tutumu, hisse
senedi piyasasi tarihindeki kesinlikle en kayda deger ¢ark edis olarak dikkati ¢ekti.

Bir asir1 uctan digerine bu gecis, deneyimli ve yaradilistan tedbirli olanlar i¢in gelecekteki
tehlikelerin, badirelerin bir uyarisiydi. Bu kisiler 1926-1929 boga piyasasi ve sonrasindaki trajik
olaylar1 endiseyle anmaktan kendilerini alamiyordu. Ama olusan olaylar bu korkular1 teyit etmedi.



Evet, DJIA'nm 1970 kapams1 6.5 yil 6nceki kapamsla ayni seviyedeydi ve o "Kanatlanan Altmmsl
Yillar"dan, arada bir zirveye yiikselen sonra dip yapan birka¢ dalgalanmadan baska bir sey ¢ikmadi.
Ancak hem ekonomide hem de borsada 1929-1932 yillarimn ay1 piyasasi ve bunalimyla
karsilastirilabilecek bir olay da yasanmada.

1972 Basinda Hisse Senedi Piyasasimin Seviyesi

Elimizdeki yiiz yillik hisse senedi fiyatlari, kazanglar ve kar paylar: bilgilerine bakarak Ocak
1972'deki DJIA i1¢in 900 ve S&P bilesik endeksi i¢in de 100 seviyeleri hakkinda bir takim
sonuclamalar ¢ikaralim.

Onceki baskilarimizin her birinde hisse senedi piyasasimin baski anindaki seviyesini goz niine alip
muhafazakar alimlar i¢in fiyatin ¢ok yiiksek olup olmadigi sorusunu cevaplamaya ¢alismistik. Okur,
bu eski baskilardaki sonuglar1 incelemeyi bilgi verici bulabilir. Bu bir tiir kendi kendini
cezalandirma seans1 degil tabii. Bu tekrarlama, hisse senedi piyasasimn son yirmi yildaki degisik
asamalarim birbirine baglayan bir nevi doku olusturacak. Aym zamanda mevcut piyasa seviyesi
hakkinda bilgili ve ciddi bir yargiya varmaya calisan yatirimei i¢in, kendini bekleyen zorluklar
hakkinda da gercek hayattan alinma bir tablo ortaya ¢ikaracak. ilk olarak, 1965 baskisindaki 1948,
1953 ve 1959 analizlerini tekrar 6zetleyelim:

©1948'de, 180 olan Dow Jones seviyesine muhafazakar standartlar uyguladik ve "temel degerlerle
karsilastirildiginda ¢ok yiiksek olmadig" kanaatine varmakta giicliik gekmedik. Bu soruna 1953'deki
yaklasimimuz sirasinda, o yilin piyasa seviyesi bes yil iginde %50 artarak 275'e ulagsmusti. Kendimize
aynm soruyu sorduk: " Acaba saglam bir yatirim i¢in Dow Jones Sanayi Endeksi'nin 275 seviyesi ¢ok
yiiksek sayilabilir miydi?". Bunu takip eden miithis yiikselisin 1s181nda, 1953 seviyelerinin cazip
oldugu sonucuna varmanin zor oldugunu séylemek biraz garip kagabilir. Evet, pozitif olarak "Esas
yatirim kilavuzumuz olan deger gostergelerinin dogrultusunda, 1953 fiyat seviyeleri hakkindaki
yargimiz olumlu olmalidir" dedik. Ama, 1953'te ortalamalarin, cogu gegmis boga piyasalarmdakinden
daha uzun bir stiredir yiikselmekte oldugundan ve mevcut mutlak seviyelerin tarihin en ytliksek
noktalarinda bulundugundan endise duymaktaydik. Bu unsurlar1 olumlu deger yargilarimizin karsisina
koyarak tedbirli ve uzlasici bir politika 6nermistik. Daha sonradan gordiik ki bu 6neri, pek parlak bir
fikir olmadi. Iyi bir kahin piyasanin gelecek bes y1l iginde ayrica bir %100 daha yiikselecegini
gormeliydi. Belki de kendi savunmamizi yaparken, is1 hisse senedi piyasasi hakkinda tahmin
yiirtitmek olan (bizim isimiz bu degil) kisilerin de bizimkinden daha iyi yargilar ortaya koymadigim
eklememiz gerekir.1959 basinda, DJIA 584'te rekor seviyedeydi. Her bakis agisindan yapilan uzun
analizimiz asagidaki gibi 6zetlenebilir (1959 baskisi, sayfa 59): "Sonugta, mevcut hisse senedi
fiyatlarinin tehlikeli seviyelerde oldugu yargisina varmak zorunda oldugumuzu ifade ediyoruz.
Fiyatlar hali hazirda fazla yiikselmis oldugu i¢in ¢ok riskli. Boyle olsa bile piyasanin temposu bizi
gecerli bir neden olmaksizin yeni zirvelere tasiyabilir. Agikgasi, gelecekte ciddi kayiplara asla yol
agmayacak ve her aceminin hisse senetleri alislarinda bliylik karlar yapacagi bir piyasa hayal
edemiyoruz."

1959'da ifade ettigimiz bu ikaz, buna tekabiil eden 1954 yargimiza gore daha gecerli nedenlere
dayamyordu ama dogrulanmaktan ¢ok uzak kaldi. DJIA 1961'de 685'e ¢ikt1; daha sonra yilin sonlarina
dogru bizim 584 seviyemizin (566'ya) altina diistii. 1961 sonunda yine yilikselerek 735'e ulasti. Daha
sonra Mayis 1962'de neredeyse panik vaziyetinde 536'ya diiserek alt1 ay gibi kisa bir zaman iginde
%27 deger kaybetti. Ayn1 esnada. Aralik 1961'de en yiiksegi olan 607'den Haziran 1962'de 300



dibine diisen tartismasiz 6ncii International Business Machines'in de kanitladigl gibi ¢ogu popiiler
bir¢ok "biiylime hissesinde" ¢ok daha ciddi kayiplar meydana geldi.

Bu donemde, halka sagma denecek kadar yiiksek fiyatlarda arz olunan ve gereksiz spekiilasyonlarla
mantik dis1 seviyelere ¢ikarilan, kiiclik sirketlerin o tiiyolu yeni hisselerinde tam bir bozguna tanik
olduk. Bunlarin ¢ogu birkag ay i¢inde degerlerinin %90'1m kaybetti.

Spekiilator geginenler ve belki de kendini "yatirime1" diye isimlendiren sagduyudan yoksun kisiler
i¢in 1962'nin 1lk yarisindaki ¢okiis, bir facia olmasa da endise vericiydi. Ama finans camiasi daha
sonra ortaya ¢ikacak olan "U doniisii"nii de beklemiyordu. Hisse senedi endeksleri tirmamslarini
tekrar baslatt1 ve asagidaki su olusumu sergiledi:

Standard&Poor’s
DJIA 500 Bilestk
Aralik 1961 735 72.64
Haziran 1962 536 52.32
Kasim 1964 392 86.28

Bu toparlama ve yeni yiikselis gercekten dikkate deger bir olaydi. Bu atak. Wall Street'i piyasa
hakkmdaki genel kanilarinm revize etmeye zorladi. Haziran 1962'nin diisiik seviyelerinde, tahminlerin
cogunlugu olumsuzdu. Yilin sonuna dogru ortaya ¢ikan kismi toparlanma sonrasinda bile, kuskunun
agir bastigl karmasik duygular egemen oldu. Ama 1964'iin basinda, araci kuramlarin o dogal
iyimserligi yine su yiiziine ¢iktr; hemen hemen her tahmin olumlu taraftaydi ve 1964 yiikselisi boyunca
da aym sekilde devametti.”’

Bundan sonra, hisse senedi piyasasimn Kasim 1964 seviyelerini degerlendirme gorevine basladik
(DJIA 892'ydi). Durumu ¢esitli acilardan ele aldiktan sonra ii¢ temel sonuca ulastik: Bunlardan
birincisi, "eski (degerleme) standartlarinin artik uygulanamaz ama yenilerinin de heniiz zamanin
stnavindan gegmemis" olduguydu. ikinci sonucumuz, yatirimeinin politikasim biiyiik ¢aptaki
belirsizliklere dayandirmak zorunda kalacagim vurguluyordu. Ciinkii olasiliklarin pusulasi hep asin
uclar1 gosteriyordu. Bir yanda DJIA'nm %50 bir artisla 1350'ye yiikselmesi olasilig vardi, diger
tarafta endeksi 450 dolaylanna diistirecek aymn biiytikliikte, beklenmeyen bir diisiis olasiligr..." (sayfa
63). Ugiinciisii ¢ok daha kesin bir sekilde ifade edilmisti. Sdyle demistik: "Dobra dobra konusacak
olursak, eger 1964 seviyesi cok yliksek degilse daha hangi seviye yiiksek olacak?" ve boliim soyle
kapanmusti:

YATIRIMCI HANGI YOLU IZLEMELI?



. Fatmmeailar, 1964 piyasa seviyesinin sadece bu kitapta okuduklarn
igin tehlikeli oldufgu sonucuna varmamal.. Okur bizim manbgomazs
Wall Street'in diger yetkin ve deneyimli kigilerinin giragiyle tarttiktan
sonra bir sonuca ulasabilir. Isin sonunda herkes kendi kararim alir ve
bu karanndan yine kendisi sorumludur, Ne var ki biz, effer yatinme:
hangi yolu segecegine dair gtiphe igindeyse tedbirli yvolu segmesinden
vanayilz. Burada anlatmaya ¢ahstifnmuz yvatinm ilkeleri, 1964 kosulla-
nnda, aciliyet sirasmna gore, asagardaki politikanmn uygulanmasim gerelk-
birir:

1. Hisse semedi alpak veya tutmak icin kredi kullamalmammal.

2. Fondaki hisse senedi oram artimlomamal,

3. Gerektifinde, bu oramni_porttoyun #%50'sine _indirilmeli. Burada
sermaye Kazandlan vergis: mumkim oldugunca iyi niyetle odenmeli ve
hasilat yiiksek kaliteli tahvillere veya mevduata yatimlmahdur

Bir siiredir gercek bir dolar maliyeti ortalamasi plam uygulayan ya-
trimcilar, mantk cergevesinde, bu dimermse] ahslara devam etmeyi ve-
yva piyasa tehlikeli seviyelerden inene kadar alimlan ertelemeyi segebi-
lirler. 1944 sonu seviyelerinde kesinlikle yveni bir dolar ortalamas: plam-
na baslamay énermiyorme Clinki, sonuclar baslangictan kisa bir siire
sonra ook kitilegirse, cofu yatirmcinan bu plana devam etmeye da-
vanma glicii kalmayacakhr

Bu kez tedbirli tutumumuzun dogrulandigim sdyleyebiliriz. DJIA %11 daha ytlikselerek 995'e geldi ve
sonrasinda diizensiz olarak 1970'te 632'ye kadar diistip yil1 839'da kapatti. Ayn1 bozgun "tiiyolu"
kagitlarda da vardi. Aym 1961-62 donemindeki gibi diisiisler %90'lara ulasti. Giris boliimiinde de
vurguladigimiz gibi tiim finansal manzara daha az coskulu ve daha fazla endiseli bir yone dogru
degisti. Hikayeyi su tek gercek ozetleyebilir: 1944'ten beri ilk kez DJIA, 1970 yilint alt1 y1l 6nceki
degerinin altinda kapatti.

Bunlar bizim ge¢cmis hisse senedi piyasasi seviyelerini degerlendirme gayretlerimizdi. Bu gayretlerin
Ogretici niteligi var mu? Piyasa seviyesini, 1948 ve 1953'te olumlu (Ikincisinde biraz daha tedbirli
olarak), 1959'da "tehlikeli" (DJIA 584 iken) ve 1964'te de (DJIA 892) "¢ok yiiksek" bulduk. Bu
yargilari, bugiiniin en gercekei elestirilerine karsi bile savunmak miimkiin. Ancak, bir yanda istikrarh
ve kontrollii bir hisse senedi politikasimi savunan, diger yandan "piyasayr yenmeye" ve
"kazandiranlar1 se¢cmeye" ¢alismayr engelleyen daha muhafazakar 6nerilerimizden daha faydali
oldugu soylenemez.

Soyleyeceklerimiz kullanisli olmaktan ¢ok ilging ve kesin olmaktan ¢ok tahmini sayilsa bile,
okurlarimizin hisse senedi piyasasimn seviyesi hakkinda yapacagimiz yeni bir degerlendirmeden -bu
kez 1971 seviyeleri- yarar gérecegini diisliniiyoruz. Aristo'nun Etik'inin baslarinda iy1 bir ge¢is var:
"Aydin bir kafamn isareti, nesnenin dogasinin izin verdigi olgiideki bir kesinligi beklemektir. Bir
matematik¢iden olasi sonuglar1 kabul etmek veya bir hatipten kesin bir kamt istemek ise aym
derecede sagmadir." Bir fi- nansal analistin yeri ise matematik¢iyle hatibinki arasinda bir
yerlerdedir.

1971'in ¢esitli donemlerinde, Dow Jones Sanayi Endeksi, bir 6nceki baskimizda ele aldigimiz Kasim
1964'in fiyat1 olan 892 seviyelerinde gezindi. Ama simdiki istatistiki incelemede Standard&Poor's
bilesik endeksini (veya S&P 500) ve onunla ilgili bilgileri kullanmaya karar verdik. Ciinkii bu
endeks, 30 hisseyi iceren DJLA'dan daha kapsamli ve genel piyasayr daha iyi temsil ediyor. Bu
malzemenin, daha onceki baskilarda ele aldigimiz dort tarihe (1953, 1958, 1963, 1968) yakin yerlerle
bir karsilastirmasinda odaklanacagiz. Mevcut fiyat seviyesi i¢in, birkag kez 1971'de ve 1972 basinda



resmen kayda gecirilen 100 rakamumni kullanacagiz. Carpici bilgiler Tablo 3-3'de goriinecek. Kazang
rakamlarimiz i¢in hem gegen yilin hem de son ii¢ yilin ortalamasim; 1971 kar paylar1 i¢in son on iki
ayin rakamlarini; ve 1971 tahvil faizleri ve toptan fiyatlari i¢in Agustos 1971 rakamlarini
kullanacagiz.

Ekim 1971'in 3 y1llik fiyat’kazang oram 1963 ve 1968 sonlarindakin- den daha diisiiktii. 1958
oranlariyla aymydi ama uzun boga piyasasinin ilk yi1llarmkinden ¢cok daha yiiksekti. Bu 6nemli
gosterge, kendi basina, piyasanin 6zellikle Ocak 1972'de ¢ok yiiksek olduguna isaret edemez. Ama
resme yiiksek kaliteli tahvillerin faiz getirisi dahil edilince etkileri ¢cok daha olumsuz hale geliyor.
Okur bu tabloda, hisse senedi getirilerinin (kazang/ fiyat) tahvil getirilerine olan oranimn dénemin
tamaminda kotiilesmedigini goriir. Bu kritere dayanarak, hisseler i¢in Ocak 1972 rakammmn daha 6nce
incelenen yillardakilere gore ¢ok daha olumsuz oldugunu anlayabiliriz.

Tablo 3-2. Hisse Senedl Plyasasi Perfonmansimnin Bir Tabloso, 1871 - 1870

DOrtalama Crkalama Cirkilama e Kir Crtalama  Uirtalama Yalla: Biyiime Chrara®
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Kar pay1 getirilerini tahvil getirileriyle karsilastirildiginda bu iligkinin 1948 ve 1972 arasinda
tamamen ters yone dondiigiinii goriiyoruz. 1948'de hisseler tahvillerin iki kat1 kazang getirdi. Simdi
tahviller, hisse senedine gore iki katindan fazla getiri sagliyor.

Son yargimiz, 3 yilin kazang rakamlarina dayanarak, 1971 sonunda tahvil getirisi/hisse senedi getirisi
oranindaki olumsuz degisimin, fi- yat’kazan¢ oranindaki olumlulugu ortadan kaldirdig1 yoniinde
olacak. Bu yiizden, 1972 bas: fiyat seviyesinin 7 y1l dncesindeki seviyeyle ayni olma egilimine sahip
olmasi, muhafazakar yatirimct agisindan cazip bir alternatif olusturmuyor. (Bu tespitimiz, DJIA'nm
1971 yilinda sergiledigi dalgalanmamn kapsadig fiyatlarin -diyelim ki 800 ile 950 arasi- ¢ogunlugu
i¢cin de gecerli.)

Piyasa dalgalanmalarinin tarihine bakacak olursak, 1971 manzarasinin, 1969-70'deki diistislerden
sonra diizensiz bir toparlanma seklinde olustugunu goriiyoruz. Gegmiste bu tiir toparlanmalar, 1949'da
baslayan o 1srarl1 ve kalic1t boga piyasasimn yeni bir asamasim getirmisti. (1971'de Wall Street'in
genel beklentisi de buydu.) 1968-1970 dongiisiinde, halkin diisiik kalitedeki halka arzlar1 toplayarak
bozguna ugramasindan sonra yeni arzlarin atli karincasimin firil firil donmeye baslamasi i¢in zaman
heniiz ¢ok erken. (1971). Ne var ki. Kasim 1964'tiin 892’1lik DJIA seviyesinde oldugu gibi, simdi de
her an kotii birsey olabilecegine isaret eden giivenilir bir piyasa olgusu yok. O zaman teknik olarak,
DJIA'nm bir sonraki geri doniis veya ¢okiisiine kadar 900 seviyesinin ¢ok tizerilerine ¢ikma olasilig
yiiksek gibi goriiniiyor. Ama yine de konuyu burada kesmek istemiyoruz. Bizim i¢in, 1971 basindaki
piyasamn bir yildan kisa bir siire oncesinin 1zdirap verici olaylarim ¢abuk unutmus olmasi hosumuza
gitmiyor. Boyle bir diisiincesizlik cezalandirilmadan kalabilir mi? Biz yatirimcinin, belki 1969-1970
diistisiiniin ¢abuk bir tekrari, belki de yeni bir boga atagini takip edecek olan daha feci bir ¢okiise3
hazirlikli olmasini Oneriyoruz.

Yatirimer Hangi Yolu izlemeli?

Son baskimizin 35. sayfasinda sdylediklerimize doniin. Bizim goriisiimiiz, 1964 sonlarinda neyse
simdi de -DJIA 900- ayni..
47
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Genel Portfoy Politikas1 Savunmaci Yatirimei

Bir yatirim portfoyiiniin temel nitelikleri genellikle sahibi veya sahiplerin durumu ve 6zellikleri
tarafindan belirlenir. Bir ucta, mevduat bankalari, hayat sigortas1 sirketleri ve yasal vakif fonlar1
denen kuruluslar vardir. Bir kusak 6nce, bunlarin yatirimlar1 birgok eyalette yatirimlar: yiiksek
kaliteli tahviller ve baz1 durumlarda da yiiksek kaliteli tercihli hisselerle kisitlanmusti. Diger ucta,
menkul kiymet listesine cazip gérdiigi her tiir tahvil ve hisseyi dahil eden varlikli ve deneyimli is
adamlar1 var.

Risk alacak parasi olmayanlarin yatirimlarindan aldiklar1 diistik getirilerden memnun olmalar1
gerektigi eski ve saglam bir ilkedir. Bundan, yatirimcimin hedefledigi getiri oraninin alabilecegi
riskle dogru orantida oldugu fikri dogmustur. Bizim goriisiimiiz 6yle degil. Hedeflenen getiri oram,
yatirimcinin bu iste gésterebilecegi zihinsel gayretle aym orantida olmalidir. En az getiriyi hem
glivence isteyen hem de endiseden uzak kalmayr amaglayan savunmaci yatirimcinuz alacaktir. En
yiiksek getiri ise, azami zihinsel gayret ve beceri gosteren, ve her an tetikte olan girisimci yatirimciya
gidecektir. 1965'te sunu ekledik: "Cogu durumda, biiyiik kar olasilig olan 'kelepir bir hissenin'
almisina iliskin gercek risk, %4.5 getirisi olan siradan bir tahvilin alimsindan daha az olabilir." Bu
climle, sonraki yillarda faiz oranlarimn artmasindan dolayr uzun vadeli tahvillerin bile piyasa
degerlerinden ¢ok kaybetmesiyle, bekledigimizden de daha dogrii ¢iktr.

Portfoyde Tahvil-Hisse Dagilimn Sorunu

Savunmaci yatirimcinin portfoy politikasimn bir taslagim en kisa sekliyle daha once ¢izmistik.
Savunmaci, fonlarini, yliksek kaliteli tahvillerle yiiksek kaliteli hisse senetleri arasinda
boliistiirmelidir. Temel kural olarak da, yatirimcinin fonunda hisse senetlerinin payimin %25'ten az
veya %75'ten fazla olmamasi gerektigini vurgulamustik.

Bu dagilimin tam tersi de tahviller i¢in gecerliydi. Burada anlatilmak istenen, standart paylastirmanin
50-50 olacag 1di. Alisilagelene gore, hisselerin payinin artirilmasinin saglam nedenleri arasinda
uzamus bir ay1 piyasasimn sundugu "kelepir fiyatlar" geliyordu. Bunun tam tersi olarak da, piyasa
tehlikeli seviyelere yiikseldiginde hisse senetlerinin pay1 azaltilacakti.

Bu ders kitabi1 kurallarim1 koymak her zaman kolay ama uygulamasi ise zor olmustur, ¢linkii bunlar
boga ve ay1 piyasalarinin asiriliklarim iireten insan dogasina aykiridir. Siradan ve ortalama
yatirimciya, piyasa belli bir seviyenin lizerine ¢ikinca kagitlarinin bir kismum bosaltmasim ve dii-
siince de ekleme yapmasini uygulanabilir bir politika olarak 6nermek neredeyse tam bir ifade
celigkisi yaratmaktadir. Ben, gegmisin biiylik ylikselis ve diisiislerinin, o siradan kisinin tam zit bir
sekilde hareket etmesi nedeniyle gerceklestigine ve bundan sonra da aym yiikselis ve diisiislerin
ortaya ¢ikacagina inantyorum.

Yatirim ve spekiilatif islemler arasindaki ayirim eskiden oldugu kadar belirgin olsaydi yatirimeilarti,
yiiksek fiyatlarda diisiincesiz ve talihsiz spekiilatorlere satis yapan ve diisiik seviyelerde onlardan
geri alan kurnaz, zeki ve deneyimli bir grup olarak gorebilirdik. Bu manzara gecmis giinlerde gergege
yakin olabilir ama 1949 sonrasindan itibaren olusan finansal gelismeler ¢cer¢evesinde aym tespiti



yapmak ¢ok zor. Yatirim fonlar1 gibi profesyonel islemlerin bile bu sekilde akillica yapildigina dair
bir 1saret yok. "Dengeli" ve "hisse senedi" olarak belirlenen iki temel tiir fondaki hisse senedi
yiizdesi yildan yila ¢ok az degisti. Bunlarin satis faaliyetleri, daha ¢ok gelecegi umutsuz olanlardan,
umutlu olanlara yonelme seklinde ortaya ¢ikti.

Eger hisse senedi piyasasi, hep inandigimiz gibi, eski simirlarindan ¢ikmigsa ve eger yeni simirlar
heniiz konmamigsa yatirimciya fonundaki hisse senedi payim en az %25'e kadar diisiir veya en ¢ok
%75'e kadar cikar diye hi¢bir kural 6neremeyiz. Genelde, yatirimcimn hisse senedi pozisyonun
saglamligina giiveni ¢cok degilse ve 1969-70 tipi bir diisiist siikunetle karsilayamayacaksa, fonunun
yarisindan fazlasim hisselere yatirmamasi konusunda 1srar edebiliriz. 19/2 basindaki seviyelerle
boyle bir giivenin nasil saglanacagini gormekte giicliik ¢ekiyoruz. Bu nedenle %50'den fazla hisse
senedi payina karsiyiz. Ama tiimleyici nedenlerden dolayi, yatirimer piyasa seviyesi hakkinda kendi
kafasinda rahat olmadikca ve piyasa biraz daha yiikselirse buna katilimim %25'te simirlamaktan
memnun olmayacaksa, bu oramin %50 in ¢ok altina indirilmesini 6nermek de aym derecede

gue-

Bu yiizden, okurlarimiza ¢ok basitmis gibi goriinen 50-50 formiiliinii empoze etmeye zorlamyoruz. Bu
kural, tahvillerle hisseler arasindaki paylasimi miimkiin ve uygulanabilir oldugu kadar esit tutmay:
ongoriir. Piyasa seviyesindeki degisiklikler hisselerin payint 6rnegin %55’e ¢ikardiginda,
portfoydeki hisselerin onbirde biri satilip tahvillere aktarilarak tekrar denge saglanir. Bunun tersi
olarak, hisselerin pay1 %45'e diistiiglinde tahvillerin onbirde biriyle yeni hisseler alinmalidir.
1937'den sonraki yillarda Yale Universitesi buna benzer bir plan uygulad: ama onlarin hisse pay:
%35 civarlarmdaydi. Ne var ki 1950 baslarinda, Yale bu bir zamanlar meshur olan formiiliinii terk
ettt ve 1969'da portfoylerinin %61'1 hisse senetlerinden olusuyordu. (O zamanlar, 71 kurulusun
toplamu 7.6 milyar dolar1 bulan emeklilik fonlarinin %60.3'u hisse senetle- rindeydi.) Yale orneg,
bliylik capta piyasa yiikselmesinin bir zamanlar poptiler olan formiil yaklagimina 6ldiiriict etkisini
gosteriyor. Buna ragmen, bu yaklasimin 50-50 yorumunun savunmaci yatirimei i¢in mantikli olduguna
inamyoruz. Bu kuralin uygulanmasi ¢ok basit ve yatirimciy: tartismasiz olarak dogru tarafa
yonlendiriyor. Bu kurali uygulayan yatirimci, piyasa gelismelerine en azindan bazi tepkiler gosterdigi
duygusunu edindiriyor. En 6nemlisi, piyasa giderek daha tehlikeli zirvelere ulastik¢a yatirimcinin,
hisselerin i¢ine daha fazla batmasina i1zin vermiyor.

Buna ek olarak ger¢ek bir muhafazakar yatirimei, yiikselen bir piyasa- da portfoyliniin yarisinin
sagladig getiriden memnun olurken, ciddi bir diisiiste de daha girisimci meslektaglarindan ¢ok daha
1yi bir durumda oldugunu gérmekle teselli bulacaktir.

Onerdigimiz 50-50 paylastirma diizenlenebilecek siiphesiz en basit "her amaca uygun" bir program
olmasina ragmen, elde edilecek sonuglar a¢isindan en iyisi olmayabilir. (Elbette ki 1ster mekanik
ister bagka tiirlii olsun hi¢gbir baska yaklasimin da daha i1y1 sonuglar vereceginden emin olunamaz.)
Simdi hisse senetlerinden ¢ok daha iy1 getiren iy1 tahviller, portfoyiin tahvil kismim yegleyen tezi
daha kuvvetli kiliyor. Yatirimcinin hisse senetlerine ayiracagi oranin %50 veya daha asagi olmasi
secenedi pekala onun tutum ve mizacina bagli olabilir. Sogukkanli bir sekilde sansim de-
gerlendirebiliyorsa, su anda %25'lik diistik bir hisse senedi oramini yegleyecek ve tahvillerle hisseler
aras1 boliisiim oranini tekrar 50-50'ye ¢ikartmak i¢in DJIA getirisinin tahvil getirilerinin mesela ticte
ikisine gelmesini bekleyecektir. Bu beklenti, DJIA i¢in 900 ve birim kar pay1 olarak 36$'dan
baslayarak, ya oncii hisselerde bir degisiklik olmadan vergi oncesi tahvil getirilerinde %7.5'tan
%35.5'a diisuis gerektirecek veya tahvil getirilerinde bir diisiis ve kar paylarinda bir yiikselis olmadan



DJIA'nm 660°a kadar diismesini zorunlu kilacaktir. Her iki unsurun da ortalarda bir yerlerde
degisimleri aynt "alim noktasim" olusturacaktir. Boyle bir program pek karmasik degildir; zor olan
onu uyarlayip vazgegmemektir. Bu yontemin asir1 muhafazakar ¢ikabilecegini de unutmamak gerekir.

Tahvil Payi

Portfoyiin bu kisminda ne tip tahvil alinacagr segenegi iki soru liretir: Vergiye tabi veya vergiden
muaf tahviller mi alinacak? Tahvil kisa m1 yoksa uzun vadeli mi olacak? Vergi konusu bir matematik
hesap unsuru olmali, yatirimcinin bulundugu vergi dilimiyle karsilastirildiginda getirilerin farklarina
gore secim yapilmalidir. Ocak 1972'de, 20 y1l vadelilerdeki segenekler mesela %7.5 getiren "Aa"
rating'li sirket tahvilleriyle %5.3 getiren saglam, vergiden muaf tahviller arasindaydi. ("Belediye
tahvilleri" terimi genellikle, devlet tahvilleri de dahil olmak tizere, her tiirlii vergiden muaf tahvil i¢in
kullamlir.) Gorildigi gibi bu vade i¢in, sirket tahvillerinden belediye tahvillerine gegiste %30'luk
bir gelir kayib1 vardi. Yani, eger yatirime1 %30'dan yiiksek olan en yiiksek vergi diliminde olsaydi
belediye tahvillerini secerek vergi sonrasi bir gelire sahip olacakti. Ancak azami vergi dilimi
%30'dan az olursa bunun tam tersi gerceklesecekti. indirimler mahsup edildikten sonra geliri
10,000$"1 gegen bir bekar %30 oraninda vergi 6demeye baslar. Buna karsilik evli bir ¢ift igin bu
dilim, ikisinin toplam geliri olarak 20,000$'dir. Burada, iyi belediye tahvillerine yatirim yapan
bireysel yatirimcilarin biiytlik bir boliimiiniin 1y1 sirket tahvillerine yatirim yapanlardan daha yiiksek
bir vergi sonrasi getiri elde edecekleri agik¢a goriiniiyor.

Uzun veya kisa vadeli se¢cimi ise ¢ok daha degisik bir soru iiretmektedir: Yatirimei, (1) daha diisiik
bir yillik getiri ve (2) anaparada hissedilir bir kazang olasiliginin kaybi karsiliginda kendisini
tahvillerinin fiyatlarimin diismesine kars1 sigortalamak mu istiyor? Bu soruyu Yatirimci ve Piyasa
Dalgalanmalar1 baslikli 8. Boliim'de ele alacagiz.

Gegmiste bir¢ok yil1 kapsayan bir donem boyunca, bireyler i¢in en mantikli tahvil alimu A.B.D.
tasarruf kagitlariydi. Bunlarin giivencesi tartisilmazdi ve hala da dyledir. Bunlar diger birinci
kalitedeki tahvillerden daha 1yi getir1 sagladilar. Cazibelerini artiran iade secenegi ve diger haklar
mevcuttu. Daha onceki baskilarimizda, "A.B.D. Tasarruf Bonolari: Yatirimeilar i¢in bir Nimet"
baslig altinda ayr1 bir boliimiimiiz vard.

A.B.D. tasarruf bonolarimin, hala her bireysel yatirimciya uyan kendine has 6zellikleri var. Bu
alternatifin miitevaz1 bir tutarda sermayesi -mesela tahvillere yatirilabilecek 10,000 dolari- olan
yatirimei i¢in hala en kolay ve 1yi secenek oldugunu diisiiniiyoruz. Ama daha biiyiik fon sahipleri
diger araglar1 daha cazip bulabilir.

Yatirimcilarin dikkatini hak eden tahvillerin birkag ana tiiriinii siralayalim ve genel tasvirlerini
yaparak emniyet, getiri, piyasa fiyati, gelir vergisi durumu ve diger unsurlarim ele alalim.

1. A.B.D. TASARRUF BONOLARI, E VE H SERILERI. Ilk énce kosullarim &zetleyip daha sonra bu
essiz, cazip ve uygun yatirim araglarinin ¢esitli avantajlarindan bahsedelim. H serisi de diger bonolar
gibi yilda iki kez faiz 6diiyor. Faiz oram ilk y1l i¢in %4.29 daha sonra vade sonuna kadar kalan 9 yil
i¢in sabit ve %5.10 oranminda. E serisi bonolarda faiz 6denmiyor ama itfa degerindeki artis sekliyle
sahibine birikiyor. Bonolar nominal degerinin %75 fiyatina satiliyor ve satistan 5 y1l 10 ay sonra



vade sonunda %100 odiiyor. Eger vade sonuna kadar tutulursa getirisi, yilda iki kez bilesik olarak
hesaplandiginda, %5'e geliyor. Daha Once satilirsa, getiri ilk yi1lin asgari %4.01'inden gelecek 45/6
yil i¢in ortalama %35.20'ye ¢ikiyor.

Bono faizleri federal gelir vergisine tabidir ama eyalet gelir vergisinden muaftir. Ne var ki, E serisi
bonolarin federal gelir vergisi, bono sahibinin tercihine gore faiz biriktikge (daha yiiksek itfa degeri
vasitastyla) yillik olarak veya bono satildiginda 6denir.

E serisi bonolara sahip olanlar alistan hemen sonra mevcut geri alim bedeli iizerinden nakde
donebilirler. H serisi bonolarin sahipleri de benzer haklara sahiptir ve nominal degerden (maliyet)
geri satig yapabilirler. E serisi bonolar, bir takim vergi avantajlar1 yaratacak sekilde H serisiyle
degistirilebilirler. Kaybolan, tahrif olan ve ¢galman bonolar da bir iicret talep edilmeden yenilenir.
Yillik alintilara baz kisitlamalar getirilmistir ama aile fertlerinin miisterek sahipligine taninan liberal
kosullar ¢ogu yatirimcimin istedigi miktar alabilmesini saglar. Yorum: (1) Hem anapara hem de faizde
boyle mutlak bir giivencesi olan, (2) istendigi her hangi bir zamanda tam "iade" yapilabilen ve (3) en
az on y1l %5 getiriyi garanti eden baska hi¢gbir yatirim araci bulunmaz. Daha eskiden ¢ikarilan E
serisi bonolarin sahiplerinin vade sonunda vadeyi uzatma ve boylece her yil yiikselen yillik getiriler
biriktirme haklar1 da vardi. Bu uzun vadelerde gelir vergisi 6demelerinin ertelenmesi biiyiik
avantajlar getirmisti ki bunlarin elde edilen net vergi sonras1 getir oranim en az tigte bir artirdigini
hesap ediyoruz. Bunun tam tersi olarak, bonolar1 maliyet fiyatinda veya daha iyi bir fiyatta geri satma
hakki, gecmisin bir¢ok bono yatirimcisim zarar ettiren diisiik faiz oranlarinda, alicilara anapara
degerinin azalmasina kars1 tam bir koruma saglanusti. Baska bir ifadeyle, onlara diisiik faizli
kagitlarim bir maliyet 6demeden ¢cok daha yiiksek faizli kagitlarla degistirerek kar etme olanagi
taninmusti.

Bizim bakis agimizdan, tasarruf bonosu sahiplerine tamnan bu 6zel avantajlar mevcut diisiik getirileri
fazlasiyla karsiliyor.

2. DIGER BIRLESIK DEVLETLER BONOLARI. Cesitli vade ve faiz oranlarim iceren bol miktarda
ABD bonosu bulmak miimkiin. Anapara ve faiz 6demesi agisindan hepsi tam giivencededir. Timii
federal gelir vergisine tabi ama eyalet gelir vergisinden muaftir. 1971 sonlarinda, uzun vadeli kagitlar
-10 y1lin lizerinde- ortalama %06.09, orta vadeliler (3- 5 yil aras1) %6.35 ve kisa vadeliler %6.03
getirdi.

1970'de eskiden ¢ikarilan birka¢ kagidi biiyiik iskontolarla almak miimkiindii, Bunlarin bazilar1
nominal degerleriyle gayrimenkul vergilerinin ddenmesi yerine gegiyor. Ornek: 1990 vadeli ve %3.5
kuponlu A.B.D. hazine bonosu bu kategoride. Fiyat1 1970'de 60 iken y1l1 77'de kapatti.

Bir¢ok durumda Amerikan hiikiimetinin baz1 dolayl1 bor¢lanma araclarinin aym vadeli ana hazine
bonolarindan ¢ok daha iyi getiriler sundugunu not etmek de ilging. Su siralarda, "Ulastirma
Bakanligi'mn Tam Glivencesi Altinda Bulunan Sertifikalar" %7.05 veriyor. Bu aynm yil (1986) vadeli
hazine bonosunun oranindan tam %1 daha yiiksek. Bu sertifikalar aslinda Penn Central Transportation
Co."nun kayyimlar1 adina ihra¢ edilmisti ama A.B.D. Bas Savcisimn "Amerikan hiikiimetinin tiim sozii
ve kredisini arkasina alan yiikiimliiliigiiniin olusturdugu garanti altindadir" ifadesi temel alinarak
satilmisti. Gegmiste bunun gibi bir¢ok dolayl1 bor¢lanma A.B.D. hiikiimeti tarafindan tistlenildi ve
hepsi de diizenli bir sekilde 6dendi.

Okur, Ulastirma Bakanlig1 garantisini igeren ve sonugta vergi miikelleflerine daha fazlaya mal olan bu
kadar dolambagli yola neden gerek duyuldugunu merak edebilir. Bu dolayli1 yolun ana nedeni
Kongre'nin hiikiimete uyguladig bor¢lanma kisitlamalaridir. Belli ki hiikiimetin garantisi altinda olan



diger ihraglar borg olarak goriilmemektedir. Belki de bu durumun en énemli etkisi Konut Idaresi
bonolarinin yaratilmasiydi ki bunlar da hiikiimet garantisi altindaydi ve hiikiimet bonolanna esit
statiide olan tek vergiden muaf ihraglardi. Hiikiimet garantisi altinda olan bir diger tiir ihrag¢ da yeni
cikarilan ve Eyliil 1971 fiyatiyla %7.60 getiri saglayan Yeni Toplum Bor¢lanma Sertifikalaridir.

3. EYALET VE BELEDIYE TAHVILLERI. Bunlar Federal gelir vergisinden muaftir. Cogu zaman da
ihrag¢ edildikleri eyaletin gelir vergilerinden muaftirlar ama diger eyaletlerde vergiye tabi olurlar. Ya
eyaletin veya alt birimlerinin direkt ylikiimliiliigii altinda ya da parali yol, koprii, bina kiras1 gibi
gelirlerin faiz 6demelerine dayanan "irat tahvilleridir". Her vergiden muaf tahvil, savunmaci
yatirimcinin alisina gecerli neden teskil edecek kadar giivence altinda degildir. Yatirimcinin se¢imine
Moody's veya Standard&Poor's gibi rating kuruluslar1 yol gosterir. Her iki kurum tarafindan da
kullanilan en yiiksek {i¢ rating olan Aaa (AAA), Aa (AA) veya A, yeterli derecede giivencenin
isaretidir. Bu tahvillerin getirileri kalite ve vadelerine (kisa vadelilerin getirileri daha az olmak
tizere) gore degisir. 1971 sonlarinda, Standard&Poor's belediye tahvilleri endeksinde temsil edilen
ihraglarin ortalama olarak, kalite rating! AA, vadeleri 20 yil, getirileri ise %5.78 olarak ger¢eklesti.
Ornegin, Vineland N.J. gibi tipik bir ihra¢ AA ra- ting'li idi ve bir yillik vadede yalnizca %3
getirirken, 1995 ve 1996 vadelerine getirisi %5.8'e ¢ikiyordu.1 (

1. Daha yiiksek bir vergiden muaf getiri, yeterli derecede giivence altinda olan bazi Sanayi
Geliri TahvillerTnden elde edilebilir. Bunlar finansal buluslar arasina nispeten yeni katilan ve
girisimci yatinnmciya cazip gelebilecek ihra¢lardandir.)

4. SIRKET TAHVILLERI. Bu tahviller hem Federal hem de eyalet gelir vergilerine tabidir. 1972
baslarinda, Moody’s Aaa sirket tahvilleri endeksinin yayinlanan getiri oramimin aksettirdigi gibi en iyi
kalitede olanlar1 25 yillik vade 1¢in %7.19 getirdiler. Daha diisiik kalitedeki -Baa rating'li- ihraglar
uzun vadeler i¢in %8.23 getiri sagladilar. Her kategoride daha diisiik vadeliler uzun vadelilerden
biraz daha diisiik getiri saglayacaktir.

Yorum: Yukaridaki ozetler, siradan yatirimeimn iy kaliteli tahviller arasinda birka¢ segenegi
bulundugunu gosteriyor. Yiiksek gelir vergisi diliminde olanlar, 1yi kaliteli vergiden muaf ihraglarda
vergiye tabi olanlardan daha 1yi bir net getiri elde edebilirler. Digerleri i¢in, 1972 baslarinin vergiye
tabi getirileri, A.B.D. tasarruf bonolarinin %5.0°1 ile yiiksek kaliteli sirket tahvillerinin %7.5'1
arasinda olacak gibi goriiniiyor.

Daha Yiiksek Getirili Tahvil Yatirimlar:

Yatirimei tahvillerden, kaliteden odiin verme karsiliginda, daha yiiksek gelir elde edebilir.
Deneyimimiz siradan yatirtmeinin bu yiiksek getirili tahvillerden uzak durmasimin daha akillica
oldugunu soyliiyor. Bir biitiin olarak alindiklarinda, birinci kalite ihraglardan daha iyi1 bir toplam
getiri saglayabilseler de sahiplerini kaygi verici fiyat diislislerinden temerrii- te kadar her
olumsuzluga yol agan, beklenmeyen gelismelerin risklerine maruz birakirlar. (Disiik kalitede
tahvillerde sik sik kelepir firsatlarin olustugu dogrudur ama bunlardan faydalanmak i¢in 6zel
inceleme ve beceri sahibi olmak gerekir.)

Belki de burada, Kongre'nin hiikiimetin direkt tahvil ihraglarina uyguladig kisitlamalarin,
yatirimeilarin hiikiimet garantili borg yiikiimliiliiklerini aliglari i¢in en azindan iki tiir "kelepir firsat"
yarattigini eklemek gerekir. Bunlardan biri vergiden muaf "Yeni Konut" ihraclari digeri ise yeni
yaratilan (vergiye tabi) "Yeni Toplum Borg¢ Sertifikalar1". Temmuz 1971'de Yeni Konut ihraglari
Federal ve eyalet vergilerinden muaf olarak %5.8 getirirken, vergiye tabi Yeni Toplum Bor¢lanma



Sertifikalar1, Eyliil 1971 satis fiyatlariyla, %7.60 kazang sagladi. Her iki ylikiimliiliigiin de arkasinda
Birlesik Devletler hiikiimetinin "tiim s6zii ve kredisi" var ve son derece giivenceli olduklar1 siiphe
gotiirmez. Ve -net bazda- hazine bonolarindan ¢ok daha iyi getiri sunuyorlar.

Tahvil Yerine Mevduat Hesaplari

Bir yatirime, birinci kalite kisa vadeli tahvillerden elde ettigi faiz kadar yiiksek bir oram artik bir
ticari veya tasarruf bankasindaki mevduat hesabindan (veya bir bankamin mevduat sertifikasindan)
elde edebilir. Banka mevduatlarindaki faiz oranlar1 ileride diisebilir ama mevcut kosullarda kisa
vadeli tahvil yatirimlarina uygun bir alternatif olusturuyorlar.

Degistirilebilir Thraclar

Bunlar1 16. boliimde gorecegiz. Tahvillerin fiyat degiskenligine. Yatirimec1 ve Piyasa Dalgalanmalari
baslikli 8. boliimde deginecegiz.

Itfa Kosullart

Daha onceki baskilarda, tahvil finansmaninin bu yoniinii bir hayli ayrintili olarak incelemistik. Ciinkii
yatirimciyl ciddi fakat pek az farkedilen bir adaletsizlige maruz birakiyordu. Tipik bir vakada,
tahviller ihraclarindan ¢ok kisa bir siire sonra ve de ihrag fiyatinin ¢cok miitevazi bir miktar tistiinde -
ornegin %35 ile- itfa edilebiliyorlardi. Bu olay, faiz oranlarimn ¢ok dalgali oldugu bir donemde,
yatirimcinin olumsuz gelismelerin tiim sikintisint ¢ekmek zorunda kalacagi, bunun aksine olumlu
gelismelerin meyvelerinin ancak kiigiik bir boliimiinii toplayabilecegi anlamina geliyordu.

ORNEK: Standart 6rnegimiz, halka 1928 yilinda 101'den satilan American Gas&Electric firmasinin
100 y1llik ve %35 kuponlu tahvilleriydi. Dort yil sonra, neredeyse panik kosullar: altinda bu 1y1 kalite
tahvillerin fiyat1 62.5'e diiserken getirisi %8'e ¢ikt1. 1946'ya geldigimizde, biiyiik bir geri doniis
sonucunda, bu tiir tahviller %3 getiri verecek fiyattan satilip %35 kuponlu ihracglarin 160'tan kote
edilebilecegi zamanda, firma itfa kosullarini lehine kulland1 ve kagidi 106'dan geri aldi.

Bu durum, tahvil sozlesmelerindeki itfa 6zelligi ustaca gizlenmis bir "tura gelirse ben kazanirim, yazi
gelirse sen kaybedersin" vakasiydi. En sonunda, tahvil alan kurumlar bu adaletsiz diizenlemeyi
reddettiler. Son yillarda, ¢cogu yliksek kuponlu, uzun vadeli kagit, geri almalara karsi ihrag¢ tarthinden
gecerli olmak tlizere on veya daha fazla yi1l korunmali oldu. Bu hala fiyat yiikselisini kisitliyor ama
ayni adaletsizlikle degil.

Daha kullanigh bir ifadeyle, uzun vadeli kagitlarda, yatirimeciya getirinin kiigiik bir miktarim kurban
ederek geri cagirmalarim, 6rnedin 20 veya 25 yi1l onleyecek garantiler elde etmeyi 6neriyoruz. Buna
benzer olarak, nominal degerde islem goren ve birkag yil i¢inde itfa edilebilir yliksek kuponlu
tahviller yerine iskontolu bir diisiik kuponlu tahvili almak daha avantajlidir. Ciinkii 1skonto -6rnegin,
%631/2'den 1islem goren, %31/2 kuponlu, %7.85 getirili- bir itfa durumuna karsi tam bir koruma
saglar.

Diiz (Degistirilemez) - Tercihli Hisse Senetleri

Tercihli hisse senetleri hakkinda burada bazi genel gozlemler yapmak gerekir. Gergekten 1yi nitelikte
tercihli hisse senetleri de olabilir ama olusturduklar1 yatirim sekilleri itibariyle, dogal olarak
kotiidiirler. Bir tercihli hisse sahibinin giivencesi, sirketin adi hisselere kar pay1 6deme yetenegi ve
15,- tegine baglidir. Kar payr 6denmiyor veya ddenmesi tehlikeye girmisse, direktorler adi hisselere



kar payr 6demedigi miiddetge tercihli hisse sahibine de 6deme yapmak yiikiimliiliigii olmayacagindan
bu kisinin durumu da tehlikeye girer. Ote yandan, tipik bir tercihli hissenin, sabit kir payr oram
haricinde sirketifTESrlar1 iizerinde hi¢gbir payr olmaz. Bu yiizden, tercihli hisse sahibinde, ne bir
tahvil sahibinin (borg veren) yasal haklar1 ne de adi hissedarin (ortak) kar potansiyeli bulunur.
Tercihli hisselerin bu yasal yetersizlikleri hep ekonomik durgunluk donemlerinde su yiiziine ¢ikar.
Tercihli hisselerin ancak ¢ok kii¢iik bir kismu her kosulda tartismasiz bir yatirim statiistinii koruyacak
kadar saglam ve yerlesiktir. Deneyime gore, ancak gecici bir terslik sonucu fiyatlar1 ge- reksiz
seviyelere diismiis- olan leicilili hisseler alimr'T(Boyle zamanlarda, bunlar saldirgan yatirime1 igin
uygun olabilir ama savunmaci yatirimet i¢in ¢ok siradisidir.)

Baska bir ifadeyle, ya kelepirken alinmali ya da hi¢ alinmamalidir. Daha sonra, baz1 6zel kar
firsatlar1 tasiyan degistirilebilir ve buna benzer oncelikli kagitlardan bahsedecegiz.

Tercihli hisselerin genel pozisyonunda baska bir 6zellik de bahsedil- meyi hak ediyor. Kurumsal
miisteriler i¢in, bireysel alicilardan ¢ok daha 1yi bir vergi statiisii sunuyor. Kurumlar, olagan faiz
gelirlerinin tamamu iizerinden vergi 6derken bu oran kir paylarindan elde edilen gelirin ancak
%15'ine iniyor. 1972'den beri kurumsal vergi oram %48 diizeyinde. Bu oran tahvil faizi olarak elde
edilen 100S'lik gelir i¢in 483 vergi verilirken, tercihli hisselerden elde edilen IOOS'lik kar payindan
odenen vergi miktarimin sadece 7.20$ olmas1 anlamina geliyor. Ote yandan, bireysel yatirimeilar yeni
uygulamaya konan kii¢iik bir muafiyet haricinde, tahvil faizi gelirleri i¢in ne oran ddiiyorlarsa
aynisinm tercihli hisse yatirimlarinda da 6diiyorlar. Bu nedenle, vergiden muaf tahviller gelir vergisi
odeyen yatirimeilar i¢in, tiim yatirim-yapilabilir tercihli hisse senetleri ise kurumlar i¢in avantajlidir.

Menkul Kiymet Yontemleri

Simdiye kadar kapsadigimiz kadariyla, tahvil ve tercihli hisse yontemleri kolay anlasilir ve basit
konulardir. Tahvil sahibi, sabit faiz ve belli bir tarihte anaparasim geri alma hakkina sahiptir.
Tercihli hisse sahibi ise, adi hisselerden 6nce 6denmesi gereken sabit bir kir payindan baska higbir
hakka sahip degildir. Anaparasi hi¢gbir zaman 6denmeyecektir. (Kar pay1 kiimiilatif olabilir veya
olmayabilir. Oy hakkina sahip olabilir veya olmayabilir.)

Yukaridakiler standart kosullan tasvir etmektedir ve siiphesiz ki bu standartlardan sayisiz sapmalar
bulunur. Bunlarin en iy1 tanman tilirleri degistirilebilir tahviller ve buna benzer ihraclar ve gelir
tahvilleridir. Gelir tahvillerinde, sirket kazang saglamadig siirece faiz 6denmesi zorunlu degildir.
(Odenmemis faizler gelecekteki karlardan mahsup edilmek iizere birikebilir ama bunun vadesi
genellikle 3 yilla simrlandinlmusgtir.)

Gelir tahvillerinin kurumlarca kullanim oraninin simdikinden ¢ok daha fazla olmasi gerekir. Boyle
olmamasi belli ki ekonomi tarihinin kii¢iik bir kazasindan dolayi. Gelir tahviller1 ilk olarak biiytik
miktarlarda demiryolu kurumlan ile ihraca basladi ve bu yiizden daha bastan mali zorluklar ve kotii
yatirim durumlari ile anilir oldu. Ama gelir tahvillerinin isleyis seklinin birkag pratik avantaji da
vardir. Ozellikle son yillann bircok (degistirilebilir) tercihli hisse ihraclari ile karsilastmldiklannda
veya onlarla degistirildiklerinde, yatirimci avantaj saglayabilir. Bunlarin arasinda en 6nemlisi,
sirketin vergilendirilecek gelirinden diisiilebilir olmasidir. Bu imkan da bu tiir sermayenin maliyetini
yariya diisiiriir. Cogu zaman yatirimct agisindan herhalde en iyisi (1) sirket kazandiginda kosulsuz
olarak faiz 6demelerini alma hakkina sahip bulunmak ve (2) faizin kazanlip 6denmedigi durumlarda,
iflas muamelelerinden baska korunma sekillerine hak sahibi olmaktir. Gelir tahvillerinin kosullari,
hem bor¢ alan hem de verenin avantajina gore ayarlanabilir. (Tabii ki degistirme ayricaliklar1 da



bunlarin arasinda olabilir.) Boyle olumsuz kosullar1 bulunan tercihli hisselerin herkes tarafindan
kabul gérmesi ve daha kuvvetli olan gelir tahvillerinin red- dolunmasi, yeni kosullarin taze bakis
acilarinmi zorunlu kildigi Wall Street i¢in sasirtici bir tutumdur. Wall Street'te geleneksel kurum ve
aligskanliklar maalesef mevcudiyetini koruyabiliyor. Her yeni iyimser veya kotiimser dalgayla, tarihin

ve zamanin testinden gegmis ilkelerimizi terk etmeye razi oluyoruz ama On yargilarimiza sorgusuz
sualsiz ve inatg1 bir tavirla sariliyoruz.
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Savunmaci Yatirimei ve Hisse Senetleri

Hisse Senetlerinin Yatirim Degeri

[k baskimizda (1949), kitabin bu asamasina geldigimizde, her yatirim portfoyiiniin biiyiik bir
kismimn adi hisselerden olugsmasi gerektigine dair bir tartismanin uzun bir agiklamasini verme
geregini hissetmistik. Hisse senetleri genelde cok spekiilatif ve dolayisiyla da glivencesiz
goriiliiyordu. 1946'nin yiiksek seviyelerinden hatir1 sayilir bir miktarda gerilemislerdi ve bu makul
fiyatlarla yatirimcilar1 cezbedeceklerine tam ters bir etki yaparak menkul kiymetlere olan giivenin
temelini asmdirnmislardi. Bunu takip eden 20 yil i¢inde, yukaridaki durumun tam aksi istikamette
gelisen piyasa hakkinda yorumlar getirmistik. Hisse senetlerindeki biiyiik ylikselis onlar1 bu rekor
seviyelerde daha giivenceli ve karli yatirimlarmus gibi géstermisti. Oysa bu durum beraberinde son
derece yiiksek bir risk de getiriyordu.

1949'da hisse senetlerini savunmamiz iki noktayr gozler 6niine getiriyordu. Birincisi, hisse senetleri,
enflasyonun etkisiyle yatirimcimn dolarlarimin erimesine karsi, aslinda hi¢bir koruma saglamayan
tahvillere kars1 ¢ok daha 1yi bir giivence sagliyordu. Hisse senetlerinin ikinci avantaji, uzun vadede
daha yiiksek ortalama getirilerindeydi. Hem iy1 kaliteli tah- villerinkinden daha iyi olan ortalama kar
pay1 getirileri, hem de dagitilmayan karlarin yatirilmasinin bir sonucu olarak, hisse senetlerinin
piyasa degeri uzun vadede artma egilimi i¢indeydi.

Her ne kadar bu iki avantajin 6nemi ¢ok biiyiik olsa da ve her ne kadar hisseler uzun vadede
tahvillerden hep daha iy1 performans gostermis olsalar da, tlim bu avantajlarin, alicimn hisseleri i¢in
cok yliksek bir bedel 6demesi durumunda kaybolacagl konusunda devamli uyarilarda bulunduk. Ayni
sey agikca 1929'da olmustu ve piyasanm 1929-1932 arasinda kaybettiklerini geri almasi 25 yil
almist1. 1957'den itibaren, hisseler yiiksek fiyatlarina ragmen, bir kez daha o geleneksel tahvil
faizlerinden daha fazla kar pay1 verme avantajlarim yitirdiler. Bu belirgin olumsuz gelismenin
karsisina enflasyon ve ekonomik biiyiime unsurlarinin ¢ikip ¢ikmayacagini gorecegiz.

Okur, DJIA'min 1971 sonlarindaki 900 seviyelerine pek sicak bakmadigimizi herhalde anlanustir.
Ama daha 6nce de verdigimiz nedenlerden dolay1, savunmaci yatirimei portfoyiiniin biiyiik bir
kismim hisse senetlerinden olusturmalidir. Tamamiyle tahvillerden olusan bir portfoy daha riskli
olacagindan bu alternatif, kotliniin 1yisi durumundadir.

Portfoyiin Hisse Senetlerinden Olusan Parcasi I¢in Kurallar

Bir savunmaci yatirimcimn portfoyii i¢in hisse senetlerinin se¢imi nispeten kolay bir istir. Burada
takip edilmesi gereken dort kural 6neriyoruz:

1. Yeterli bir miktarda, ama asir1 degil, ¢esitleme yapilmalidir. Buda en az 10, en fazla 30 ayr1 hisse
senedi anlamina gelebilir.



2. Secilen her bir parca, biiyiik, seckin ve muhafazakarca finanse edil- mis olmalidir. Bu sifatlar her
ne kadar kesin tanimlar olmasa da genel amaclar1 bellidir. Bu nokta hakkindaki gozlemler boliimiin
sonundadir.

3. Her bir sirket, uzun bir zamandir ve devamli bir tarzda kar pay1 dagittmlarim yerine getiriyor
olmalidir. (1971'de Dow Tones Sanayi Endek- si'ne dahil tum msse senetleri buna uydu.) Daha kesin
olmak gerekirse, bu sirketlerin en ge¢ 1950'den itibaren devamli bir tarzda kar payr dagitiyor
olmalarim oneriyoruz.

4. Yatirimcinin bir hisse senedine ddeyecegi fiyata, sirketin belli bir zaman siiresi, 6rnegin yedi yil,
icindeki ortalama karlarina gore bir simrlama getirmesi gerekir. Bu simrin, bu tiir ortalama karlarin
25 kat1 ve son oniki aylik ortalama karlarin da 20 katindan az olmasim oneriyoruz. Ama boyle bir
sinirlama, portfoyden tiim en kuvvetli ve en popiiler hisseleri eleyecektir. Ozellikle, son y1llarda hem
spekiilator hem de kurumsal yatirimeilarin gozdesi olan "bliytime hisseleri" kategorisinin tamamim
yasaklayacaktir. Boyle sert bir kisitlama dnermemizin nedenlerini asagida verecegiz.

Biiyiime Hisseleri ve Savunmaci Yatirimci

"Biiyiime hisseleri" terimi, gegmiste hisse basina diisen karlarini genel piyasa karlarinmin ¢cok daha
tizerinde artiran ve gelecekte de artirmasi beklenen hisseler i¢in kullamlir. (Bazi uzmanlar gergek
bliylime hisselerinin hisse basi diisen karlarim on y1l i¢inde en az iki katma ¢ikarmalar1 gerektigini
soyler. Ornegin, y1lda bilesik olarak %7.1 artirmak gibi.) Bu tiir hisseler, eger fiyatlar1 fahis degilse,
elbette alip tutmak ic¢in caziptir. Ama esas sorun da buradadir. Biiyiime hisseleri, cari karlara nazaran
hep yiiksek fiyatlar da ve gecmis yillarin ortalama karlarimn ¢ok yiiksek katlarinda islem goriirler. Bu
yiizden, portfoyde bu tiir hisselere fazla agirlik vermek ortaya spekiilatif bir unsur ¢ikarir ve bu
alanda basaril1 olmak pek kolay bir 1s degildir.

Onde gelen biiyiime hisselerinden bir tanesi de International Business Machines'dir (IBM). Bu hisse,
onu yillar 6nce alip inatla tutanlara miithis getiriler sagladi. Ama daha 6nce de belirttigimiz gibi,
hisselerin en iyileri, 1961-62 yillar1 arasindaki diisiis sirasinda degerlerinin %50'sini kaybettiler.
1969-70 diisiistinde de bu kayiplar hemen hemen aym orandaydi. Diger baz1 biiylime hisseleri, ters
yondeki gelismelere kars1 daha savunmasiz kaldilar. Baz1 durumlarda, diisiisler yalimzca fiyatlarda
degil karlarda da olustu ve yatirimcilara biiyiik rahatsizliklar verdi. Amacimiza uyan iyi bir ikinci
ornek ise, alt1 y1l iginde hisse basi kar1 40¢'ten 3.91%'a ¢ikarken fiyati da 5$'dan 256$'a yiikselen
Texas Instruments. Burada hisse fiyatimin karlardan bes misli daha hizli arttigina dikkat edin. Bu
popiiler hisselerin tipik bir 6zelligidir. Ama iki y1l sonra, karlar neredeyse %50 diiserken fiyat beste
dort kayip vererek 49%'a indi.

Okur bu 6rneklerden, bir savunmaci yatirimei i¢in biiyiime hisselerini genel olarak neden ¢ok belirsiz
ve riskli bir vasita olarak gérdiigiimiizii anlayacaktir. Elbette ki, dogru seviyelerde alinip biiyiik
yiikselislerden sonra ve olas1 bir diisiisten Once satilabilen bazi bireysel hisseler ile harika getiriler
elde edilebilir. Ama ortalama bir yatirimcinmin bunu yapabilmeyi imit etmesi agacta para bliylimesini
beklemesi kadar gercek disidir. Bu durumun tam tersine, nispeten daha gozden diismiis ve gozden
diismiis olduklar1 i¢in kdrlarimin makul katlarinda alinabilecek bir grup biiyiik sirketin, genel
yatirimei kitlesi i¢in ¢ok fevkalade olmasa da saglam bir se¢im akm oldugunu diisiiniiyoruz. Bu tema
tizerinde, portfoy secimi hakkmdaki boliimiimiizde duracagiz.



Portfoy Degisiklikleri

Bir portfoyiin igerdigi hisseleri donemsel olarak tekrar gozden gecirmek artik standart bir uygulama
haline gelmistir. Bu da yatirim damsmanlarinin verdigi en biiyiik hizmetlerden biridir. Hemen tiim
araci kurumlar da, gelecek komisyonlar1 goz oniinde bulundurarak bu tiir hizmetler i¢in 6zel bir fiyat
talep etmezler. Bazilarimin ise 6zel tarifeleri bulunur.

Savunmaci yatirimcimizin da en azindan yilda bir kez portfoylindeki degisiklikler hakkinda uzmanlara
damsmasim Oneriyoruz. Siradan yatirimcida bu tiir bir uzmanlik olmayacagindan uzman ve saygin bir
kurulusa basvurmalar1 6nemlidir, ¢iinkii kolayca hem yetersiz hem de etik anlayis1 diisiik ellere
diisebilir. Ne olursa olsun, her bu tiir bir damsmada, yatirimcinmin danigsmamna bu boliimde daha 6nce
siraladigimiz dort hisse se¢imi kuralina uymak istedigini belirtmesi 6nemlidir. Zaten portfoy ilk basta
dogru se¢ilmisse defalarca degistirilmesine gerek kalmaz.

Dolar Maliyeti Ortalamasi

New York Stock Exchange (New York Hisse Senedi Borsas1), yatirimeilarin her ay ayni dolar
tutarim yatirarak bir veya daha fazla hisse senedi almasini saglayan "aylik alim planint"
yayginlastirmak i¢in ¢ok gayret sarfetti. Bu dolar maliyeti ortalamas1 olarak bilinen 6zel bir tiir
"formiil yatirtminin" uygulamasidir. 1949 yilindan itibaren egemen olan fiyat yiikselisleri sirasinda bu
yontem son derece basarili olmustur, ¢iinkii yatirimcinin yanlis zamanlarda alim yapmasi
otomatikman engellenmistir.

Lucile Tomlinson, formiillii yatirim planlar1 hakkmdaki kapsamli ¢alismasindal, Dow Jones Sanayi
Endeksi'ni olusturan hisselerle yapilan dolar maliyeti ortalamasinin getirdigi sonuglar1 hesapladi. Bu
calismada, 1lki 1929'da sonuncusu 1952'de sonuglanan ve 23 yili kapsayan 10-y1llik alim donemleri
i¢in testler yapildi. Her test, ya alim doneminin sonunda ya da onu takip eden bes yil i¢inde karli
sonuc¢landi. Bu 23 alim doneminin sonlarindaki ortalama kar, alinan kar paylar: haricinde, %21.5
oldu. Baz1 durumlarda, piyasa degerinin gegici olarak biiytik diisiisler gosterdigini sdylemeye gerek
yok sanirim. Miss Tomlinson bu ¢ok basit yatirim formiilii izerindeki ¢alismasini su ¢arpici ciimleyle
sonuclandiriyor: "Bugiine kadar hi¢ kimse, menkul kiymet fiyatlarina ne olursa olsun, dolar maliyeti
ortalamasi kadar giivenilir bir formiil bulamadi."

Herkesin 20 y1l boyunca her ay hisse senetlerine belli bir miktar para ayirabilme olanag diisiik
oldugu i¢in, dolar maliyeti ortalamas1 yontemine, her ne kadar ilke olarak saglam olsa da, pek
gercekcl olmayacagindan itiraz edilebilir. Bu elestiri son yillarda etkisini kaybetmis gortiniiyor.
Clinki hisse senetleri artik saglam bir tasarruf-yatirim programinin bir pargasi olarak kabul goriiyor.
Sistematik ve belli miktarlarda hisse alimlari. Birlesik Devletler tasarruf bonolar1 veya bir hayat
sigortasi i¢in yapilan benzer devamli 6demelerden daha fazla psikolojik ve mali giicliik getirmez.
Ayrica diger tiir yatirimlara da tamamlayici nitelik tasir. Aylik tutarlar kiigiik olabilir ama sonuglar
20 veya daha fazla y1l sonra ¢arpici ve yatirimei i¢in ¢ok 6nemli miktarlara ulasabilir.

Yatirimeinin Kigisel Durumu



Bu boliimiin basinda, bireysel portfoy sahibinin pozisyonundan kisaca bahsetmistik. Daha sonra
acikladigimiz genel politikalarimiz 1s181nda bu konuya tekrar donelim. Yatirimeinin sectigi menkul
kiymetler, bireyin degisen durumuna gore hangi derecede degismelidir? Birbirinden ¢ok degisik ti¢
durumu temsil eden asagidaki 6rnekleri ele alalim: (1) kendini ve ¢ocuklarini ge¢indirmek i¢in
200,000$ birakilan bir dul; (2) 100,0008$'1 ve her yil artiracagr 10,000$'1 olan meslek hayatinin
ortasindaki basarili bir doktor; ve (3) haftada 200$ kazanan ve yilda 1,000$ biriktirebilen geng bir
adam.

Dulun geliriyle yasanum siirdiirmesi ¢ok gii¢ olacakiir. Ote yandan, yatirimlarinda muhafazakar
davranmasi da gerekiyor. Fonlarim Birlesik Devletler bonolar1 ve birinci kalitede hisse senetleri
arasinda yar1 yariya paylastirmasi bu iki amag arasinda bir uzlasmadir ve savunmaci bir yatirimci
i¢in Onerdigimiz genel recetemize de uyuyor. (Eger yatirimei boyle bir karar i¢in psikolojik olarak
hazirsa ve ¢ok yiiksek seviyelerde alim yapmadigindan emin olabilirse, portfoyiin hisse senedi
bolimii %75’ e kadar ¢ikartilabilir. Ne var ki 1972'de boyle bir durum olmadigim kesin olarak
biliyoruz.)

Bu arada, dulun girisimei bir yatirimer olabilecek nitelikler tagiyabilecegini de goz oniinde
bulundurabiliriz. Boyle bir durumda amag ve yontemleri ¢ok daha degisik olacaktir. Dulun
yapmamas1 gereken tek sey biraz "ilave gelir elde etmek" i¢in spekiilasyon alanina girmektir. Toplam
sonucu olumlu etkileyecegine dair giiven saglayacak gerekli malzemeye sahip olmadan kar ve yliksek
gelir elde etmeye ¢alismak bu durumda tehlikelidir. Onun i¢in, amaglar1 dogrultusunda anaparadan
her y1l 2,000$ ¢ekerek yasamaya ¢alismak bu paranin yarisim zayif temeli olan spekiilatif kagitlara
yatirmaktan ¢ok daha 1y1 olacaktir.

Ote yandan daha zengin olan doktor iizerinde bdyle bir baski ve mecburiyet yoktur. Ancak onun da
seceneklerinin aym olduguna inaniyoruz. Tiim vaktini ve gayretini yatirim yapma isine harciyacak
mudir? Boyle bir diirtii veya yetenege sahip degilse en iyisi savunmaci yatirimci olmak gibi kolay bir
rolii bastan kabullenmelidir. O halde, portfoyliniin yapis1 "tipik" bir dulun portfoylinden degisik
olmamalidir ve hisse senetlerinin oram da yine aynmi sekilde baz kisisel durumlara gore degisecektir.
Yillik biriktire- bildigi miktar da aym sekilde toplam fonlar gibi yatirilmalidir.

Ortalama bir doktorun, girisimci bir yatirimci olma ve olursa da basariya ulasma olasiligl ortalama
bir dula gore daha fazladir. Ne var ki, burada 6nemli bir engel ortaya ¢ikacaktir. Doktorun yatirim
egitimine ve fonlarimin yonetimine ayirabilecegi zaman ¢ok daha kisitlidir. Hatta, doktorlarin menkul
kiymet yatirimu isinde genellikle basarisiz olduklar: bilinmektedir. Bunun nedeni, genellikle kendi
zekalarina olan yiiksek giivenleri ve kuvvetli bir yiiksek gelir elde etme arzularidir. Bunu basarmanin
hatir1 sayilir bir miktarda zaman ve gayret gerektirdiginin farkina varmazlar. Ancak profesyonel
yatirimcilar gerekli zamam bulur ve 1sin istedigi gayreti gosterebilir.

Son olarak, yilda 1,000$ biriktirebilen ve yavas yavas bunu yiikseltebilecegini uman geng adam i¢in
de secenekler aymdir. Ama baska nedenlerden dolayi. Tasarruflarimin bir kismi otomatik olarak E
Serisi bonolara gitmelidir. Geriye kalacak miktar o kadar azdir ki agresif bir yatirimci olmasi i¢in
zor bir egitimden ge¢mesine ve disiplinli bir davrams bigimi gelistirmesine degmez. Bu yiizden,
savunmaci bir yatirimet i¢in getirdigimiz standart programimizi benimsemesi en kolayr ve mantiklisi
olacaktir.

Burada insan tabiatim bir siire 1¢in gozardi edelim. Kisitli fonlar1 olan olan bir siirti zeki ve geng
insan i¢in finans diinyasi ¢ok albenilidir. Tasarruflarin bir yatirimda kullanmaya gelince, hem akilli
hem de girisimci olmak isterler ama bu is onlar i¢in maaslarindan daha onemli degildir. Bu tutum ¢ok



olumludur. Bu geng kapitalist finansal e8itimine ve deneyim kazanmaya baslamasi i¢in gerekli
avantaja sahiptir. Eger agresif bir yatirimci olacaksa, mutlaka bazi yanlislar yapacak ve zararlara
ugrayacaktir. Genglik bu diis kirikliklarina dayanabilir ve onlardan ders alabilir. Menkul kiymet
almalarina yeni baslamus olan bu genglere, piyasadan daha akilli ¢ikmaya ¢alisarak gayret ve
paralarin1 harcamamalarim 6neriyoruz. Menkul kiymet degerlerini inceleyerek, fiyata kars1 deger
kavramlarin test ederken kii¢iik miktarlar1 riske atmalar1 daha i1yi olacaktir.

Bu yiizden daha ilk basta vurguladigimiz ifademize doniiyoruz. Satin alinacak menkul kiymetler ve
amaclanan getiri oranlari, yatirimcinin mali kaynaklarina degil bilgi, deneyim ve tutum gibi finansal
malzemesine baglidir.

"Risk" Kavramu Hakkinda Birka¢ S6z

Geleneksel olarak, iyi kalite tahvillerin iyi kalite tercihli hisselerden ve tercihli hisselerin de adi
hisselerden daha az riskli olduklar1 kabul edilir. Iste bu diisiiniis tarzindan, hisse senetlerinin
"giivenli" olmadiklarina dair bir 6nyargi tiiretilmistir ki bu da Federal Reserve Board'un 1948'de
yayinlanan raporunda belirtilmistir. "Risk" ve "giivenli olmak" kelimelerinin menkul kiymetler
tizerinde iki ayr1 sekilde uygulandigim ve bu yiizden de ortaya bir kavram karmasas1 ¢iktigim
vurgulamak istiyoruz.

Eger tahvili ¢ikartan, faizlerini veya anaparayr 6demezse, o tahvil giivenli olmayacaktir. Buna benzer
olarak, eger tercihli hatta adi bir hisse senedi diizenli kar payr 6demeleri beklentisiyle alimp da bu
odemeler azaltilir veya hi¢ 6denmezse, bu hisse senetleri de giivenli olmaz. Buna ek olarak bir
yatirimin, maliyetinden daha diisiik bir fiyattan geri satilmasi olasiligl varsa, s6z konusu yatirimin
risk i¢cerdigi de dogrudur.

Buna ragmen, risk kavramimn, bir menkul kiymetin fiyatimin olas1 diistisiine (o diisiisiin donemsel ve
gecici bir dogasi olsa ve yatirim sahibi bu diisiis yiliziinden satis yapmayacak bile olsa) uygulanacak
kadar uzatildigini goriiyoruz. Bu kosullar. Birlesik Devletler tasarruf bonolar1 haricinde, her menkul
kiymette mevcuttur. Kii¢iik kagitlarin da biiyiliklerden daha fazla riski vardir. Ama burada s6z konusu
olan gercek anlamuyla bir risk degildir. Aldig evin borcunu 6demekte olan kisi eger o evi kotii bir
zamanda satmak zorunda kalirsa biiylik bir zarara ugrayabilir. Siradan emlak ipoteginin riski veya
giivenli olusu ele alindiginda bu unsur goz 6niinde bulundurulmaz. Buradaki tek kesin kriter diizgiin
odemelerdir. Aym sekilde, her hangi bir isin i¢erdigi risk, o isin zarar edip etmeyecegine baglanir.
Kimse is sahibinin isi satmak zorunda kalip kalmayacagim diistinmez.

8. Boliim'de gergek yatirimcinin salt piyasa fiyat1 diistii diye para kaybetmeyecegine olan inancimizi
anlatacagiz. Bir diislis olasilig1 gercek bir zarar riski almiyor anlamina gelmez. Eger 1yi se¢ilmis bir
grup hisse senedi uzun vadede memnun edici bir getiri vermisse bu yatirimun "giivenli" oldugu
ispatlanmustir. Bu siire i¢inde, bu yatirimuin piyasa degeri dalgalanabilir veya bir siire maliyetin
altinda seyredebilir. Eger bu ger¢ek yatirimu "riskli" yapiyorsa, o zaman ona hem riskli hem de
giivenli denmelidir. Eger risk kavranum sadece, kotii bir satistan veya sirketin belirgin bir sekilde
kotliye gitmesinden veya, belki de daha sik olarak, menkul kiymetin 6zgiil degeriyle
karsilastirildiginda ona 6denen asir1 yiiksek fiyattan dolay1 ortaya ¢ikacak bir deger kaybina
uygularsak bu karmasa onlenebilir.2 (2. Yatirnm kararlan vermek icin kullamlan mevcut
matematiksel yaklasimlarda,''riski" ortalama fiyat degiskenligi veya "volatilite' olarak



tammlamak standart bir uygulama haline gelmistir. Ornegin, Richard A. Brearley'in An
Introduction to Risk and Return (The M.LT. Press, 1969) isimli kitabina bir goz atin. Saglam
yatinm kararlan i¢in, "'risk” kelimesinin bu sekilde kullamlmasinin yararindan ¢ok zaran
oldugunu diisiiniiyoruz, ciinkii piyasa dalgalanmalarna fazla agirhk tamyor.)

Boyle bir kotliye gitme riskini bir¢ok menkul kiymet tagir. Ama bizim tezimize gore, 1y1 secilmis bir
grup hisse senedi bu tiir biiyiik bir miktar riski tasimaz ve bu yiizden de sirf fiyat dalgalanmalari
unsuru yiiziinden "riskli" sayilamaz. Ama, o hisselere 6denen fiyat 6zgiil deger standartlar1 agisindan
cok yliksekse ve sonraki ciddi bir diisiiste ugramlan zararlar birkag yil sonra kapatilacak olsa bile,
boyle bir risk vardir.

"Biiyiik, Seckin ve Muhafazakarca Finanse Edilmis Sirketler" Kategorisi Hakkinda Birkag S6z

Yukaridaki baslikta tirnak icerisine alinan terim bu béliimiin basinda da kullamlnmusti. Savunmaci
yatirimcilar, alimlarim bu tiir hisselerle simrla- malidir. (Tabii, eger bu sirketler uzun yillardir
diizenli bir sekilde kar payr dagitimu yapiyorsa...) Bu tiir sifatlar1 baz alan bir kriter her zaman
belirsiz olacaktir. Biyiikliik, seckinlik veya finansal yapida muhafazakarlik nasil 6l¢iilmeli?
Muhafazakarlik i¢in, biraz keyfi olsa da, herkesin kabul ettigi belirli bir standart onerebiliriz. Bir
sanayi sirketinin finansal yapisi, eger adi hisse senetleri (defter degerinde), tiim banka bor¢lar1 da
dahil olmak iizere, toplam kapitalizasyonun yarisim temsil etmiyorsa muhafazakar sayilmaz.3 Bir
demiryolu veya kamu hizmetleri sirketi i¢in bu oran %30'dur.

"Biiytik" ve "seckin" kelimeleri hatir1 sayilir bir 6l¢ek ve sektorde dncii bir pozisyon fikirlerini tagir.
Bu tiir sirketler "birincil" diye isimlendirilir- ken, tiim diger hisseler de "ikincildir". Buna tek istisna,
biiylime hisselerini, salt biiyiime hisseleri olduklar1 i¢in alan kisilerin bu tiir ayr1 bir kategori
yaratmasidir. Burada bir kesinlik unsuru kazandirmak amaciyla, "biiyiik" sifatint kazanmak icin bir
sirketin 50 milyon $ degerinde varliklara veya 50 milyon $ degerinde satislara sahip olmasini
oneriyoruz. "Seckin" olmak i¢in de o sirketin, kendi sektoriindeki sirketler arasinda en st ¢ceyrek
veya en list licte birlik gruba dahil olmasi gerektigine inamyoruz.

Ne var ki boyle keyfi kriterlerde 1srar etmek pek akilli olmaz. Bu 6nerileri sadece yol gostersin diye
yaptyoruz. Ama yatirimcimn kendisine uyguladigi her hangi bir kural, "biiyiik" ve "seckin"
kelimelerinin makul anlamlar1 agisindan sagduyu ¢ercevesi dahilinde kaldig miiddetce kabul
edilebilir niteliktedir. Bu diisiince tarzinin dogasi itibariyle, kimisinin s a-' vunmaci yatirima uygun
buldugu, kimisinin de uygun gormedigi biiyiik * bir grup sirket olacaktir. Goriis ve hareketlerin bu
kadar degisik olmasinda bir zarar yoktur. Hatta, hisse senedi piyasasi kosullar1 {izerinde olumlu bir
etkisi olur, ¢linkii birincil ve ikincil hisseler arasinda derecelendirici bir ayirima olanak tanir.
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Girisimei Yatirimer I¢in Portfdy Politikasi
Negatif Yaklasim

"Agresif" yatirimcl, savunmaci yatirimeiyla ayni temelden baglamali, fonlarint yiiksek kaliteli
tahvillerle makul fiyatlarda alinnms 1y1 kalitedeki hisse senetleri arasinda paylastirmalidir. Diger tiir
menkul kiymetlere saldirmaya hazirlikli olmalidir ama her seferinde bunu yapmasi icin ¢ok iy1
nedenleri olmasi gerekir. Bu konuyu belli bir siraya gore sunmak bir hayli zor. Ciinkii agresif bir
faaliyet i¢in tek veya ideal bir diizen yoktur ve secenekler ¢ok genis bir alan yayilmistir. Se¢enek,
yalnizca bireyin yetenek ve malzemesine degil ayn1 zamanda ilgi alani ve tercihlerine gore
degisebilir.

Girisimei yatirimel i¢in en yararli genellemeler negatif tiirdedir. Yiiksek kaliteli tercihli hisse
senetlerini kurumsal yatirimcilara birakmasi daha 1yi olur. Yatirimcimiz, daha diistik kaliteli tahviller
ve tercihli hisseleri, kelepir seviyeleiTteTyam yiiksekkuponlu tahviller i¢in nominal deeerin %30
'altinda ve diisiik kuponlu olanlar i¢in de cok daha diisiik seviyelerde alim Imkam: bulursa alim
yapabilir. Aksi takdirde bunlardan uzak durmasi sart. Getirileri yiiksek olsa bile yabanci devletlerin
hazine bonolarimn alimm baskasina biraksin. Degistirilebilir tahviller ve ¢ok cazip goziiken
tercihlilerin de i¢inde bulundugu yeni arzlar ve sadece yakin gecmiste mitkemmel karlilik gostermis
olan adi hisselerden de sakinsin.

Agresif yatirimel, standart tahvil yatirimlarinda, savunmaci meslektagina onerilen diizeni takip ederek
1yi getiri elde edecektir. Se¢cimini, simdilerde %71/4 getiri veren yiiksek kaliteli vergiye tabi
tahvillerle, uzun vadelerde %5.30'a kadar getiri veren 1yi kaliteli vergiden muaf tahviller arasindan
yapacaktir.

Ikinci Kalite Tahviller ve Tercihli Hisseler

1971 sonlarinda, %7 1/4 getiri ve hatta daha fazla getiri veren birinci kalite sirket tahvilleri bulma
olasilig bulunduguna gore, sirf daha fazla getiri veriyorlar diye ikinci kalitedeki tahvillere
yonelmenin bir anlamu yok. Hatta diisiik kredi notu olan sirketlerin halka son iki yildir "diiz
tahvillerini" (6rnegin degistirilemez olanlar) satmalar1 imkansiz hale gelmistir. Bu yiizden de borg
finansmanlar1 tamamen degistirilebilir tahviller vasitasiyla yapilmistir (veya ilisiginde varant
bulunan tahvillerle). Bu degisiklik de onlar1 bagka bir kategoriye yerlestiriyor. Degistirilemeyen
tahvillerin hemen hemen tamamu eski arzlardir ve ¢ok biiyiik iskontolarla islem gormektedirler. Bu
nedenle, bunlardan uygun kosullarda ¢ok biiylik karlar elde edilebilir. Bu kosullar, sirketin kredi
notunun yiikselmesi ile genel faiz oranlarinda bir diisiisiin bir araya gelmesiyle meydana gelir.

Ama ikinci kalite tahviller, bu iskontolar ve biiyiik kar olasiliklarina ragmen bile, daha iyi1 kagitlarla
rekabet i¢cindedirler. 1970 yilinda, "eski tarz" kuponlu (%21/2'den %4'e) baz1 yerlesik tahviller dolar
basina 50¢'ten satiliyordu. Ornekler: 1986 vadeli, %25/8 kuponlu American Telephoned” Telegraph
51; 1995 vadeli, %4 kuponlu Atchison Topeka & Santa Fe RR 51; 1192 vadeli, %37/8 kuponlu



McGraw-Hill 501/2'den satildi.

Bu nedenle yatirimcilar 1971 sonlar1 kosullarinda, yiiksek iskontolarla satilan 1y1 kaliteli tahvillerden
istedikleri her seyi, hem gelir hem de fiyat degerlenmesi olarak elde edebilirler.

Bu kitap boyunca, ge¢misteki herhangi bir belirgin ve uzamis piyasa hareketinin gelecekte de
tekrarlanma olasiligindan bahsediyoruz. Onun i¢in, yiiksek kaliteli tahvil fiyat ve getirileri eski
normal seviyelerine donerse, agresif yatirimcimn tahvil alaninda nasil bir politika izleyecegini
diisiinmek gerekir. Bu nedenle, 1965 baskimizda, yiiksek kaliteli tahvil getirileri %41/2'ye
diistiigiinde bu konu hakkinda yaptigimiz gézlemleri bir kez daha hatirlatiyoruz:

Yiizde 8 veya daha yiiksek getiri saglayacak olanlarinin kolayca bulunabildigi ikinci kalite tahvillere
yatirim yapilmasi hakkinda simdi bir seyler sdylenmesi gerekiyor. Birinci ve ikinci kaliteler
arasindaki ana fark, faiz ddemelerinin kirlar tarafindan kag kez karsilandiginda bulunabilir. Ornek:
1964 basinda, %5 kuponlu teminatsiz Chicago, Milwaukee, St. Paul ve Pacific gelir tahvilleri 68'de
islem goriirken, %7.35 getiriyorlardi. Ama 1963 yilinda, y1l boyunca 6denen faizlerin, gelir
vergilerinden 6nce, sadece 1.5 misli kazamlmusti. Buna karsilik, bizim kuralimiza gore, iy1 korunmus
bir demiryolu tahvili i¢in bu oran 5 misliydi.1

Bircok yatirime1 bu tiir menkul kiymetleri satin alir, ¢linkii "gelire ihtiyaglar1 vardir" ve bu
ihtiyaclarim 1yi kalite kagitlarin zayif getirileri karsilamaz. Deneyim agikca gosteriyor ki, sadece
getiri cazip diye yeterli korunma saglamayan bir tahvil veya tercihli hisse senedi almak pek akillica
degildir. (Buradaki "sadece" kelimesi, kagidin biiyiik bir iskontoyla satilmadigi ve bundan dolayr da
anapara lizerinde ha tin sayil1 bir kér olasilig tammadig anlamina geliyor.) Bu tiir menkul
kiymetlerin tam fiyatlarda, yani 100'in pek altinda olmayan seviyelerde alindig durumlarda,
yatirimcinin ileride ¢ok daha diisiik fiyatlar gorme olasiligr fazladir. Ciinkii isler kotiiye gittiginde
veya piyasa bozuldugunda, bu tiir kagitlar ¢cok diiserler ve sik sik da faiz 6demeleri durdurulur veya
en azinda tehlikeye girer.

Ikinci kalite arzlarin bu 6zelligini gdstermek igin, 1946-47 arasinda bir grup demiryollar1 gelir
tahvillerinin davranisim 6zetleyelim. 1946 yilinda bunlarin hepsi 96 veya daha yiiksekten islem
goriiyorlardi ve en yiiksek olarak ortalama 1021/2’y1 gordiiler. Ne tuhaftir ki, tilkenin demiryollari
1947'de 1946'dan ¢ok daha fazla kar ediyordu. Bu yiizden de isler 1yi gitmesine ragmen fiyat hareketi
tersine donmiistli ve genel piyasadaki satis ortamina u.ymustu. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki,
tahvil piyasasindaki bu daralis hisse senetlerindeki yiikselisten oran olarak daha fazlaydi (Dow Jones
%23 yiikseldi.) Bu tahvilleri 100'den fazla bir maliyetle alanlarin hisse senedi piyasasinda devam
edecek bir yiikselisten faydalanmalar1 elbette beklenemezdi. Tek cazip 6zellik ortalama %4.25 olan
gelir getirileriydi (birinci kalite tahvillerin %2.50'lik getirisinin %1.75 tlizerinde bir yillik getir1
avantaj1). Bu sonug, ikinci kalite tahvilleri yillik getirilerindeki kiictlik bir avantaj i¢in alan
yatirimcilarin ana paranin hatir1 sayilir bir miktarini kaybetme riskini géze aldiklarini ¢ok kisa bir
siirede ve agik-secik bir sekilde gosterdi.

Yukaridaki ornek, bize "isadamu tipi yatirim" denen hatali islemleri hatirlatti. Yiiksek kaliteli
tahvillerin getiremeyecegi seviyelerde getiri saglayan ve ayn1 miktarda da risk tasiyan kagitlarin
alim, isadamlig ile bagdagmaz. Salt %1 veya %2'lik bir ek yillik getiri karsiliginda anaparamn
herkes tarafindan kabul edildigi gibi kaybedilme risjdni iistlenmek pek akillica bir isadamlig
degildir. Eger bir miktar risk iistlenmek istiyorsaniz, isler iy1 giderse anaparada biiyiik bir miktar kar
edeceginizden emin olmamz gerekir. Yani, nominal degerde islem goren %5.5 veya %6 kuponlu bir
tahvil hemen hemen her zaman kotii bir alim olacaktir. 70 seviyelerinde islem goéren ayni kagit daha



malculdiir ve eger sabirli olursaniz o seviyelerde alim yapabilirsiniz.

Ikinci kalite tahviller ve tercihli hisselerin, akill1 bir yatirrmeimn akilda bulundurmasi gereken iki
celiskili 6zelligi vardir. Hemen hepsi kotii piyasalarda cok kotii diiserler. Ote yandan, isler iyi
gittiginde bunlarin biiylik bir kismu toparlar ve sonugta iyi getiriler verebilir. Bu, uzun yillar kar pay1
dagitmanus tercihli hisseler (kiimiilatif olarak) i¢in bile dogru olabilir. 1930'lardaki uzun siiren
ekonomik krizin bir sonucu olarak, 1940 baslarinda bunlardan birkag¢1 hala piyasadaydi. 1945-1947
arasindaki savas sonrasi biiylime doneminde bu biiyiik birikimlerin ¢ogu nakit ya da yeni menkul
kiymetler ile 6dendi. Bazen anaparalarin bile geri verildigi oldu. Sonugta, bu kagitlar1 birkag yi1l 6nce
gozden diismiisken ve diisiik fiyatlardan alanlar biiyiik kazanglar elde etti.2

Higbir zaman geri alinamayacak anapara kayiplarinin, ikinci sinif kagitlarin sagladig yiiksek
getirilerle karsilandig durumlar da ortaya ¢ikabilir. Diger bir ifadeyle, bu kagitlar1 ¢ok diisiik
seviyelerden kapatan yatirimcilar, uzun vadede yatirimlarini sadece birinci sinif kagitlarla
simrlayanlar kadar ve hatta onlardan daha fazla getiri elde etmis olabilirler.3

Ama pratik olmak gerekirse bu sonuca varmak, biiyiik ¢apta bir sapma olacaktir. Sonug ne olursa
olsun, ikinci kalite kagitlar1 tam fiyatlarindan alanlar fiyatlar kotii diistiiklerinde endise duyacak ve
sikint1 ¢gekeceklerdir. Buna ilaveten, ne "ortalama" yapmak i¢in daha fazla kagit alabilirler ne de daha
biiyiik gelirlerinin bir kismini, kalic1 olduklar1 belli olan bu anapara kayiplarim karsilamak veya
"amortize" etmek amaciyla ayirabilirler. Eger uzun deneyimler bu kagitlarin biiyiik bir olasilikla 70
veya yeni bir zayif piyasada daha diistik seviyelerde alinabilecegini gosteriyorsa, bu menkul
kiymetleri 100 gibi bir fiyatin civarindan almaktan kaginmak i¢in sagduyuya sahip olmak yetecektir.

Yabanci Devlet Tahvilleri

Bu iste az deneyimi olanlar bile dahil olmak tlizere tiim yatirimcilar, yabanci devlet tahvillerinin
1914'ten beri kotii bir yatirim tarihi oldugunu bilir. Iki diinya savas1 ve araya giren esi goriilmemis
bir ekonomik krizin varliginda da boyle olmasi beklenirdi. Yine de, her birka¢ yilda bir piyasa
kosullar1, yeni yabanci kagitlarin nominal degerlerinden satilmasina elverisli hale gelir. Bu olgu,
siradan bir yatirimcinin diistince tarz1 hakkinda énemli ipuglar1 ve bilgi verebilir.

Avustralya'ya veya Norveg'e ait olanlar gibi itibarli yabanci tahviller hakkinda endise duymak i¢in
kesin bir nedenimiz yok. Ama, kotii zamanlara gelindiginde bu tahvil sahiplerinin yasal veya diger tiir
dayanaklarinin olmayacagim da biliyoruz. 1953'te, %4*/2 kuponlu Kiiba Cumhuriyeti tahvillerini
117'lere kadar alanlar, faizlerin 6denmeyisini gérdiikten sonra 1963'te 20'lerden satis yaptilar. O
yilin New York Stock Exchange listesinde 36'dan islem goren %51//4 kuponlu Belgika Kongosu,
30'dan islem goren

2. Omegin, 65 fiyath Cities Service ilk tercihli hisseleri, kir payi 6demeden, birlkimler 60%'a cik-

uginda 1937 yilinda 15'den, 1943'de de 27'den islem gdrdii. 1947 yilinda bu hisselerin yagamla-

rt, her bir hisse karplifznda her biri 196.508'dan %3 kuponlu borg senetleriyle sona erdirildi. O

zamanlar iglemn fiyah en fazla 186'yva kadar cikmust.

3. National Bureau of Economic Research yimetimi altinda yapilan aynnth bir istatistikO ince-
leme bu durumu gosteriyor.

%7 kuponlu Yunanistan ve 7'den islem goren ¢esitli Polonya bonolar1 vardi. Okuyuculardan kag
tanesi, %8 kuponlu Cekoslovakya bonolarinin 1922'de 961 /2'de ilk kez arz olunduktan sonra neler
yaptigim biliyor? 1928'de 112'ye ¢iktilar, 1932'de 673/4'e diistiiler, 1936'da 106'ya toparladilar,



1939'da 6'ya ¢oktiiler, 1946'da inamlmaz bir sekilde tekrar 117'ye toparladilar, 1948'de 35'e dustiiler
ve 1970'de 8'e kadar indiler!

Yillar once, bizimki gibi zengin bir tilkenin bu yabanci bonolar: alip diger tilkelere bor¢ vermesinin
ahlaki bir yuikuimliiliik oldugu tartigmasi ortaya atilmusti. Ama zaman, sanki intikam alirmiggasina,
tilkemize basa ¢ikilmasi gii¢ bir 6demeler dengesi sorunu getirdi ki bunun nedeninin bir kismn da
getirilerdeki kiigiik bir avantaj i¢in Amerikan yatirimeilarimn yabanci bonolar almastydi. Yillar boyu
bu tiir yatirimlarin, alicimn bakis agisindan, ¢ekicilikleri albenileri hakkmdaki elestirilerimizi dile
getirdik. Belki simdi de bir bolim yatirimcinin, bu tiir yatirimlar: reddetmis olsalardi hem
kendilerine hem de iilkelerine faydalar1 olacaginm ekleyebiliriz.

Genel Olarak, Yeni Arzlar

Yeni arz olunan kagitlar1 ayr1 bir kategoriye sokmak pek akilli bir 1s gibi gériinmiiyor. Ciinkii bunlar
¢ok genis bir kalite ve cazibe yelpazesinde yer aliyor. Onerilen her hangi bir kurala istisnalar olacag
da kesin. Burada tek yapacagimz 6neri, tiim yatirimcilarin yeni ¢ikan kagitlara ¢ok dikkat etmeleri.
Bu kagitlarin alinmadan 6nce titizlikle ve her zamankinden daha fazla ciddi bir testten gegirilmeleri
gerekir.

Bu katmerli uyarimin iki nedeni var. Bunlardan birincisi, yeni arzlarin pazarlamasinin ¢ok iyi
yapilmasi1 ve dolayisiyla reklamlarin ayartic1 6zelliklerine karst bir dayaniklilik gelistirilmesi
geregidir. Ikincisi, bu kagitlarin ¢ogu "iyi piyasa kosullarinda" arz edilir. Bu alim, satic1 i¢in iyi, alici
i¢in kotli kosulda yapilmus olur.

En yiiksek kaliteli tahvillerden ikinci kalitedekilere ve daha sonra yeni halka agilan sirketlerin
hisselerine dogu indikg¢e, yukaridaki onerileri g6z 6niinde bulundurmanin etkileri gittik¢ce daha da
onemli hale gelir. Eskiden, mevcut tahvillerin ¢agr1 fiyatindan itfa edilerek daha diistik kuponlu yeni
kagitlarla degistirilmesinden olusan miithis bir tutarda kaynak toplannustir. Bunlarin ¢ogunlugu
yiiksek kaliteli tahviller ve tercihli hisseler sinifi altina girer. Alicilarin ¢ogunlugu kurumsal
yatirimcilardi ve ¢ikarlarini koruyacak uzmanlik ve kaynaklara sahiptiler. Bu yilizden, bu arzlarin
fiyatlamalar1 benzer kagitlara uyacak sekilde yapilmisti ve iy1 saticilik yetenekleri sonucu fazla
etkilememisti. Faiz oranlar1 diistiikge, alicilar bu kagitlara ¢ok yiiksek fiyatlar 6demeye basladilar ve
bir¢ok alic1 da bu ylizden anlasilir bir sekilde piyasadan ¢ekildi. Bu da yeni arzlarin sadece ¢ikarana
en elverisli kosullarda yapildigimin bir 6rnegi. Halbuki, 6zellikle yiiksek kaliteli tahvillerde, alicilar
i¢in sonuclar ciddiden de Oteye gidebilir.

1945-46 ve 1960-61 yillan arasindaki donemlerde satilan daha diisiik kalitedeki tahviller ve tercihli
hisseleri inceledigimizde durum biraz degisiyor. Burada saticilik maharetlerinin etkileri biraz daha
belirgin hale geliyor, ¢iinkii bu tiir kagitlarin ¢ogunun hedefi daha az deneyimli olan bireysel
yatirimcilardi. Bu arzlarin 6zelliklerinden biri de ¢ikaran sirketlerin birkag yillik performanslarina
bakildiginda, pek de parlak bir performansa ulasamayislar1 oldu. Eger son donemin karlarinin biiyiik
bir engele takilmadan devam edecegi varsayilsaydi, bunlar yeteri kadar glivenli bulunabilirlerdi. Bu
kagitlar1 ¢ikaran yatirim bankacilar1 da herhalde aym varsayimda bulunmuslardi ki saticilar: buna
hem kendilerini hem de miisterilerini inandirmakta pek gii¢liik cekmemislerdi. Ne var ki, bu yontem
sonunda pahal1 ¢ikacak ve saglam olmayan bir yatirim yaklagimiydi.

Boga piyasasi donemlerinin 6zelliklerinden biri de, ¢ok sayida 6zel sirketin halka agilmasidir. 1945-
46 ve yine 1960 yillarinda durum boyleydi. Bu siire¢ dyle olagan dis1 boyutlara ulagsmustt ki sonunda



1962 Mayis’inda felaketle bitti. O her zamanki "yemin ettim" donemi birkag yil siirdii ve tiim traji-
komedi 1967-1969 yillar1 arasinda adim adim tekrarlandi.

Yeni Halka Arz Olunan Hisseler

1959 baskisinda yayinlanan asagidaki paragraflari, bazi ek yorumlarla tekrarliyoruz:

Hisse senetleriyle finansman bulmak iki sekilde olur. Zaten halka agik sirketlerde, ek hisseler orantili
olarak mevcut hissedarlara arz olunur. Kayit fiyati piyasanin altindadir ve kayit yaptirma "hakkinin"
baslangigta bir para degeri bulunur. Yeni hisselerin satisim hemen her seferinde bir veya daha fazla
yatirim bankas1 yiiklenir ama genel beklenti tiim hisselerin bu kayit haklarinin kullamlmasiyla
alinmasidir. Hali hazirda halka acik olan sirketlerin yeni hisse arzlarinda, dagitici fima- lar pek bir
satis gayreti gdstermek zorunda kalmazlar.

Ikinci tiir, dzel sirketlerin halka acilmasiyla satilan hisselerdir. Bu hisselerin cogunlugu sirketin ana
hissedarlarinin hisseleridir. Bu kisiler kendi yatirimlarim ¢esitlemek i¢in piyasanin olumlu
kosullarindan faydalanmak isterler. (Daha 6nce de belirttigimiz gibi, sirket i¢in taze finansman
genellikle tercihli hisseler vasitasiyla bulunur.) Bu faaliyet, menkul kiymet piyasalarinin dogasi
itibariyle halka bir¢ok diis kiriklig ve zarar getirecek son derece belirli bir diizeni takip eder.
Tehlikelerin kaynag hem bu sekilde finanse edilen sirketlerin 6zellikleri hem de bu finansmana
olanak taniyan piyasa kosullaridir.

Simdiki 6nder sirketlerimizin ¢ogu yiizy1lin basinda halka agildi. Zaman gegtikc¢e halka agilmanus
pek biiylik sirket kalmadi. Boylece,yeni halka acilimlar gittikge daha kii¢iik sirketlerde yogunlasti.
Aym donemde yatirimcilar biiylik sirketleri tercih ederken kiiciiklere karsi da olumsuz bir 6nyargi
gelistirdiler. Digerleri gibi bu 6nyargi da boga piyasalarinda zayiflar. Hisselerin genel olarak
kazandirdiklar1 ¢abuk ve biiyiik karlar, halkin tam da alim i¢giidiisii gelistirirdigi bir donemde elestiri
yetenegini de koreltir. Bu donemlerde, halka agilmamus 6zel sirketlerde de ¢ok olumlu sonuglara
rastlanabilir. Ancak 10 y1l veya daha fazla geri gidildiginde bu sonuglarin pek ¢arpici olmadig
goriiliir.

Bu unsurlar birlestirildiginde asagidaki su sonuglar dogar: Boga piyasasimn ortalarinda bir yerde i1k
halka ac¢ilmalar baslar. Bunlarin genellikle cazip fiyatlar1 olur ve bu ilk hisseleri alanlar genelde iyi
kar ederler. Piyasamn yiikselisi devam ettikge, bu tiir finansman arayiglarimn sayis1 artar; arz olunan
sirketlerin kalitesi gittik¢e diiser ve istenilen ve 6denen fiyatlar asir1 diizeylerdedir. Boga dalgasinin
sonlarina gelindiginin nispeten giivenilir bir isareti de yeni halka arz olunan kiigiik ve ne oldugu
belirsiz sirketlerin arz fiyatlarinin mevcut orta biiylikliikte ve uzun piyasa tarihi olan sirketlerin
fiyatlarindan daha fazla olmasidir.

(Bu hisselerin satisinmin pek azimn 6nde gelen ve saygideger yatirim bankalari tarafindan
yiiklenildigine de dikkat edilmelidir.)

Halkin bu dikkatsizligi ve satan kuramlarin karla satilabilecek her- seyi satmaya istekli oluglarimn tek
bir sonucu olabilir Fiyatlarin ¢okmesi... Birgok durumda, yeni kagitlar halka arz degerlerinin %75
veya daha fazlasim kaybederler. Bu durum, yukarida da bahsedildigi gibi, halkin piyasa diplerinde
1yl zamanlarda kolayca aldiklar1 bu tiir kiigiik hisselerden uzak durmasiyla daha da kétiilesir. Bu
hisselerin ¢cogu, gercek degerlerinin ne kadar listiinde halka arz oldularsa, o kadar altina diiserler.
Akilli yatirimei i¢in ilk gereken sey, boga piyasalari sirasinda yeni halka arzlar1 satan saticilarin



tezgahtarliklarina, yaltaklanmalarina direnme yetenegidir. Her ne kadar en ciddi kalite ve deger
testlerini gececek bir iki hisse bulunacak olsa da bu tiir bir ise kalkismak herhalde pek dogra
olmayacaktir. Saticilar elbette i¢lerinde arz olundugu giinde patlayanlarin da bulundugu bir y1gin
glizel yiikselme 6rnegi vereceklerdir, ama biitiin bunlar spekiilatif havanin bir pargasidir. Bu sekilde
yatirdiginiz her bir dolara karsilik sadece iki dolar kaybederseniz kendinizi sansli sayabilirsiniz. Bu
hisselerin bazilar1 birkag y1l sonra almak i¢in ¢ok cazip seviyelere gelebilir ve onlar1 hi¢ kimsenin
istemedigi bir zamanda gercek degerlerinden ¢ok asagilarda satin alabilirsiniz.

1965 baskisinda konu hakkinda goriislerimizi su sekilde stirdiirdiik:

Hisse senedi piyasasimn 1949'dan bu yana gostermis oldugu davranis bi¢iminin 6zellikleri uzun bir
deneyimi temel alan bir analizden heniiz gegmedi ama yeni halka arzlarin gelisimi aynen eski recete
deki gibi olustu. 1960-62 yillar1 arasindaki kadar diisiik kalitede halka arzlara ve asir1 fiyat
diistislerine, daha onceki donemlerde hi¢ tanik olmamustik.4 Hisse senedi piyasasinin gegmis
facialar1 unutma konusunda olaganiistii giiclii bir egilimi vardir. Oysa, piyasadaki yatirimcilarin
1925'teki Florida gayri-menkul krizi sirasindaki korunmasizligim bile hep akilda tutmasi gerekir.
Mevcut boga piyasasi sona ermeden once boyle bir halka arz ¢ilginliginin tekrar baslamasi gerekir
mi? Kim bilir? Ama, akill1 bir yatirimcimn 1962'de neler oldugunu unutmayacagim ve bu ¢abuk
karlar1 baskalarina birakarak onlarin korkung sonuglara maruz kalislarim seyredeceklerini biliyoruz.

1965 baskisindaki bu satirlar1 "Korkung Bir Ornek" izlemisti: Aetna Maintenance Company
hisselerinin Kasim 1961'de 9$'dan satisa ¢ikisi... Hisseler tipik bir sekilde hizla 15%'a ¢ikti; ertesi yil
23//8%'a diistii; ve 1964'te de 7/8%'a. Sirketin bundan sonraki tarihi olaganiistii nitelikler tagir. Bu
ornek olaganiistii ve irili ufakli tiim sirketler1 iceren Amerikan is hayatinda olusmus degisimleri de
acikliyor. Bu sirketin serlivenini merak eden okur. Ek 4’te aradigim bulabilir.

1967-1970 arasindaki "hep ayni hikaye" yillarinda daha yiirek pargalayici 6rnekler bulmak hi¢ de zor
degil. Amacimizi, Standard&Poor's'un Stock Guide'indaki siralamasimin da basinda bulunan AAA
Enterprises vakasindan bir baskas1 daha iyi ifade edemezdi. Hisseler 1968°de halka 14$'dan arz
olunmustu. Daha sonra hizla 28%'a yiikseldiler ama 1971 basinda 25¢'ten islem goriiyorlardi. (Sirket
timitsiz bir sekilde iflas mahkemesine daha yeni bagvurdugundan bu fiyat bile asir1 sisirilmisti.) 17.
Boliimde daha ayrintili bir sekilde incelemek tizere ayirdigimuiz bu halka arz hikayesinden 6grenecek
cok sey ve alinacak 6nemli uyarilar var.
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Girisimei Yatirimei igin Portfoy Politikasi
Pozitif Taraf

Girisimei yatirimel, dikkatinin ve ¢abalarinin biiylik bir kismmu siradan sonuglardan biraz daha
lyisini yapmaya harcar. Genel yatirim politikamizdan bahsederken, 6zellikle girisimci yatirimeiya
yonelik olarak, tahvil yatirimlar1 hakkinda baz1 6nerilerde bulunmustuk. Girisimei yatirimer asagidaki
tir 6zel firsatlarla ilgilenebilir:

(1) Fiilen Birlesik Devletler hiikiimetinin garantisi altinda olan vergiden muaf Yeni Konut idaresi
tahvilleri.

(2) Yine Birlesik Devletler hiikiimetinin garantisi altinda olan, vergiye tabi, ama yiiksek getirdi Yeni
Toplum tahvilleri.

(3) Belediyeler tarafindan ¢ikarilan ama faizi gii¢lii sirketlerce 6denen vergiden muaf sanayi
tahvilleri.

4. boliimde bu nadir goriilen tahvil tiirlerinden bahsedilmisti.

Yelpazenin 6blir ucunda, gercek birer kelepir firsat teskil edecek diisiik fiyatlarda almabilen daha
diistik kaliteli tahviller olabilir. Ama bunlar tahvillerle adi hisseler arasinda gergek bir ayirimin
bulunmadigi "6zel durumlar" sahasina dahildir.

Hisse Senedi Alimlari

Hisse senetleri alaninda, girisimei yatirimcinin faaliyetleri dort baslik altinda toplanabilir: 1
1. Diisiik piyasalarda alip, yiiksek piyasalarda satmak

2. Dikkatlice se¢ilmis "biiylime hisselerini" almak

3. Cesitli tiirlerdeki kelepir kagitlar almak

4. "Ozel durumlarda" almak

Genel Piyasa Politikas1 - Zamanlama Formiili

Piyasaya diisiikken girip ylikselisin sonlarina dogru ¢ikmayr amaglayan politikanin sundugu olanaklar
ve bu politikanm kisitlamalar1 hakkinda goriislerimizi gelecek boliime sakliyoruz. Gegmis yillarda,
bu akill1 ilke en azindan piyasanin donemsel dalgalanmalarini gosteren grafiklerin ilk in- celenisinde,
hem basit hem de uygulanabilir goriindii. Piyasanin son 20 yildaki hareketinin boyle matematiksel
temellere oturtulmus ilkelerin uygulanmasina izin vermedigini iiziilerek de olsa daha once



vurgulamistik. Olusan bu dalgalanmalardan faydalanmak i¢in 6zel bir "trading" yetenegi ve ustalik
gerekiyordu. Bu, okurlarimiza asilamak istedigimiz yatirim zekasindan ¢ok farkli bir yetenek. Biz
yatirim politikammza bu tiir yeteneklere dayanan faaliyetleri katmamaliy1z.

1972 kosullarinda, tiim yatirimcilara onerecegimiz en spesifik ve otomatik formiil daha 6nce
savunmaci yatirimetya onerdigimiz 50-50 plamidir. Ama, genel piyasa seviyesinin ¢ok tehlikeli veya
cok cazip olduguna kuvvetle inanan yatirimcilar i¢in de asgari %25, azami %75'lik bir marj da
tanimistik. Asag yukar1 20 y1l 6nce, portfoyiin ylizde kagimn hisse senetlerinden olusmasi gerektigini
kesin sekilde hesaplayan formiillerin ayrintilarindan bahsetmek miimkiindii. Bu formiillerin ise
yaradigindan da emin olunabilirdi. 1

Artik zaman degismis gibi goriiniiyor ve 1949 sonrasinda bu tiir yaklagimlarla piyasa formasyonlarina
bakarak yeni alim ve satim alanlar1 belirlemenin bir anlamm kalmadi. Gelecege 1s1k tutmasi ic¢in 20 y1l
hi¢ de uzun bir siire degil...

Biiyiime Hisseleri Yaklagim

Her yatirimei, birkag¢ yi1l boyunca ortalamamn iistiinde kar edecek sirketlerin hisse senetlerini almak
ister. Bir biiyiime hissesi, bunu gecmiste becermis ve gelecekte de yapacagi beklenen hissedir.1 2 Bu
durumda, akill1 yatirimcinin biiytime hisselerinin se¢imine konsantre olmas1 mantikli goriiniiyor.
Aslinda, birazdan da gosterecegimiz gibi bu zor bir is.

Gegmiste ortalamalardan daha 1y1 performans gostermis sirketleri belirlemek, istatistikleri
karistirmaktan baska bir sey degildir. Bir yatirimci, boyle 50 veya 100 sirketin bir listesini araci
kurumundan alabilir. O halde neden bunlardan en giizel goziiken 15 veya 20 tanesini se¢ip alarak
garantili bir hisse senedi portfoyii olusturmuyoruz?

Bu basit fikirde iki kuskulu nokta var. Birincisi, gegmiste 1y1 performans gostermis ve gelecekte de
aynisint yapmasi beklenen hisselerin fiyatlari da yiiksek olur. Yatirimci yargisinda hakli olabilir ama
hala bu isten zararl ¢ikabilir, ¢iinkii bu beklenti i¢in fazla fiyat ddemistir. Ikincisi, bu kadar iyi
performans gecmisi olan sirketlerin, gelecege yonelik yiiksek beklentileri karsilayamama olasilig her
zaman i¢in mevceuttur. Olaganiistii hizl1 biiyiimeler genellikle ilelebet devam etmez. Bir sirket miithis
bir performans gosterdiginde, ileride aym performansi gostermesi giiclesir. Belli bir agamada
bliylime egrisi diizlenir ve cogu zaman da asagt doner.

Biiyiime hisseleri alaninda, kisi kendini gegmise doniip bakarak yaptigi boyle birkag se¢cimle
kisitlarsa, biiyiik servetler kazanabilir. Ama biiyiik paralar kaybetme tehlikesi de vardir. Bu durumda
elde edilebilir toplam sonuglar nasil 6l¢iilebilir? Biiyiime hisseleri yaklagiminda uzmanlasan yatirim
fonlarinin elde ettigi sonuglar1 inceleyen bir calismadan, makul saglamliktaki sonuglamalar
edinilebilecegini diisiiniiyoruz. New York Stock Exchange iiyelerinden olan Arthur
Wiesenberger&Company tarafindan yilda bir kez yayinlanan Investment Companies isimli kilavuz,
120 "bliytime hissesinin" birkag yil i¢inde gosterdigi yillik performanslar1 hesapliyor. Bunlarin
arasinda 45 tanesinin kayitlan on y1l veya daha fazlasini kapsiyor. Bu sirketlerin ortalama toplam
kazanglar1 -fon buyiikliigiine gore agirlik verilmeden- 1961-1970 arasindaki on y1l i¢in %108'e ulasii.
Buna karsilik, aym donemde S&P 500 bilesik endeksi %105, DJIA da %83 getirmis.3 1969 ve 1970'1
kapsayan iki yilda, 126 "biiylime fonunun" biiyiik bir cogunlugu, her iki endeksten de daha kotii



performans gostermis. Daha 6nceki incelemelerimizde de benzer sonuglar bulmustuk. Bu 6rnek
biliylime hisselerinden olusan ¢esitlemeli bir yatirim portfoyiiniin, genel olarak tiim hisse
senetlerinden ¢ok daha iy1 bir sonug verecegine dair hi¢bir belirtinin olmadigim agik bir sekilde
kamtliyor.

Vasat diizeydeki bir akill1 yatirimcinin, biiylime hisseleri alarak, asir1 bir gayret sonrasinda bile,
birkag yil i¢inde bu alanda uzmanlasan yatirim kurumlarmdan daha iyi sonuglar elde edecegini
diistinmek i¢in hi¢cbir neden yok. Bu kuramlarin kaynaklar1 arasinda elbette ki sizinkinden daha 1yi
beyinler ve arastirma olanaklar1 var. Sonug olarak, girisimci yatirimeiya, biiylime hisselerine fazla
konsantre olmamalarim 6neriyoruz. Bunun nedeni, boyle 6zelligi olan kagitlarin zaten pahali
olduklar1 ve bunun da mevcut fiyat’kazang oranlarina yansidigidir. Bunlarin F/K's1 20'nin iistiindedir.
(Savunmaci yatirimet i¢in 6nerdigimiz kriter, son yedi yilin ortala-

Tablo T-1. "Buyime Fonlannm®™ Orialams Sonuclan, 1981 - 19704

10 5 ¥il 10 ¥ hLE
1970 1965 - 1570 1961 - 1570 Edtr Pyt Getiriad
17 Boynk bipaeme fosn Fo- F5 %+232 %+ 211 %21
106 daba buglk Byiime oo - & gnabu %- 177 %+ HL3 %+ 121 % L&
3B daha kigiik buyikme for - B gralng Fo- &F %+ 2 %o+ 1087 %14
sminde "biyiime” kelimesi obar: 15 fon %142 R ET] %o 97 % 17
Standardl S Pooc's Bilegik Endeksi R+315 . E4+14] %o+ iMT % 34
v [omes Samagn Bodelest ®_BT %+ 24 %+ B30 %37

Y jsttstider Witsenberger Anonclal Soovics wrdfdans saflansigh

masi olarak 25 idi. Yani piyasa fiyat1 ortalama hisse basi karlarinin 25 katindan fazla olan kagitlar
alinmamali.)

Bir kategori olarak biiyiime hisseleri hakkindaki en ¢arpici nokta, fiyatlarimn biiyiik dalgalanmalara
maruz kaldig gercegidir. Bu, General Electric ve International Business Machines gibi biiyiik ve
yerlesik koklii sirketler i¢in bile gecerlidir. Dalgalanmalar, daha yeni ve kiiciik sirketlerde ¢cok daha
fazla olur. Bu sirketler, 1949 sonras1 hisse senedi piyasasinin ana 6zelliginin, en parlak basarilar
elde etmis sirketlerin hisselerine son derece spekiilatif bir unsurun katildigina iliskin tezimizi
destekliyor. Bu sirketlerin kredi notlar1 yiiksek ve dolayisiyla aldiklar1 borglarin faizleri diistik. Bu
tiir sirketlerin yatirim kalitesi zaman i¢inde pek degismiyor ama risk 6zellikleri hisse senedi
piyasasinda neler olduguna bagli. Halkin boyle sirketler hakkindaki coskusu ne kadar artarsa ve
kazanclardaki asil biiyiimeye nazaran hisse senetlerinin fiyatlari ne kadar hizl1 yiikselirse, bunlar o
kadar da riskli hale geliyor.

Ama okur, as1l biiylik servetlerin, daha sirket ilk yillarmdayken gelecegine giivenip biiyiik bir
ozveriyle hisselerini alip yastigin altina atarak, tereddiit etmeden fiyatlar 100 kat1 veya daha fazlasina
cikana dek bekleyenler tarafindan yapildiginmin dogru olup olmadigim soracaktir. Bu soruya cevap
"evet" olacaktir. Ama tek bir sirkete yatirim yapmaktan kazamlan biiyiik servetlerin, o sirketle yakin
iligkide olanlar -sirkette calisma veya aile baglari, vs.- tarafindan yapildig da dogrudur. Ancak bu
iliskiye sahip olanlar kaynaklarinin biiytlik bir kismini boyle tek sepete koyar ve tiim inis ¢ikislara ve
yol boyunca olusan yiiksek fiyatlardan satma diirtiisiine kars1 koyabilir. Boyle yakin bir kisisel iliskisi
olmayan yatirimci, hep dogru yapip yapmadigim, fonlarinin ¢ok biiyiik bir kismimn boyle tek bir



araca yatirmanin akilci olup olmadigini sorgulayip duracaktir. Istedigi kadar gegici olsun, her bir
diislis yeni bir sorgulama getirecek, i¢ ve dis baskilar biiyiik bir olasilikla onu, 1yi bir yer olarak
gorecegi fakat aslinda nihai hazineden daha ¢ok uzakta olan bir yerlerde satisa zorlayacaktir.4

"Girisimei Yatirimer" I¢in Onerilen Ug Alan

Uzun vadede ortalamadan daha iy1 bir sonug elde etmek, iki meziyeti olan bir se¢im veya faaliyet
politikas1 gerektirir: (1) Isin temelinin saglam olduguna dair tarafsiz ve akla yatkin testlerden
gecmeli; ve (2) cogu yatirimel veya spekiilatoriin kullandigr politikadan degisik olmalidir. Deneyim
ve incelemelerimize dayanarak, bu kriterlere uyan {i¢ yatirim yaklagimini 6neriyoruz. Bunlar
birbirlerinden ¢ok farklilar ve deneyecekler icin farkli tiirlerde bilgi ve tutum gerektiriyorlar.

Gozden Diismiis Biiyiik Sirket

Piyasanin, ¢ok iyi biiyiime gostermis, halen géstermekte olan veya baska bir nedenle y1ldiz1 parlanus
hisseleri, gerektiginden fazla degerlendirme aliskanligina sahip oldugunu varsaydigimizda, gegici
olarak hosnutsuzluk yaratan gelismelerden dolay1 gbzden diismiis hisseleri de en azindan goreceli
olarak haddinden fazla diisiirecegini beklemek mantikl1 olacaktir. Bu hisse senedi piyasasimn temel
kanunlarindan bir tanesidir ve hem muhafazakar hem de girisimci bir yatirim yaklagim gerektirir.
Buradaki en 6nemli kosul, girisimci yatirimcinin, gecici olarak gézden diismiis biiyiik sirketlere
konsantre olmasidir. Kiictik sirketler de ¢esitli nedenlerle haddinden fazla deger kaybetmis olabilir
ve ¢ogu kez daha sonra karlarim ve hisse fiyatlarim artirabilirler. Ne var ki, kii¢likler de isin sonunda
karliliklarint kaybederler ve karlar artsa bile piyasa onlar1 gormezden gelip ihmal edebilir. Bu da
onlar1 riskli yapar. Biiylik sirketlerin digerlerine gore iki avantaj1 vardir. Onlar, zor zamanlar1
atlatacak ve tekrar memnun edici karlilik seviyelerine ¢ikartacak sermaye kaynaklari ve beyin
giiclerine sahiptirler. ikinci olarak, piyasa biiyiik bir olasilikla, goriilecek bir iyilesmeye makul bir
hizla cevap verecektir.

Dow Jones Sanayi Endeksi'ndeki gozden diismiis hisseler {izerinde bir inceleme bu tezin saglamligim
cok giizel bir sekilde gosteriyor. Bunlar arasinda, mevcut veya bir 6nceki yilin hisse basi karlarinin
en az katlarinda islem goren alt1 veya on hisseye yatirim yapildig varsayildi. Bunlara listedeki en
"ucuz" hisseler de denilebilir ve ucuzluklar yatirimeci veya tra- der'larin géziinden diismiis olmalarim
yansitiyor. Yapilan baska bir varsayim da, bunlarin bir ila alt1 y1l arasinda degisen bir tutma
stiresinden sonra satildiklar1 olacak. Bu yatirimlarin sonuglari, daha sonra ya DJIA'nm tamaminin ya
da hisse bas1 karlarimn en ¢ok katlarinda islem goren en popiiler hisse senetleriyle sonuclariyla
karsilastirildi. Elimizdeki ayrintili malzeme, son 53 yilda yapildig varsayilan yillik almalarin
sonuclarim gosteriyor.5 Ilk yillarda, 1917-1933, bu yaklasim karli olmanus. Ama 1933'ten sonra, bu
yontem hayli basarili sonuclar vermis. Drexel&Company'nin (simdi Drexel Firestone) yaptig ve
1937'den 1969'a kadarki bir yillik tutma donemlerini kapsayan 34 testte, ucuz hisseler, kapsanan 33



yilin 25'inde

Tablo 7-2 incelenen Kagitlarin Yilik Ortalama Kazang
ve Kayiplan, 1937-1969

10 Diigiik F/K 10 Yiiksek FIK 30 DJIA

Dianem QOranl: Hisse COranli Hisse Hissesi
1937-1942 -22 - 10.0 -6.3
1943-1947 17.3 8.3 14.9
1948-1952 16.4 4.6 29
1953-1957 209 10.0 13.7
1958-1962 10.2 -3.3 3.6
1963-1969 (8 y1l) 8.0 4.6 4.0

DJIA'dan agikca daha iy1 performans gostermisler. Sadece {i¢ y1lda DJIA daha 1yiymis ve alt1 y1lda
da durum esitmis. Tablo 7-2, diisiik F/K oranl1 hisselerin, yiiksek F/K oranl1 hisselerin ve 30 DJLA
hissesinin birbirini takip eden beser yillik donemlerdeki ortalama sonuglarim karsilastirarak, bu acik
performns farkim gosteriyor.

Drexel'in hesaplari, 1936 yilinda diisiik F/K oranl1 hisselere yatirilan ve her y1l aym ilkeye uyacak
sekilde degistirilen 10,000$'1n 1962'ye gelindiginde 66,900%'a biiylimiis olacagim gosteriyor. Bu
tutar, ayni islem yiiksek F/K oranl1 kisma uygulansaydi 25,3008, tiim 30 DJIA hissesine uygulansaydi
44,0009 olacakti.

Yukarida da goriildiigii gibi, "gozden diismiis biiytik sirketler" kavramu da ve grup bazmda
uygulanmasi da gayet basit. Ancak bireysel sirketler ele alindiginda, 6zel bir unsur da hesaba
katilmali. Degisken karliliklar1 dolayisiyla kurulusundan bu yana spekiilatif olan sirketler, 1yi
zamanlarinda nispeten diisiik F/K oranli ve yiiksek fiyatli, kotii zamanlarinda da

Tablo 7-3 Chrysler'in Hisse Fiyatlan ve karlan, 1952-1970

En Diigiik veya F{K Oram

Yl Hisse Bagi kir En Yitiksek Fiyat

1952 9.04% Y 98 10.8
1954 2.13% D 56 26.2
1955 11.49% Y 1011/2 8.8
1956 2.20% D 52 (1957'de) 229
1957 13.75% Y 82 6.7
1958 3.88% zar. D 448 .
1968 24,92% Y 294 11.8
1970 zarar D 65b "

2 1962'min en diistigi 371/2 idi.
B Hisse béliinmesine giire ayarlanms.

yiiksek F/K oranli ve diisiik fiyatli olurlar. Bu iligki, Chrysler Corp. hisselerinin dalgalanmalarini
kapsayan Tablo 7-3'de goriiniiyor. Bu durumlarda, piyasa, bu kadar yiiksek karlara eslik eden diisiik
fiyatlara ve tam tersi olarak da boyle kotii karlara eslik eden yiiksek fiyatlara kuskuyla bakar.



(Unutmayin ki, ise aritmetik olarak bakarsak, ¢ok diisiik kar1 olan bir sirketin F/K oram elbette
yiiksek olacaktir.)

Ne tesadiif ki, Chrysler, DJIA'nm 6nder sirketleri arasinda son derece iyi performans gosterdi ve bu
yiizden de diisiik F&K oranlilarin hesaplamalarim pek etkilemedi. Fiyatin gegmisteki ortalama
karlara nazaran diisiik olmasim isteyerek veya buna benzer bir kosul getirerek, boyle kural dis1
hisselerin diisiik F/K oranlilarin listesine girmesini engellemek kolay olacaktir.

Bu diizeltmeyi yazarken, DJIA-diisiik-F/K-oranlilar yonteminin sonuclarim, 1968 yil1 sonunda alinip
30 Haziran 1971'de tekrar degerlendirildigi varsayilan bir grup iizerinde denedik. Bu kez, sonuglar
diis kiriklig1 yaratti. Diisiik oranlilar ¢ok zarar ederken, yliksek oranlilar kar etmisti. Tim bu
deneylerin sonuglarini bu tek istisnanin bozacagin zannetmiyoruz ama, ters sonuglarin en son
zamanda gelmis olmasi1 bu sonuglara biraz agirlik tammanmz gerektiriyor. Agresif yatirimei, belki de
bu "diisiik F/K orani" fikriyle ise baslamal1 ve portfoyiinii olustururken diger nitelik ve niceliksel
kosullan aramalidir.

Kelepir Kagitlarin Alim

Kelepir bir kagidi, yapilan analizin ortaya ¢ikardig sonuglara gore, ger¢ek degerinin ¢ok altinda
islem gordiigiinii diisiindiiglimiiz bir hisse olarak tanimliyoruz. Bunlar nominal degerin ¢ok jal tinda
satilan tahvil ve tercihli hisseler oldugu gibi adi1 hisseler de olabilir. Miimkiin oldugu kadar kesin
olmak gerekirse, bir hissenin veya tahvilin kelepir sayilmasi i¢in, islem gordiigii fiyattan efTaz~%>50
fazla degen olmas1 kosulunu 6nerelim. Boyle bir farki ortaya ¢ikaracak ne gibi nedenler olusmalidir?
Kelepirler nasil olusur ve yatirime1 onlardan nasil kar eder?

Kelepir bir hisseyi belirlemek icin iki test yapilabilir. Birincisi, bir deger bigme yontemidir. Bu da
bliylik capta, gelecek karlarin tahmin edilmesine ve bu karlarin o hisse senedine uygun bir ¢carpanla
carpilmasina dayamyor. Eger ortaya ¢ikan deger piyasa fiyatimn yeteri kadar iizerindeyse -ve
yatirrma da uygulanan bu teknige giiveniyorsa- hisseye kelepir diyebilir. Ikinci test ise, isin bir 6zel
sektor sahibi i¢in olan degerinin arastirilmasidir. Bu deger de biiylik ¢capta beklenilen gelecek
karlarla belirlenir ki bu durumda sonuglar birinci testle aym olabilir. Ama ikinci testte, varliklarin
ozellikle net cari varliklar ve isletme sermayesi gibi realize edilebilir degerine daha fazla dikkat
edilir

Piyasanin geneli en diisiik seviyelere geldiginde, bu standartlarla 6l¢iilen hisselerin ¢ogunlugu kelepir
hale gelir. (Bunun tipik bir 6rnegi. General Motors. 1941 islem fiyatt 30$'m altindaydi ve bu 1971
hisselerinde sadece 5$’a tekabiil ediyordu. GM o zamanlar hisse basina 4$ kar ediyor ve 3.50$ kar
payt dagitiyordu.) Cari karlar ve kisa vade goriiniis zayif olabilir ama gelecekteki ortalama kosullarin
sagduyulu bir degerlemesi, mevcut fiyatlarin iizerinde bir degeri gosterir. Bu da diismiis piyasalarda
biraz cesur olmamn dogrulugunu, sadece deneyimle degil aym zamanda deger
analizinin"mantikirfeEniklerinin uygulanmasiyla da kanitliyor,

~ Pazar yerinde tekrar tekrar kelepir kosullar olusturan o aym piyasa kaprisleri, hemen her piyasa
seviyesinde de bireysel kelepir firsatlar1 yaratir. Piyasa, kostebek tepeciklerini dag, kiigiik
dalgalanmalar1 da biiyiik ¢okiisler haline getirmekte ustadir. Kiigiiciik bir ilgisizlik ve cosku azlig,
fiyat diistislerini sagmalik derecesine kadar gotiirebilir. Yani, elimizde bu asir1 diisiislerin ana
nedenleri gibi goriinen iki unsur var: (1) diis kiriklig1 yaratan mevcut sonuglar ve (2) uzamis bir ihmal



veya gozden diisme.

Ne var ki, tek basina alindiginda, bu nedenlerden hi¢birine basarili hisse senedi yatirimi i¢in
glivenilir bir yol gosterici olarak bakilamaz. Mevcut kotii sonuglarin gergekten de gegici
olacaklarindan nasil emin olabiliriz? Dogru, bunlar bir¢ok kez gecici olmuslardir. Celik sektorii
hisseleri, dongiisel 6zelliklerinden dolay1 isim yapmuslardi ve kurnaz alicilar, karlarin diisiik oldugu
zamanlarda diisiik fiyatlardan alim yapar, karlarin patladig iy1 yillarda karla satarlardi. Bunun Tablo
7-3'de (Chrysler Corp.) gorkemli bir 6rnegi var.

Eger bu degisken karlilik gésteren hisselerin standart davranis bigimi olsaydi, o zaman hisse senedi
piyasasinda para yapmak ¢ocuk oyuncagi olurdu. Ne yazik ki, arkasindan otomatik bir toparlanmanin
gelmedigi birgok karlilik ve fiyat diisiisii 6rnegi gosterebiliriz. Bunlardan biri, 1956'ya kadar yiiksek
karlar getiren ve o y1l 858 gibi yiiksek bir fiyattan islem géren Anaconda Wire and Cable. Daha sonra
karlar diizensiz olarak alt1 y1l boyunca diistii ve fiyat 1962'de 231/2 $'a indi. Ertesi y1l da, sirketin
ana sahibi olan Anaconda Corporation tarafindan 33%$'a satin alind.

Bu tiir bir¢ok deneyim, yatirimcimin alim karar1 vermesi i¢in sadece boyle bir diislisle yetinmemesi
gerektigini gésteriyor. En azindan, son on veya daha fazla yi1lda goriinen makul seviyede bir karlilik
(bu donemde zarar gosteren bir yi1l olmamali) istikran ve buna ek olarak olas1 zor zamanlarin
istesinden gelebilecek bir finansal kuvvet aranabilir. Bu yiizden olabilecek ideal birlesim, ge¢mis
ortalama fiyatinin ve gegmis ortalama fi- yat/kazang ¢arpaminin ¢ok altinda islem goren bir sirkettir.
Bu stiphesiz ki Chrysler gibi diisiik fiyatl1 yillarina yiiksek fiyat’kazang oranlarimn eslik ettigi birgok
karl1 yatirim firsatim devre dis1 birakacaktir. Ama okurumuzun "geriye doniip bakildiginda goriilen
karlar" ile "gercek nakit karlar" arasinda diinyalar kadar fark var olduguna inanmas1 gerekiyor.
Chrysler gibi inisli ¢ikisli bir hissenin girisimci yatirimcimizin tarzina uyacagini zannetmiyoruz.
Uzun bir siire gdzden diigsmiis olma ve ihmalin, fiyatlarin haddinden fazla diismesinin ikinci bir nedeni
olacagindan bahsetmistik. Bu tiiriin giiniimiizdeki bir 6rnedi National Presto Industries. 1968'in boga
piyasasinda 45%'dan islem goriiyordu ki bu fiyat o yilin hisse basina diisen kar1 olan 5.61%'dan sadece
8 kat fazlaydi. Hisse bas1 karlar 1969 ve 1970'de de artmaya devam etti ama fiyat 21 $'a diistii. Bu, o
yilin karlarimin 4 katindan (bir rekor) ve hisse basi net cari aktiflerinden daha azdi. 1972 Mart
ayinda, fiyat 34%$'a ¢ikt1. Bu fiyat son agiklanan karlarin sadece 51/2 kati olurken, artmus hisse basi
net cari aktiflere de esitti.

Bu tiiriin bir baska 6rnegi de Standard Oil of California oldu. 1972 baslarinda, 13 y1l 6nceki
fiyatindan, 56%’dan islem goriiyordu. Karlari, bu donem igerisinde sadece bir kez diislis gosterecek
ve her yil az fakat saglam olarak artacak bir sekilde son derece diizglindii. Defter degeri de piyasa
degerine hemen hemen esitti. 1958-71 aras1 gbzlemledigimiz bu muhafazakarca olumlu tabloyla
birlikte, sirket higbir zaman mevcut hisse basi karlarinin 15 mislinden daha fazla bir ortalama yillik
fiyatta islem gormedi. 1972 basinda fiyat/kazang oram sadece 10 idi.

Hisse fiyatlarinin boyle asir1 diigmelerinin bir {i¢iincii nedeni de piyasanin bu sirketin gercek kar
potansiyelinin farkina varmamasidir. Buradaki klasik 6rnegimiz, 1946-47 arasinda 36$'dan 131/2 $'a
diisen Northern Pacific Ry. 1947'deki ger¢ek karlar1 hisse basina 10$'d1. Hisse fiyatimn diisiik
kalmasinin bas nedeni sadece 1$ kar payr 6demesiydi. Bu ihmalin bir baska bir nedeni de, sirketin
kar potansiyelinin demiryollarina has muhasebe yontemleriyle saklannus olmasiydi.

En kolay saptanacak kelepir hisse tiirii, bir sirketin, onceki tiim yii- kiimliiliikler diistiikten sonra,
hisse basina diisen net isletme sermayesinden daha diisiik bir seviyede islem goren hissesidir 61,
alicimn, sirketin



Tablo 7-4 Degerinden Diisiik islem Géren Hisselerin
Performanslan, 1957-1959

dorss wirket Sayst Hisae Bdgi Toplarm et Card Axtiier Topilsm Fiyarler
Fiyatlar Aralek 195 Aralic 1958
Mewr York £ T4Rd 4154 R38Y
American 5 4054 pLAY S 4928
Midwest 3 1633 575 1413
Tergah Usti 20 4254 2585 4335
Toplam ? 158713 1:;5_.3& 19043

binalar1, makina parki vs. gibi sabit varliklarin1 veya marka haklar1 gibi ticari degerlerini bedava
alacagl anlamina gelir. Degeri isletme sermayesinden az olan bir sirket pek seyrek bulunur ama yine
de boyle firsatlar bazen ¢ikar. Asil sasirtici sey, piyasada bu tiir kelepirlerin defalarca 6niimiize
cikmug olmasidir. Piyasamin hi¢ de diisiik sayilmayacagi 1957 yilinda yapilan bir derleme bu
tiirlerden 150 sirket tespit etmistir. Tablo 7-4'te, Standard& Poor's'un Monthly Stock Guide'mda
cikan bu liste arasmdan 85 tanesinin birer hissesini 31 Aralik 1957 tarihinde alip iki y1l tutarak ne
kazanilabilecegi 6zetleniyor.

Bir tesadiif eseri olarak, her bir grup iki y1l i¢inde toplam net cari aktiflerin degerine ulasti. Bu
donemde portfoyiin tamaminin kazanci %75 1di. Buna karsilik, Standard&Poor's Sanayi Endeksi'ne
dahil 425 sirket %50 getirdi. Daha da fazla dikkat ¢ceken nokta, bu hisselerden 78 tanesi ¢ok 1y1 kar
ederken, yalmzca 7 tanesinin basa-bas geldigi ve higbirinin de 6nemli bir zarar etmedigi oldu.
Cesitleme yapmak kosuluyla bu tiir bir yatirim yaklagimu kullanarak se¢im yapmak 1957'ye kadarki
yillarda karliydi. Bu yontemin, degerinden diisiik islem goren hisseleri tespit edip onlardan
faydalanmada giivenli ve karl1 bir yontem oldugunu kabul etmek gerekir. Ne var ki, 1957'den sonraki
genel piyasa yiikselmesinde, bu tiir firsatlarin sayis1 iyice diistii ve bunlarin ¢ogu diisiik isletme kar1
ve hatta zarar gosteriyorlardi. 1969-70 yillar1 arasindaki piyasa diisiisliinde ortaya yeni bir grup
"1sletme-sermayesi-alt1" islem goren hisseler ¢ikti. Girisimci yatirimei i¢in hisse senedi segme
yontemlerinden bahsedecegimiz 15. Boliimde bunlar1 inceleyecegiz.

[KINCIL SIRKETLERDE KELEPIR KAGIT OLUSUMLARI. Ikincil sirketi, nispeten 6nemli bir
sektdrde Oncii olmayan bir sirket olarak tanimliyoruz. Yani, bu kagitlar kendi alanlarinda kiigiik
sirketler olabilecekleri gibi, dnemsiz veya kiiciik bir alanda da 6ncii sirketler olabilirler. Istisna
olarak da, biiylime hissesi olarak goriilen bir sirketin "ikincil” olamayacagi kuralint da
uygulayacagiz.

1920'lerin biiyiik boga piyasasinda, sektor onciileriyle diger kagitlar arasinda, eger diger sirketler
cok kiigiik degilse, pek bir ayirim yapilmiyordu. Yatirimei kitlesi, orta biiyiikliikteki sirketlerin zor
zamanlar1 daha az s1yrik alarak atlatacaklarina ve gérkemli karlar elde etme sanslarimn daha biiyiik
sirketlerden daha fazla olduguna inanmiyordu. Halbuki, 1931-32 krizi, 6zellikle 6ncii ve biiyiik
sirketler disindakileri vurmustu. Yatirimcilar, bu deneyimin sonucunda sektér onciilerine yonelik
belirgin bir tercih gelistirdiler ve ikincil hisselere kars1 da ¢ogu kez kayitsiz kaldilar. Bu da, ikincil
hisselerin, kazang ve aktifleri ile karsilastirildiklarinda ¢ogu kez diisiik fiyatlarda islem gérmeleri
anlamina geliyordu. Hatta, bazen fiyatlar 6yle ¢ok diisiiyordu ki, o hisseler artik kelepir hale



geliyordu.
Yatirimeilar bu ikincil sirketlerin hisselerine arkalarim dondiiklerinde.

her ne kadar o hisseler ¢ok diisiik fiyatlardan satiliyor olsalar dahi, o sirketlerin kotii birer gelecegi
olduguna dair inang veya korkularini ifade etmis oluyorlardi. Hatta, bu sirketlerin fazla dmiirleri
olmadigina en azindan biling altinda inanan yatirimcilar, onlara bigilen her hangi bir degerin bile ¢ok
fazla oldugunu hesapliyorlardi. Bu olgunun tam tersi de 1929'da birinci simif "blue chip" hisselerde
olugsmustu. O zamanlar, bu sirketler i¢in hi¢bir fiyat fazla degildi ve gelecek i¢in simirsiz vaatlerde
bulunuyorlardi. Her iki goriis de abartidan ibaretti ve ¢ok ciddi yatirim hatalar1 dogurdu. Aslinda,
halka agik, tipik bir orta biiyiikliikteki sirket, 6zel sirketlerin ortalama biiyiikliikleriyle
karsilastinldiginda biiytlik sayilir. Bu tiir sirketlerin dmiirlerinin kisa olmasi i¢in hi¢bir saglam neden
yoktur ve ekonomimizin tipik 6zelligi olan dalgalanmalardan gecerek gayet makul bir sermaye getirisi
saglayabilirler.

Bu kisa degerlendirme, hisse senedi piyasasinin ikincil sirketlere karsi takindig tutumun zaman
zaman gercekei olmadigini ve bu yiizden de normal zamanlarda bile defalarca diisiik degerleme
durumlarina yol actifim gdsteriyor. Oysa ikinci Diinya Savasi donemi ve savas sonrasi biiyiime daha
cok kiiciik sirketlerin isine yaradi. Ciinkii, bu sirketler biiyiikle- rinkinden daha uygun rekabet
kosullarina sahip oldular ve satislar ile kar marjlarim daha fazla artirabildiler. Boylece, 1946'ya
gelindiginde piyasamn tutumu tamamen degismisti. 1938-1946 yillar1 arasinda, Dow Jones Sanayi
Endeksi'nin i¢cerdigi oncii hisselerin fiyatlar1 %40 artarken, Standard&Po- or's'un diisiik fiyatli
hisseler endeksi aym donem i¢inde %280 yiikselmisti. Spekiilatorler ve s6zde yatinmciiar, o dillere
destan hafiza kitliklariyla, onemsiz sirketlerin yeni ve eski hisselerini sismis seviyelerden almaya
hevesliydiler. Boylece, kamuoyu tamamen diger asir1 uca dondii. Eskiden kelepir firsatlarin en ¢cok
ciktigi grup olan ikincil hisseler sinifindan artik ¢cok miktarda asir1 cosku ve asir1 degerlenme
ornekleri ¢ikiyordu. Bu olgu, biraz degisik bir bigimde 1961-1968 yillan arasinda tekrarlandi. Bu
donemde, ikincilden bile daha diisiik 6zellikleri olan yeni sirket arzlar1 ve "elektronik",
"bilgisayarlar", "acentelik" gibi gozde alanlar 6n plana ¢iktr.

Beklenebilecegi gibi, gelmekte olan fiyat diisiisleri de en ¢cok bu sirketleri vurdu. Hatta bazi
durumlarda, bu sirketlerin hisseleri asir1 sismis seviyelerden asir1 diisiik seviyelere bile geriledi.
Eger ¢ogu ikincil hisse, degerinden diisiik fiyatlarda islem goriiyorsa, yatmmci bunlardan kar
edebilecegine nasil inanir? Eger durum hep bdyle devam ederse, yatirimct da hep girdigi fiyatta
kalmis olmaz nu? Burada verilecek cevap biraz karmasik. Kelepir fiyatlardaki ikincil hisselerin
hatir1 sayilir miktarlarda karli ¢ikmalari ¢esitli sekillerde olabilir. Birincisi, kar pay: getirileri
nispeten daha fazladir. Ikincisi, ddenen fiyata nazaran ise tekrar yatirilan kirlari miktar1 bir hayli
bityiiktiir ve bu olay da isin sonunda fiyati etkileyecektir. Iyi se¢ilmis bir portfy i¢in, bes veya yedi
yillik bir tutma déneminde bu avantajlar ¢ok biiyiik toplamlara ulasabilir. Ugiin- ciisii, boga
piyasalarimin en comert oldugu hisseler diistik fiyatli olanlardir ve bu nedenle kelepirler genelde en
azindan makul seviyelere ulasirlar. Dordiinciisii, nispeten hareketsiz piyasalarda bile sonsuz bir fiyat
ayarlamasi slireci devam eder. Bu siire¢ i¢inde, degerinden diisiik seyreden hisseler en azindan hak
ettikleri normal seviyelere gelebilirler. Besincisi, bir¢ok vakada diis kiriklig1 yaratan zayif karlara
yol agan o 6zel durumlar, yeni kosullarin olugmasi, yeni politikalarin edinilmesi veya yonetim
degisiklikleri ile diizeltilebilir.

Son yillarda ortaya ¢ikan yeni bir unsur da kiigiik sirketlerin biiyiikler tarafindan, genellikle yayilma



programlarinin bir parcasi olarak, satin alinmalaridir. Bu gibi durumlarda, 6denen fiyatlar genellikle
son derece comert ve kisa bir siire onceki kelepir seviyelerden ¢ok daha yukarilarda olmustur.

Faiz oranlar1 1970'dekinden ¢cok daha diisiikken, kelepir yatirim sahasi, nominal degerlerinden ¢ok
daha diisiik seviyelere inen iskontolarla, tahvillere ve tercihli hisselere kadar da uzamustir. Simdi, iy1
giivence altindaki kagitlar bile, eger %41/2 veya daha diisiik kuponlu iseler, biiyiik iskontolarla islem
goriiyor. Ornek: 1986 vadeli, %25/8 kuponlu American Telephone&Telegraph 1970'te 51'e kadar
diistii. 1983 vadeli, %41/2 kuponlu Deere&Co. 62'ye indi. Eger faiz oranlar1 bulunduklar1 yerlerden
bir hayli gerileselerdi, bunlar da ¢ok iyi birer kelepir firsat olustururlardi. Daha geleneksel anlamda
kelepir bir tahvil i¢in, simdilerde mali zorluklar i¢erisinde bulunan ve 20 veya 30'larda islem goéren
demiryollar1 kagitlarina tekrar donebiliriz. Bu gibi durumlar uzman olmayan yatirimeilar i¢in degil
dir. Bu alanda, ger¢ek bir deger duyusu olmayanin eli yanabilir. Ama bu alanda da piyasa asiri
diistise egilimlidir. Sonugta, tiim bu grup, dikkatli ve cesur bir analiz i¢in son derece ddiillendirici bir
cagrida bulunur. 1948 yilinda sona eren on y1l i¢inde, yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyen
demiryollar1 tahvillerinin milyar dolarlik grubunda, sayisiz ve gérkemli firsatlar olustu. Daha sonra
boyle firsatlarin sayisi ¢ok azaldi ama 1970'lerde tekrar karsimuza ¢ikacaklarmus gibi goriiniiyor.

Ozel Durumlar veya "Ince Hesaplar"

Bu alan, daha kisa bir siire once isini bilenler i¢in cazip bir getiriyi hem de her genel piyasa
kosulunda garanti edecek bir alandi. Yatirimei kitlesinin yapamayacagi bir is de degildi. Bu ise
yatkin bir kisi, 1sin yolunu yordamim 6grenip uzun bir akademik ¢alisma veya ¢iraklik donemine
gerek kalmadan gayet etkili bir sekilde uygulayamaya koyabilirdi. Bu yaklagimin saglamligina inanan
ve ¢ogunlugu bu "6zel durumlara" adanmis olan fonlar1 yoneten zeki ve geng kisilere takilan digerleri
de vardi. Ne var ki son yillarda, daha sonra anlatacagimiz nedenlerden dolap, bu "arbitraj ve ince
hesap" alam daha riskli ve daha az karl1 hale geldi. Belki ilerde bu alanin kosullar1 daha elverisli
olacaktir. Yine de, bir iki 6rnekle bu islemlerin dogasim agiklamakta yarar var.

"Ozel durumlarin” en yaygin tiirleri, biiyiik sirketlerin kiigiikleri satin almasindan dogdu. Uriinlerin
cesitlendirilmesi modasi sirket yonetimleri tarafindan benimsendikc¢e 6zel durumlarin sayisi artmaya
basladi. Yeni bir i alanina girmek i¢in, ise sifirdan baglamak yerine o alanda faaliyet gosteren bir
sirketi satin almak daha mantikli goriiniir. Bu tiir alimlar1, kiigiik sirketin hissedarlarinin biiyiik bir
cogunlugu icin cazip kilmak i¢in de genellikle o sirketin mevcut piyasa degerinden ¢ok daha yiiksek
fiyatlar 6denmesine mecbur kalinir. Bu alam i1zleyenler ve deneyimle beslenmis 1yi bir yargilama
yetenegine sahip olanlar i¢in bu tiir sirket faaliyetleri 1lging kar firsatlar1 yaratmistir.

Daha birkag y1l 6nce, kurnaz yatirimcilar, iflas etmis bulunan demiryollar1 sirketlerinin ¢ikarmus
oldugu ve demiryollar1 tekrar organize edilip toparlandiginda degerlerinin artacag bilinen
tahvillerini alarak biiyiik kzanglar sagladilar. Bu yeniden yapilanma planlar1 yiiriirliige konduktan
sonra, yeni ¢ikacak olan menkul kiymetler i¢in bir pazar olustu. Hemen her seferinde, daha sonra
eskileriyle degistirilecek olan bu kagitlarin fiyatlar1 daha yiiksekti. Planlarin ger¢eklesmemesi veya
beklenmeyen gecikme riskleri vardi, ama genelde bu tiir "arbitraj" faaliyetleri son derece karli oldu.
1935 yasasi geregince kamu hizmetleri sirketlerinin boliinmelerinden dogan benzer firsatlar da vardi.
Bu kuruluslarin hemen hepsi, ana sirketten ayrilip ayr1 ayr1 faaliyet gosteren bir grup haline geldikten
sonra, eskisinden ¢ok daha degerli oldular.

Buradaki temel unsur, hisse senedi piyasasinin, her hangi bir yasal takibata konu olan kagitlar1 asir1
satma egilimidir. Eski bir Wall Street deyisi "Davali bir sirketi asla almayin." der. Yatirimlarinin



cabucak degerlenmesini hedef alan bir spekiilatér i¢in dogru bir 6neridir. Ama genel kitlenin de bu
tutumu benimsemesi ve etkilenen menkul kiymetler lizerinde olusacak bu tiir bir 6nyargi, fiyatlar
haddinden fazla diisiik tutacagindan, elbet kelepir firsatlar yaratacaktir.

Ozel durumlardan faydalanma, alisilagelenden degisik bir mantalite ve malzeme gerektiren teknik bir
yatirim dalidir. Girisimei yatirimcilarimiz arasindan herhalde kiigiik bir ylizde, bu tiir faaliyetlerde
bulunacaktir. Bu kitap 6zel durumlarin karmasik ayrintilarim agiklamak i¢in uygun bir malzeme
degildir.

Yatirim Kurallarimizin Daha Genis Etkileri

Burada gelistirildigi sekilde bir yatirim politikasi en basta yatirimcimn savunmaci (pasif) veya
agresif (girisimcei) bir rolii segmesine baglidir. Agresif yatirimcinin menkul kiymet degerleri
hakkinda, menkul kiymet faaliyetlerini bir ana is kolu olarak gorecek kadar bilgisi olmalidir. Bu
felsefede, pasif ve agresif arasinda bir orta yol i¢in yer yoktur. Bir¢ok, belki de cogu yatirimei
kendisini bu yelpazenin ortasinda gérmek ister ki bu bizim goriisiimiizde hasandan ziyade diis
kiriklig yaratacak bir uzlasmadir.

Bir yatirima olarak, "yarim bir isadamu" olmak isterseniz yarim kar edersiniz. Bu ylizden, menkul
kiymet sahiplerinin gogunlugu savunmaci sinifi se¢gmelidir. Ciinkii yatirim yapmayi bir is kolu
edinecek zamanlari, kararliliklar1 ve zihinsel malzemeleri bulunmaz. Savunmaci bugiinlerde edinilen
miikemmel getirilerden memnun olmal1 ve bu getirileri artirmak i¢in baska yollar1 segme diirtiisiinden
kurtulmalidir.

Girisimei yatirimeinin, egitim ve yargilama yeteneginin yeterli oldugu ve oturmus is standartlariyla
olciildiigiinde yeteri kadar cazip goriinen her hangi bir menkul kiymet faaliyetine atilmas1 dogru bir is
olur. Bu tiir yatirimcilara yaptigimiz 6nerilerde, bu tiir is standartlarim uygulamaya calistik.
Savunmaci yatirimcilara verdigimiz onerilerde ise kilavuzumuz hem psikolojik hem de aritmetik
olarak tli¢ kosulda toplanmisti: Temelde giivenlik, se¢im basitligi ve yeteri kadar hosnut edici bir
getiri potansiyeli... Bu kriterlerin kullamlis1 bize, ¢esitli tiirdeki diger yatirimecilara normal olarak
uygun olabilecek bir takim menkul kiymet simfini, 6nerilen yatirimlar listesinden ¢ikarmaya zorladi.
Bu yasaklamalar birinci boliimde siralanmusti.

Bu yasaklarin neleri disladigina biraz daha ayrintili olarak bakalim. Asagidaki {ic 6nemli menkul
kiymet simifimn "tam fiyatlardan" alinmasina kars1 ¢ikmistik: (1) Yabanci iilke bonolari, (2) tercihli
hisseler ve (3) tabii ki yeni halka arzlar1 da i¢eren ikincil adi hisseler. "Tam fiyat" demekle, tahvil ve
tercihli hisseler i¢cin nominal degere, adi hisseler i¢in de kurumun gercek degerine yakin fiyatlari
anlatmak istiyoruz. Savunmaci yatirimeilarin ¢ogunlugu bu menkul kiymet simiflarindan uzak
durmalidir. Girisimci yatirimceilar ise ancak, bu menkul kiymetlerin ger¢cek degerlemelerinin ticte
ikisinden az olarak tammladigimiz, kelepir fiyatlardan alim yapabilirler.

Tiim yatirimcilar bu konu hakkmdaki goriislerimizi uygulasaydi, ne olurdu? Bu sorunun yabanci
bonolarla 1lgili kismum daha 6nce (6. Boliim) cevaplanmustik. Yatirima uygun tercihli hisseler ise,
sigorta sirketleri gibi sadece sahip olduklar1 tercihli hisselerin 6zel gelir vergisi muafiyetinden
faydalanabilecek olan kurumlar tarafindan alinabilirdi. Politikamizin bu yasaklarinin en sorunlu etkisi
adi hisseler alaninda ortaya ¢ikiyor. Cogunlugu savunmaci simfta olan olasi alicilar alim
yapmasalardi, ¢ok az alici1 kalirdi. Dahasi, eger girisimei yatirimeilar da sadece kelepir seviyelerde
alim yapsalardi, akilsizca alim yapildig durumlar harig, bu kagitlar hep c¢ok diisiik degerlerden islem



goriirlerdi.

Bu durum ciddi ve hatta biraz da etik degilmis gibi goriiniiyor. Ancak son 40 yilda bu alanda neler
olup bittigini hatirladigimz takdirde gercege daha yakin oluruz. ikincil kagitlar, cogu zaman gergek
degerlerinin ¢ok altinda olan bir merkez seviye etrafinda dalgalanirlar. Bu degeri bazen ulasip
gecerler ama bu bir boga piyasasinin son asamalarinda olusur ve o seviyelerde de bu fiyatlari
o0demek pek mantiga sigmaz.

Onun i¢in tek onerdigimiz davranis, girisimci yatirimeimn bu gergekleri goz 6niinde bulundurarak,
kendi alim seviyelerini tespit ederken, bu menkul kiymet sinifi igin norm olan o merkezi fiyat
degerlerinmi dikkate almas1 gerekir.

Ancak burada bir celiski var. Iyi secilmis ortalama bir ikincil sirket, sektoriin dncii sirketleri kadar
iyi ¢ikabilir. Sirketin dogasinda olan bu saglamlik ve kalicilik eksikligi genellikle daha cazip biiyiime
olasiliklariyla kapanir. Sonugta, boyle ikincil kagitlarin tam "kurum degerinde" alinmalarinin
"akils1z" olarak degerlendirilmesini okuyucularin ¢ogunlugu mantiksizlik sayabilir. Burada en
kuvvetli mantik, deneyimdir. Finans tarihi, yatirimcilarin ancak bir 6zel sektor girisimcisinin bigtigi
gercek degerden daha az bir fiyat olan kelepir fiyattan alim yaptiklar: takdirde, ikinci hisselerden
memnun edici bir getiri bekleyebileceklerini agik¢a gostermektedir.

Bu ilke siradan ve sirket disindaki yatirimeiya yoneliktir. Ikincil bir sirketi kontrolii altinda tutan
veya boyle bir gruba dahil olan herhangi bir kimsenin durumu daha giivenlidir. Sirket ne kadar daha
az onemliyse, icerdeki ve disardakilerin durumu ve yatirim politikalar1 arasindaki fark da o kadar
onemli olur. Tek bir hissenin, sirketi kontrol edenlerin grubundaki bir hisseyle genellikle ayni
degerde olmasi, birincil veya oncii sirketlerin temel 6zelliklerinden biridir. Bundan dolay1, hissedar-
yonetim ve igerdeki ve disardaki hissedarlar konusu, ikincil sirketlerde birincillerde olandan ¢ok
daha fazla 6nemli ve tartisma konusu hale gelir.

5. boliimiin sonunda birincil ve ikincil sirketler arasinda kesin ve hizl1 ayirim yapmanin ne kadar zor
oldugu hakkinda yorum yapmistik. Bu ayirimin sinirlarinda bulunan bir hisse her iki tarafin
ozelliklerini de tagiyabilir. Yatirimcinin ikincil hisseyi, birincil simftan ¢ok az bir mesafede oldugu
ve pek uzak olmayan bir gelecekte hak etmeden boyle bir nota layik goriilebilecegi kuranina
dayanarak, belirlenen ger¢ek degerinden az bir iskontoyla almasi pek mantiksiz olmaz.

Bu yiizden birincil ve ikincil hisseler arasindaki ayirim kesin olamaz. Yoksa kiiciik bir kalite farka,
makul bulunan alim fiyatlar1 arasinda biiyiik farklar dogururdu. Bunu sdylerken, daha dnce aksini
savunmamiza ragmen, bu tiir bir orta grubun varlifim kabul etmis oluyoruz. Bu tutarsizligin nedeni,
boylelerinin istisnai durumlar olduklar1 ve riske atilan rakamlarin biiyiik olmadig miiddetce, tek bir
menkul kiymet hakkmdaki bu tiir goriis belirsizliginin pek zarar vermemesidir. Asil 6nemli olan,
yatirimcinin savunmaci ve girisimei yatirim politikasi hakkinda kesin bir ayirim yaparak se¢imini de
ayni kesinlikle sonu¢landirabilmesidir.
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Yatirime1 ve Piyasa Dalgalanmalari

Yatirimeilar fonlarini yiiksek kaliteli ve nispeten kisa vadeli -6rnegin yedi yil veya daha kisa-
tahvillere yatirirlarsa, onemli piyasa fiyati degisikliklerinden etkilenmezler ve bu degisiklikleri de
devamli olarak hesaba katmak zorunda kalmazlar. (Bu durum, maliyet fiyatinda veya daha fazla bir
fiyattan her zaman geri verilebilir olan Birlesik Devletler tasarruf bonolar1 i¢in de gegerlidir.) Daha
uzun vadeli tahvillerle, hisse senedi portfoyleri i¢in fiyat dalgalanmalar1 nispeten daha ciddi
olacaktir.

Yatirimei, olasiliklarin farkinda olmali ve bunlara hem psikolojik hem de finansal olarak hazirlikl
bulunmalidir. Ya hisse senedi portfoyiiniin bir piyasa yilikselmesi esnasinda degerlenmesi nedeniyle
ya da avantajh fiyatlarda alim satim yaparak, piyasa seviyesindeki dalgalanmalardan faydalanabilir.
Bu tepki kaginilmazdir ve genel davrams olciilerine gére de makuldiir. Ama s6z konusu tepki,
yatirimctyl spekiilatif tutum ve faaliyetlere stiriikleme tehlikesini igerir. Bizim size spekiilasyon
yapmamanizi dnermemiz kolaydir ama bu 6neriye kulak verip uygulamak ¢ok zordur. Baslangictaki
gorlistimiizii tekrarlayalim: Eger spekiilasyon yapmak istiyorsanmz, bunu ¢ok dikkatlice yapsaniz da
isin sonunda para kaybedebileceginizi bilin. Ayrica aldiginiz riski kisitladiginizdan emin olun ve
bunu yatirim programinizdan tamamiyle ayr1 tutun.

Bu boliimde 6nce daha 6nemli olan hisse senetleri fiyatlarindaki dalgalanmalardan bahsedip daha
sonra tahvillere gececegiz. 3. boliimde, hisse senedi piyasasinin son yiiz yillik tarthinin bir
arastirmasim sunmustuk. Bu boliimde, gecmis verilerin yatirimeiya neler vaat ettigini gormek i¢in o
malzemeyi zaman zaman kullanacagiz. Bu vaatler, ya birbirini takip eden inis ¢ikislar sirasinda
degistirilmeden tutulan portfoylerin uzun vadede degerlenmesi ya da ayi1 piyasalarinin diplerine dogru
alim yapip boga piyasalarimn tepelerine dogrusitis yapilmasi seklindedir.:

Piyasa Dalgalanmalarimin Yatirim Kararlarina Yol Gostermesi

Yatirim yapilabilecek kalitedeki hisseler bile devamli olarak fiyat dalgalanmalarina maruz kaldiklari
i¢in, akill1 yatirimer bu tiir salmimlardan faydalanabilir. Bunu iki sekilde yapabilir: Zamanlama ve
fiyatlama yoluyla. Za- manlama demekle, hisse senedi piyasasinin hareketini tahmin etme ¢abasindan
bahsediyoruz. Bu terim, gelecek yukar1 gibi goriindiigliinde alim yapip tutmak veva diisiis
beklendiginde alim yapmaktan uzak durmak ya da satis yapmak ¢abasi olarak tammlanabilir.
Fiyatlama demekle de, bir hisseyi degerinin altina diistiigiinde alip degerinin tizerine ¢iktiginda satma
ugrasint anlatmak istiyoruz. Gozii o kadar yilikseklerde olmayan bir fi- yatlama sekli de alim
yaptigimzda o hisseyi asn-1 fazla bir fiyat 6demediginizden emin olmaktir. Senetleri tutma siiresi,
uzun vadeli olan savunmaci yatirimei i¢in yeterli olabilir, ama aslinda fiyat seviyelerine biraz dikkat
edilmesini de gerektirir.1

Akallr yatirimeinin bu her iki fiyatlama yonteminden de memnun edici sonuglar elde eHphilpppginp
inamyoruz. Ayni zamanda, eger dikkatinmi daha ¢ok, piyasa fiyatim tahmin etmek amaciyla



zamanlamada toplarsa, bir spekiilator olup ¢ikacagindan ve sonugta da spekiilator sonuglari elde
edeceginden de eminiz. Bu ayirim ortalama bir yatirimci i¢in biraz anlamsiz gelebilir ve Wall Street
tarafindan pek kabul edilmez. Ya calisma tarzlar1 itibariyle ya da sarsilmaz bir inang olarak, araci
kurumlar ve yatirim hizmetleri sunan kuruluslar,yatirimer ve spekiilatdrlerin, pivasa~yoniinii gosteren
tahminlere ¢ok dikkat etmeleri gerektigi goriisiine korii koriine baglidirlar.

Kisi Wall Street'den ne kadar uzaklasirsa, hisse senedi piyasasi tahmin ve zamanlamalarina da o
denli daha fazla siipheyle bakmaya baslar. Bu tahminlerin sayis1 o kadar fazladir ki, bir yatirimcimn
bunlar1 ciddiye aldig durumlar ¢ok nadirdir. Yine de birgok durumda bu tahminler takip edilir ve
hatta tahminlerin 6ngoriilerine uyulur. Neden? Ciinkii yatirimci, hisse senedi piyasasinin gelecegi
hakkinda en azindan bir goriis sahibi olma zorunlulugu hakkinda ikna edilmistir ve araci kurumlarm
veya yatirim hizmetleri sunan diger kurumlarm tahminlerinin kendisininkinden daha 1yi olacagina
inanmaktadir.

Burada piyasa tahminleri yapmanin 1yi ve kotii yonlerini tartisacak kadar yerimiz yok. Bu alanda ¢ok
kafa yorulmaktadir. Bazi kisilerin iy1 birer hisse senedi piyasasi analisti olarak para kazanabilecegi
de sliphe gotiirmez. Ama halkin, piyasa tahminlerinden para kazanabilecegini diisiinmek
sagmadir.Ciinki, sinyal verildiginde satis yapmak i¢in hiictirmeden kitlenin karsisindaTdm alic1
olacaktir? Eger bir okur olarak siz de zaman i¢inde bir sistemi veya piyasa tahminini takip ederek
zengin olmay1 bekliyorsaniz, daha bir¢ok kisinin aym seyi yapmay1 hedefledigi bir alanda tiim bu
rakiplerden daha iyi bir pertormans gosterebileceginizi timit ediyorsunuz demektir. Ortalama bir
yatirimcinin, kendisinin de bir bireyi oldugu kitleden, halktan daha iyi tahmin yliriitebilecegi
varsayiminin ne deneyim ne de mantik agisindan bir temeli yoktur.

"Zamanlama" felsefesinin herkesin dikkatinden kagan bir yonii de ca- bucak kar etmek isteyen
spekiilator i¢in cok biiviik psikolojik onem tagimasidir. Bir hissenin yukar1 ¢ikmasi i¢in bir yil
beklemek fikri onun i¢in tiksindiricidir. Ama bu tiir bir bekleme siiresinin yatirimei igin itici bir yam
yoktur. Alis zamam geldigine dair giivenilir (mi acaba) bir isaret olusana dek parasini yatirmadan
beklemenin onun i¢in ne faydasi vardir ki? Bunun tek faydasi, bu beklemenin sonucunda en azindan
kar pay1 kayiplarim karsilayacak miktarda daha diisiik bir fiyat yakalayabilmesi olacaktir ki fiyatlarin
da o seviyelere diisiip diismeyecegi bilinmez. Bu da, zamanlamanin fiyatlamayla birlikte ele
alinmadi@1, yani satilan hisseler daha 6nceki satis fiyatinin ¢ok daha asagilarinda geri alinamadig
miiddetce, yatirimei i¢in higbir degeri olmadig anlamina gelir.

Bu alanda Dow kuranminin alim ve satim zamanlamalar1 hakkmdaki gelisimi de hayli ilgingtir. Kisaca
ele alacak olursak, Dow kuranmina gore alima, fiyatlar belli miktarda bir yukar1 kiris yaptiginda, satis
da asag kiris yaptiginda gegilir. Geriye doniik hesaplamalara bakildiginda bu yonte- min 1897'den
1960 baslarina kadar devamli kar ettirdigini goriiyoruz. Ancak sonuglarin fiktif olmasi, yani gercek
alim ve satimlarin uygulama zorluklar1 nedeniyle ayn1 sonuglar1 veremeyecegi stiphesi, yayinlanan bu
"kayitlarin" giivenilirligi hakkinda kuskular yaratiyor.

Bu veriler daha yakindan incelendiginde, Dow kuramimn elde ettigi sonuglarin kalitesinde, kuranun
Wall Street'de ciddiye alinmaya baglamasindan birkag yil sonra yani 1938 yilinda, koklii
degisiklikler oldugunu goriiyoruz. Kuranmin en dikkate deger basarisi, 1929 ¢okiisiinden bir ay dnce
306'da satis sinyali vermesi ve ay1 piyasasi 1933 yilinda 84 seviyesinde durana dek yatirimcilari
hisse senedi piyasasindan uzak tutmasiydi. Ama Dow kuranminmin 1938'den sonra biitiin yaptidi is
yatirimcilari, 1yi seviyelerde piyasadan ¢ikarip daha yiiksek seviyelerden piyasaya sokmak olmustur.
Bundan sonraki 30 y1l igerisinde sadece alip tutma taktigini uygulamak ¢ok daha 1yi bir yatirim



olurdu.2

Bize gore Dow kuramu sonuglarindaki bu degisimler pek de tesadiifi degildir. Burada, is ve finans
diinyasinda tahminlerde bulunmanin ve trading formiilleri uygulamanin dogasinda bulunan baz
ozellikler acik¢a goriinmektedir. Bu formiiller, ya belli bir stire i¢inde iyi sonug verdigi ya da
gecmisin belli bir donemini yansitan istatistiksel verilerin lizerine uyarlan-'* dig1 i¢in bir taraftar
kitlesi ve 6nem kazanmuslardir. Ama bu tiir formiillerin kullanim ne kadar artarsa giivenirlikleri de o
denli diiser. Bunun iki nedeni vardir: Birincisi, zaman i¢inde kosullar degisir ve eski formiiller artik
uygulanamaz olur. ikincisi, hisse senedi piyasasinda bir kuranmun kullanimi yaygilastiginda, kendisi
de piyasa lizerinde bir etken haline gelir ki bu da uzun vadede kar firsatlarim yok eder. (Dow kuramu
gibi bir yontemin popiilaritesi kendi kendisini besler ve herkesin aym anda ayni sinyalin gosterdigi
bir alim veya satima hiicum etmesi, yarardan ¢ok tehlike ar- zedebilir.)

Ucuza-Al-Pahaliya-Sat Yaklasinu

Siradan bir yalirimcemin fiyat yoniinii tahmin ederek fiyat hareketlerinden basariyla
faydalanamayacag hakkinda ikna olmus durumdayiz. Bu hareketlerden, hareket olup bittikten sonra
faydalanma imkam var mi? Yani biiyiik piyasa diislislerinden sonra alim yaparak veya biiyiik
yiikselislerden sonra satarak kar edilebilir mi? 1950'den 6nceki bir¢ok yil1 kapsayan donemlerdeki
piyasa dalgalanmalari bu fikri destekliyor. Aslina bakarsamz, "kurnaz yatirimcimn" klasik tanimu
"herkesin satig yaptig1 ay1 piyasa- smda alim yapan veya herkesin alim yaptig1 boga piyasasinda satis
yapan kisDIH1. 3. Boliimde, 1905-1970 yillar1 arasinda Standard&Poor's bilesik- endeksinin
dalgalanmalarim gosteren Grafik 1 ve Tablo 3-1'deki verileri daha yakindan incelersek, son yillara
kadar bu goriisiin n'eden gecerli kaldigim kolayca goriiriiz.

1897-1949 yillar1 arasinda, bir ay1 piyasasi dip noktasindan boga piyasasi zirvesine ¢ikan ve tekrar
ay1 piyasasi dip noktasina donen on adet tam piyasa dongiisii vardi. Bunlarin alt1 tanesi dort yildan
daha uzun stirmedi. Dort tanesi alti-yedi yil devam etti. 1921-1932 yillar1 arasindaki o iinlii "yeni
donem" ise on bir yil siirdii. En diisiiklerden, en yiikseklere tirmamslarin yiizdeleri %44 11a %500
arasinda degisirken, ¢ogu %50 114 %100 arasindaydi. Bu ¢ikislar1 takip eden diistislerin yiizdeleri
%24 112 %89 arasindaydi ve bunlarin ¢ogunlugu da %40 ila %50 arasinda bir diisiis gosterdi.
(%50’lik bir diisiisin daha once olusan, % 100’1k bir yiikselisin tamamini yedigini unutmayin. )
Hemen hemen her boga piyasasimn bir takim belirgin ortak 6zellikleri vardi: (1) Tarthin en yiiksek
fiyat seviyeleri. (2) yiiksek fivat’kazang oranlan, (3) tahvil getirileriyle karsilastirildiklarinda diistik
kar pay1 getirileri, (4) kredili islemlerin sayisinda artis ve (5) diisiik kalitede halka arzlar. Bu
ozelliklerin 1s181nda akilli bir yatirime1, devamli tekrarlanan bu avi ve boga piyasalarim tespit
edebilir ve av1 piyasalarimn diplerinde alim yapip boga piyasalarinin tepelerinde satisa gegebilir ve
bu islemleri nispeten * kisa vadelerde gercgeklestirebilir. Deger unsurlanna veya yiizde fiyat
oynamalarina ya da her ikisine de dayanan ve genel piyasadaki alim ve satim seviyelerini tespit
etmeye yarayacak cesitli yontemler de mevcuttur.

Ancak sunu da belirtmeliyiz ki, 1949'da baslayan o esi gériilmemis boga piyasasimin éncesinde bile
birbirini takip eden piyasa dongiileri o kadar ¢ok cesitlilik gostermisti ki o arzu edilen ucuza-al-
pahaliya-sat siireci son derece karmasik ve yipratici bir is haline gelmisti. Bunlarin en ¢cok dikkat



cekeni, her hesab1 yanlis ¢ikartan ve 1920'li yillarin sonlarinda gelisen boga piyasasiydi. Bu yiizden
1949'da bile, yatirimcimin finansal politikas1 ve yontemlerini bu ay1 piyasasinin diisiik seviyelerinde
alim yapip boga piyasalarimn yiiksek fiyatlarinda satis yapmaya dayandirmasi ¢ok gii¢ bir isti.
Sonugcta her sey tersine gelisti. Son 20 yildaki piyasa davranisi, daha 6nceki olusumlari izlemedi ve
daha once 1y1 sonu¢ vermis tehlike sinyallerine kulak asmadi. Ucuza alip pahaliya satmaya dayanan
eski piyasa kurallarim kullanmanin pek karli bir yani1 kalmadi. O eski ve diizenli boga ve ay1 piyasasi
formasyonlarinin piyasaya tekrar geri doniip donmeyecegi bilinmez. Ama bu varsayima dayanarak
eski kurallara bel baglamanm pek ger¢ekci olmayacag da kesin. Ne var ki, 6nerdigimiz politikalar,
yatirimcinin istedigi takdirde hisse senedi fiyatlarimin deger standartlar1 ¢ercevesinde daha az veya
cok cazip olmalar1 durumuna bagli olmak kaydiyla, portfoyli olusturacak tahvil ve hisse senedi
oranlarini degistirmesine olanak tamyor.

Formillu Planlar

1949-50 yillarinda baglayan hisse senedi piyasasi yiikselisinin ilk yillarinda, piyasa dongiilerinden
faydalanmay1 amaglayan ¢esitli yontemlere ilgi ¢ok fazlaydi. Bunlara genelde "formiillii yatirim
planlar1" denmekteydi. Bu tiir planlarin ¢ogunun esasi, dolar maliyeti ortalamasinin disinda, piyasa
cok yiikseldiginde bir miktar satig yapilmasina dayantyordu. Hatta bazilar1 biiyiik yiikselislerin
sonunda, tutulan tiim hisselerin satisim 6ngoériiyordu. Bazilari ise her durumda en azindan kiigiik bir
miktarin hala hisselerde bulundurulmasim gerektiriyordu.

Bu yaklagimun ¢ifte cazibesi vardi. Hem mantikli (ve muhafazakar) goziikiiyordu hem de gegmis
verilere uygulandiginda mitkemmel sonuglar veriyordu. Ne yazik ki, popiilaritesinin zirveye vardig
dénem, en kotii sonuclar verecegi zamana rastlamugti. 1950'1i yillarin ortalarinda, "formiil
planlayicilarinm" ¢ogu ya tamamen ya da hemen hemen kendilerini belli bir seviyede hisse senedi
piyasasimn disinda bulacaklardi. Daha 6nce enfes sonuglar elde ettikleri dogrudur, ama daha
sonralar1 piyasa ellerinden akip gitti. Formiilleri ise onlara tekrar alim yapma firsati tantmadi.

1950'lerin baglarinda formiil-yatirimu yaklasimim kucaklayanlarin deneyimiyle, 20 y1l sonra Dow
kuraminin tamamen mekanik bir uygulamasini kullananlarin deneyimi arasinda benzerlikler var. Her
iki durumda da, kullanim yayginlastigi zaman, bu yontemler artik islememeye basladi. Dow Jones
Sanayi Endeksindeki alim satim seviyelerini belirlemek i¢in kendi gelistirdigimiz "merkezi deger
yontemi''nde de tatsiz deneyimler yasadik. Bunlardan alinacak ders, herkesin kolaylikla anlayip
uygulayabilecegi bir hisse senedi piyasasinda "para yontemi" tammu itibariyle ¢cok basit ve kisa
omiirlii olacaktir. Spinoza'nmin nihai yorumu felsefeye oldugu kadar Wall Street’e de uyuyor:
"Miikkemmel olan her sey, nadir oldugu kadar da zordur."

Yatirime1 PortfOyliniin Piyasa Dalgalanmasi

Portfoylinde hisse senedi bulunduran her yatirimei i¢in, bu hisselerin degerinde zaman i¢inde ortaya
cikan dalgalanmalar sasirtict olmamalidir. 1964 yilinda son baskimizi yazmamizdan onceki DJIA
hareketleri, hisse senedi yatirimlarim biiylik, seckin ve muhafazakarca finanse edilmis sirketlerle



kisitlamus olan muhafazakar yatirimcinin hisse senedi portfoyiine neler oldugunu ¢ok 1yi yansitiyor.
Endeks, ortalama seviyeler olan 890'lardan 1966 yilinda 995'e yiikseldi (daha sonra 1968'de tekrar
985'e), 1970 yilinda 631'e diistii ve neredeyse tam bir toparlama yaparak 1971'de 940'a ¢ikt1. Aslina
bakarsamz, endeksin ihtiva ettigi bireysel kagitlarin yaptigi en diisiik ve en yliksek seviyeler, yukarida
belirttigimiz endeks dalgalanmalarindan ¢ok daha ciddi oynamalar1 temsil ediyordu. Diger
cesitlemeli ve muhafazakar hisse senedi portfoylerini inceledigimizde de senaryonun pek degisik
olmadigim goriiyoruz. Genelde, ikinci kalite kagitlarin fiyatlar1 digerlerinden daha vahsice
dalgalamr, ancak bunun uzun vadede 1yi ama kiiciik sirketlerin daha kotii performans gosterecekleri
anlamina gelmemesi gerekir. Ne olursa olsun, yatirimc1 dnceden kendisini gelecek bes yil i¢cinde
yatirimlarimn degerinin en diisiik noktasindan %50 artmas1 ve aym sekilde en yiiksek degerinden de
licte bir veya daha fazla diismesi olasiligina hazirlamalidir.

Ciddi bir yatirimet, hisse senedi piyasasinin gilinliik, hatta aylik oynamalarinin onu zengin veya fakir
kilmayacagini bilir. Ama ya daha uzun vadeli ve genis ¢apli degisikliklerin etkisi ne olacaktir?
Burada ortaya daha 6nemli sorular ve daha karmasik psikolojik sorunlar ortaya ¢ikar. Piyasada
meydana gelebilecek, hatir1 sayilir bir yiikselis hem hosnutluk verecek hem de sagduyulu bir endiseye
yol acacaktir, ama sagduyusuz bir davranmisa da sebebiyet verebilir. Hisselerinizin degeri
yiikselmistir, giizel! Eskisinden daha zenginsiniz, glizel! Ama fiyatlar cok mu yiikseldi? Satmay1
diisiinmeye baslamamz gerekir mi? Ya da fiyat seviyeleri daha diisiikken daha fazla alim
yapmadigimz i¢in kendinizi sugluyor musunuz? Ya da, tiim akla geleceklerin en kétiisiiyle de
karsilasabilirsiniz. Boyle bir durumda, boga piyasasi atmosferine kendinizi kaptirip, yatirimei
kitlesinin (ki siz de onun bir pargasisimz) o asir1 6zgliven ve hirsina katilarak daha biiyiik ve daha
tehlikeli ylikiimliiltikler mi iistleneceksiniz? Bu soruya hayir cevabim kitap yazarken vermek kolay
ama gercek hayatta uygulamaya koymak icin biiyiik irade giicii gerekir.

Iste insan dogasimn bu dzelliklerinden dolay, bir yatirimeimin portfdyiindeki tahvil ve hisse senedi
oranlarim degistirmekte kullanilacak bir tiir mekanik bir yontemin yararina inamyoruz. Bunun belki
de en biiylik faydasi, boyle bir formiiliin yatirimciya yapacak bir seyler saglamasidir. Piyasa
yiikselince bir miktar hisse senedi satarak gelen paray tahvillere yatiracak, diisiince de prosediirii
tersine ¢evirecektir. Bu faaliyetler, o sikisip kalmis enerjisini harcamasi i¢in bir kap1 agacaktir. Eger
dogru tiirden bir yatirimeiysa, faaliyetlerinin, kalabaligin faaliyetlerinin tam tersinde oldugunun
farkina varinca da ilave bir hosnutluk duyacaktir.

Hisse Senedi Piyasas1 Degerlemelerine Karsi Ticari Degerlemeler

Piyasa dalgalanmalarinin yatirimcinin ger¢ek durumu tizerine yaptig etkiyi, yatirimeinin hisse
senedini aldig sirketlerin bir ortagi olmasi acisindan da ele alabiliriz. Aslinda bu pazarlanabilir
hisse senetlerinin sahiplerinin ¢ifte statiisii bulunur ve istediginde herhangi bir tanesinden faydalanma
hakki vardir. Bir tarafta yaiirimei, bir azinlik hissedar1 ve sessiz ortakla aym durumdadir. Bu
durumda, elde edecegi gelir tamamen o sirketin performansina veya sahip oldugu aktiflerin
degerlenmesine baglidir. Yatirime1 bunlar1 genellikle en son bilangoda goriinen net degerdeki payin
Olgerek hesaplar. Diger tarafta, hisse senedi sahibi, elinde iizerinde sirketin ismi yazan bir sertifika
bulundurmaktadir. Bu sertifika (hisse senedi), piyasa agikken saniye saniye oynayan fiyatlardan



istendigi anda birkac dakika igerisinde satilabilir ve bu fiyatin sirketin bilangosuyla genellikle hi¢bir
alakas1 yoktur.

Hisse senedi piyasasinin son yirmi otuz yillik gelisimi, yatirimciy1 daha ¢ok fiyat kotasyonlarina
bagiml1 yapmus ve kendisini hisse senetlerinin sahibi oldugu sirketin bir ortagi olarak gérmesi
olgusunu iyice azaltmistir. Bunun nedeni, hisse senetlerine sahip oldugu basarili sirketlerin hisse
fiyatlarimn, genellikle net aktif degerlerinin (veya defter degeri, veya "bilango degeri") iizerinde prim
gormiis olmalaridir. Yatirimei bu piyasa primlerini 6demekle isi bir bakima sansa birakmakta ve
hisse senedi piyasasinin kendisinin onu hakli ¢ikarmasini beklemektedir.

Bu bekleyis, gliniimiiz yatirim ortaminda ¢ok 6nemli bir unsurdur ve hakettiginden daha az dikkati
cekmistir. Hisse senedi piyasasi kotasyonlarinin yapisi bir ¢eliski igerir. Bir sirketin mali raporlari
ne kadar 1yi goriiniiyorsa ve gelecegi ne kadar parlaksa, hisse senedi fiyatlarimin defter degeriyle olan
iliskisi de o kadar azdir. Ne var ki, defter degeri lizerindeki prim ne kadar fazlaysa, ger¢ek degerini
hesaplamak i¢in temel alinacak unsur da o kadar belirsiz olur. Yani, bu durumda, bu "deger" daha ¢ok
hisse senedi piyasasinin genel havasina ve ol¢limlerine gore degisecektir. Bu da bizi en son
paradoksa getiriyor. Bir sirket ne kadar basaril1 olursa, hisse senedi fiyat1 da o kadar ¢ok dalgalanir.
Bu da ger¢ek anlamda, hisse senedi ne kadar kaliteliyse o kadar ¢ok spekiilatif olacag anlanmina
gelir. En azindan pek onlar kadar gorkemli olmayan orta kalitedeki kagitlarla karsilastirildiklarinda...
(Soylediklerimiz, 6ncii bliylime sirketleriyle bir¢ok yerlesik ve iyi sirketin karsilastirmasi igin de
gecerlidir. Burada, ticari faaliyet alanlan spekiilatif oldugu i¢in hisse senetleri de son derece
spekiilatif olan sirketleri hesaba katmiyoruz.)

Yukarida goriisler, zannediyoruz ki en basarili ve en etkili sirketlerin hisse fiyatlarimin neden bu
kadar fazla dalgalandigini agiklamaktadir. En gézde 6rnegimiz, biiyiik sirketlerin hiikiimdar1 olan
International Business Machines olacak. IBM hisse senetlerinin fiyatlari, 1962-63 yilinda yedi ay
i¢inde 607'den 300'e diistii. 1970 y1linda da iki kez boliindiikten sonra 387°den 219'a geriledi. Son
yillarda daha da iyi kar eden Xerox, 1962-63 yilinda 171'den 87'ye ve daha sonra 1970'de 116'dan
65'e diistli. Bu ¢arpici diisiisler IBM ve Xerox'un gelecegi veya biiyiime potansiyelleri hakkinda
herhangi bir endiseyi yansitrmyordu. Aksine, hisse senedi piyasasinin bu miikemmel sirketler
tizerinde yaptig1 primli degerlemeye olan bir giivensizligi aksettiriyordu.

Bu tartismalar bizi, hisse senetlerine muhafazakar bir sekilde yatirim yapan yatirimer igin pratik bir
onemi olacak bir sonuca gotiiriiyor. Eger yatirimcinin portfoyti i¢in kagit segerken dikkatli
davranmas1 gerekiyorsa, en iyisi hi¢ olmazsa sirketin maddi varliklarinmin degerine yakin bir yerlerde
islem goren, 6rnegin bu degerden {i¢te birden daha fazla olmayan sirketlere konsantre olmasidir. Bu
veya daha diisiik seviyelerde yapilan alimlar, mantiken sirketin bilangosuyla daha yakin bir iliski
igerisindedir ve piyasa dalgalanmalarindan bagisik kalacaktir. Defter degerinin iizerinde 6denen
prime, bir bakima hisse senedi borsasmda kote edilme ayricalig ve bununla birlikte gelen
pazarlanabirlik unsuru i¢in, 6denen bir deger olarak da bakilabilir.

Bu asamada dikkatli olmak gerekir. Bir hisse senedi, sadece defter degerine yakin bir yerlerde islem
goriiyorsa, 1yl bir yatirim oldugu anlanuina gelmez. Buna ek olarak, bir yatirimc1 memnun edici bir
fiyat kazang oranina, yeteri kadar kuvvetli bir mali yapiya ve kazanglarin yillar boyu korunabilecegi
olasiligina bakmalidir. Bu diisiik fiyatl1 bir hisseden ¢ok seyler bekleniyormus gibi goriinebilir.
Ancak bu recgetenin, 6zellikle fiyatlarin tehlikeli bir sekilde yiikselmis oldugu piyasalarda
uygulanmasi pek giic olmamalidir. Yatirimer ¢ok parlak geleceklere, 6rnegin ortalamanin listiinde
beklenen karliliga yatirim yapmaktan vazgecmeye razi olursa yukaridaki kriterlere uyan bir¢ok kagit



bulmakta giicliik cekmeyecektir.

Hisse senedi se¢imi hakkmdaki boliimlerde (14 ve 15. Boliim), 1970 sonunda DJIA'y1 olusturan
kagitlarin yarisinin bu kriterlere uydugunu gosteren verileri goreceksiniz. Bunlarin arasinda en ¢ok
tabana yayillmis olam American Tel.&Tel. aslinda halen maddi varliklar degerinin altinda islem
gormektedir. Cogu elektrik sirketi halen (1972 baslar1) aktif degerlerine yakin yerlerde islem
gormeye devam etmektedir.

Arkasinda bu tiir defter degeri olan sirketleri tasiyan portfoy sahibi yatirimeilar, hem karlarin hem de
maddi varliklarin ¢ok iistlerinde primler 6demis olan yatirimcilardan ¢ok daha bagimsiz, hisse senedi
piyasasi dalgalanmalarindan ¢ok daha az etkilenerek davranabilirler. Bu sirketlerin karliliklari
devam ettigi miiddetce, hisse senedi piyasasimin ne yaptig ve kaprisleri 6nemli olmayacaktir. Buna
ek olarak, bu kaprisler ucuza al, pahaliya sat oyununu oynamak i¢in de birer firsat teskil ederler.

A.&P. Ornegi

Bu noktada ¢ok eski bir 6rnegi verecegiz, ¢linkii hem sirket hem de yatirim deneyimimizin birgok
yoniinii birlestiriyor. Ornegimiz Great Atlantic&Pa- cific Tea Co.

A.&P. hisseleri ilk kez simdi ismi American Stock Exchange olan "yan" piyasada 1929 yilinda halka
arz olmustu ve 494'lere kadar da islem gormiistii. 1932'de, bu facia yilinda sirketin karlilig her ne
kadar onceki yillardaki seviyelerini korumus olsa dahi, hisse senetlerinin degeri 104'e diistii.
1936'daki islem aralign 111 ve 131 arasindaydi. Daha sonra 1938'deki ekonomik durgunluk ve ay1
piyasasi esnasinda fiyatlar 36'ya kadar indi.

Bu miithig bir fiyatti. Bu fiyat, sirketin toplam olarak adi ve tercihli hisselerinin degerinin 126 milyon
dolar oldugu anlamina geliyordu. Oysa sirket daha yeni 85 milyon dolar nakite ve 134 milyon dolar
degerinde de isletme sermayesine (net cari aktifler) sahip oldugunu agiklamisti. A.&P., diinyanin
olmasa da Amerika'nin en biiylik perakendecisiydi ve karliliginin devamh ve etkileyici bir gegmisi
vardi. Buna ragmen 1938 yi1linda Wall Street, sirketi cari aktiflerinden daha diisiik bir diizeyde
degerlemisti. Bu sirket tasfiye edilse bile daha azla tutarda para getirebilecekti. Neden? Ilk olarak,
magaza zincirlerine getirilecek bir ek vergi tehdidi vard. ikinci olarak, genel piyasa diisiiktii. Bu
nedenlerden birincisi biraz fazla abartilmisti ve anlamsiz bir korkuya yol agiyordu. Digeri ise tipik
bir gecici durumu aksettiriyordu.

Yatirimcinin A.&P. hisselerini 1937 yilinda bes yillik ortalama karlarimin 12 katinda, yani takriben
80'de aldigim varsayalim. Bunu takip eden ve fiyati 36'ya diisliren piyasa hareketinin yatirimei igin
pek onemi olmadigim kesinlikle sdyleyemeyiz. Bu asamada dogru karar verip vermedigini
degerlendirmek icin dikkatlice analiz yapnus olmasi1 gerekir. Ama eger degerlendirmesi dogru ise, bu
piyasa hareketini gegici bir piyasa kaprisi olarak gorecektir. Eger parasi varsa, ilave diisiisler onun
i¢in yeni birer alim firsati teskil edecektir.

Sonuc ve Diisiindiirdiikleri

Bir sonraki yil, 1939'da, A.&P. hisseleri 117 V2 'y6/ yani 1938'de yaptig1 en diisiik fiyatin ic misline



veya 1937 ortalamasimn ¢ok tstiine ¢ikti. Adi hisselerdeki bu tiir fiyat doniisleri seyrek olan bir sey
degildir. Ancak A.&P.'nin sergiledigi geri doniis ¢ok ¢arpicidir. 1949'u takip eden yillarda, magaza
zincirinin hisseleri genel piyasayla birlikte 1961 yilma kadar artmaya devam etti ve boliinmeyle
birlikte (10'a 1) 701/2'ye ¢ikt1 ki bu 1938 fiyatlariyla 705'e tekabiil ediyordu.

701/2 seviyesi fevkalade bir fiyat, ¢linkii 1961 kazanglarmm tam 30 misli. Boyle bir fiyat/kazang
oran (o yil DJLA'"ninki 23 idi) karlilikta miithis bir biiylime beklentilerini akla getiriyordu. Sirketin
daha onceki yillardaki performansina bakildiginda bu iyimserlik biraz fazla abartiliydi ve nitekim
hepsi tamamiyle yanlis ¢ikti. Karlilik artacagina diisiise gecti. Fiyatlar 701/2 zirvesini gordiikten
sonra 34'e diistii. Ama bu kez hisselerde o 1938'in en diisiiklerinde oldugu gibi bir kelepirlik 6zelligi
yoktu. Cesitli dalgalanmalardan sonra fiyatlar 1970 yilinda 211/2'ye ve daha sonra 1972'de de sirket
ilk kez ¢eyrek yillik zarar gosterdiginde 18'e diistii.

Bu tarihi vakada, biiyiik bir Amerikan sirketinin yarim kusaklik bir siire i¢erisinde ne kadar genis bir
sekilde dalgalandigim ve yatirimer kitlesinin, asir1 iyimserlige veya kotlimserlige diiserek nasil hesap
hatalar1 yaptigim goriiyoruz. 1938 yilinda sirket neredeyse bedavaya gidiyordu ve alicis1 yoktu. 1961
yilinda ise asir1 yiiksek fiyatlardan alim i¢in insanlar birbirlerini ¢igniyordu. Bundan sonra hisseler
degerlerinin yarisini, birkag yil sonra da hatir1 savilir bir oramim daha kaybettiler. Bu esnada miithis
karli olan bir sirket, vasat bir sirket haline geldi ve ekonomik patlama y1l1 olan 1968'de karlar1 1958
seviyesinin altina indi. Bu zaman zarfinda mevcut karliligin gerektirmedigi bir seri kafa karistirici
oranda kar payr 6denmisti. A.&P., 1961 ve 1972 yillarinda, 1938'de oldugundan daha biiyiik bir
sirketti ama ama eskisi kadar iyi, karli ve cazip bir sekilde isletilmiyordu.

Bu hikayeden iki ana ders ¢ikartilabilir. Birincisi, hisse senedi piyasalar1 bazen asiriliklara kacarak
yanlislara diisebilir, cesur ve tetikte olan bir yatirimer bu hatalardan faydalanabilir. ikincisi, ¢ogu
sirket yillar i¢inde degisip eski 6zelliklerini kaybedebilir, bazen iyiye, bazen de kotiiye gidebilir.
Yatirimcinin boyle bir sirketi atmaca gibi seyretmesi gerekmez ama o, zaman zaman da ayrintili
degerlendirmeler yapmalidir.

Pazarlanabilir hisse senetlerinin sahibi ile 6zel bir sirketin ortagi konumunda olan yatirimei
arasindaki karsilastirmamza dénelim. Birinci tipin, kendisini hisse senedini aldigr ¢esitli sirketlerin
kismi ortagr olarak goren veya o hisseleri istedigi anda kote edilen fiyatlardan satma secenegi olan
kisi oldugunu soylemistik.

Ama su 6nemli ger¢egi de unutmayin: Gergek yatirimei i¢in fiyat dalgalanmalar1 hi¢bir zaman 6ner¢li
degildir ve hisselerini ancak ¢ok ender rastlanan bir durumda satmaya zorlanacaktir. Piyasa
seviyeleri onun i¢in sadece onun defterine uydugu zamanlarda 6nemli olacaktir, baska zaman degil.
Bu yiizden, gereksiz veya nedensiz piyasa diisiislerinde panige kapilan veya endise duyan yatirimei,
temel avantajim mantiksiz bir sekilde temel bir dezavantaj haline getirecektir. Eger elinde
bulundurdugu hisseler hi¢ kote edilmeseydi onun i¢in ¢ok daha iyi olurdu, ¢iinkii o takdirde
digerlerinin yaptig1 yargi hatalarindan dolayr kendisi o zihinsel 1zdirab1 ¢ekmezdi.

Siras1 gelmisken, 1931-1933 yillarindaki o karanlik ¢okiintii glinlerinde, bu tiir yaygin bir durumun
egemen oldugunu hatirlatalim. O giinlerde hisse fiyatlar1 kote edilmeyen bir hissenin sahibi olmanin
psikolojik bir faydas1 vardi. Ornegin, sabit getirili ve uzun vadeli faiz araglarina yatirim yapanlar,
faiz 6demeleri diizgiin yap1ldig miiddetge, en azindan anaparalarim koruduklarim varsayiyorlardi.
Clinkii bu araglarin fiyatlar1 kote edilmediklerinden, bunun aksinin olmadigr diisiiniiliiyordu. Diger
tarafta, birgok kote edilen sirket tahvilinin, birinci kalitede olanlarin bile, fiyatlar1 ciddi bir sekilde
diismiistii ve bunlar1 ellerinde bulunduranlar dogal olarak gittik¢e fakirlestiklerini samyorlardi.



Aslinda, bu diisiik fiyatlara ragmen daha iy1 durumdaydilar, ¢iinkii istedikleri veya istenildigi
takdirde ellerindeki kagitlar1 daha 1yi getiri saglayacak olan digerleriyle degistirebilirlerdi. Yine aym
mantikla, mevcut piyasa dalgalanmalarini, gegici ve anlamsiz bularak géz ardi edebilirlerdi. Ama
yine de, elinizde bulundurdugunuz menkul kiymetin, sirf piyasada kote edilmedigi i¢in, degerinden bir
sey yitirmedigini varsaymak da kendi kendinizi kandirmak olacaktir.

1938°deki A.&P. 6rnegine donersek, yatirime1 bu hisseleri elinde tuttugu miiddetce, kendi kafasinda
yaptig1 degerlemeye dayanarak bu hisselerin ger¢ek degerlerinde olabilecek bir erimenin tizerinde bir
sey kaybetmeyecektir. Eger boyle bir erime yoksa, siras1 gelince piyasanin tekrar 1937 seviyelerine
gelecegini beklemesi haklidir. Nitekim bir sonraki yi1l bu beklenti ger¢eklesmistir. Bu anlamda
pozisyonu, en azindan kote edilmeyen 6zel bir sirkette olan pay1 kadar iyidir. Ciinkii boyle bir
durumda bile, 1938 durgunlugunun etkisiyle sirketine ne olduguna bakarak, yatirim maliyetlerinin bir
kismim zihinsel olarak budamasi hakli veya haksiz olabilir.

Hisse senedi yatiriminda deger yaklasimini elestirenler, organize bir menkul kiymet piyasasinin
varliginin "hissedar olmaya getirdigi yeni ve ¢ok dnemli bir 6zellik olan likidite" nedeniyle, adi
hisselerin, 6zel bir sirketin ortakligl gibi goriillemeyecegini veya degerlendirilemeyecegini
savunurlar. Ama bu likiditenin as1l anlamu, ilk olarak, o hissenin hisse senedi piyasasi tarafindan
glinliik olarak ve devamli degisen bir sekilde degerlendirilmesi, ikinci olarak, yatirimcimn istedigi
takdirde, yatirimin artirip azaltabilmesidir. yani, kote edilen bir piyasanin varligi, yatirimeiya kote
edilmeyen bir piyasada olmayan bir takim se¢enekler tanir. Ama, degerleme fikrini baska bir
kaynaktan almay1 segen bir yatirimeciya kendi kotasyonunu zorla kabul ettiremez.

Kissadan hissemizi alarak bu boliimii kapatalim. Ozel bir sirkette 1000 dolara aldigimz bir hisseniz
oldugunu diisliniin. Mr. Market isminde ¢ok iyiliksever bir ortaginiz var. Her giin size payinizin ne
degerde oldugunu syliiyor ve hatta satacaksaniz alici olacagini veya ilave hisse alacaksaniz satici
olacagim bildiriyor. Bazen, sizin de bilip anladigimz kadariyla, ticari gelisme ve beklentiler
dogrultusunda yaptig1 degerlemeler dogru ve mantikli oluyor. Ama bazen o kadar coskulu ki,
degerleme fikirleri sizin i¢in biraz sagma kagiyor.

Eger sagduyulu bir yatirimc1 veya mantikli bir isadamu iseniz, o 1000 dolara aldigimz payiniza,
piyasanin her giin deger bigmesine izin verir- miydiniz? Bu giinliik iletisim sizin goriisiiniizii
degistirir miydi? Sadece onunla aym fikirde oldugunuzda veya sadece onunla alis veris yapmak
istediginizde onu dinlerdiniz. Giiliing diizeyde yliksek bir fiyattan alict oldugunda satardimz veya ¢ok
diisiik bir fiyattan satict oldugunda ona kulak verirdiniz. Ama geriye kalan zamanlarda varliklarimzin
degerini kendiniz 6lgerdiniz ve bunlar da hissedar1 oldugunuz sirketin faaliyeti ve mali durumu
hakkmdaki raporlara dayal1 olurdu.

Gergek bir yatirimet da hisse senedi aldiginda aym pozisyondadir. Kendi yargi ve egilimlerine gore
giinliik piyasa fiyatindan yararlanabilir veya ondan uzak durabilir. Onemli fiyat hareketlerini g6z
oniinde bulundurmalidir, ¢linkii aksi takdirde yargisina temel alacak bir unsur bulamaz. Bu hareketler,
dikkate alinmas1 gereken makul bir uyar1 isareti verebilir. Bu isaret en kolay anlanmyla, fiyatlar ¢ok
diistigi icin islerin daha da kotiiye gideceginin habercisi olabileceginden hisselerini satmasim
gerektirebilir. Bizim goriisiimiizde, bunun gibi isaretler en azindan hakli ¢iktiklar1 kadar da
yanmlticidirlar. Temelde, fiyat dalgalanmalarimin gergek bir yatirime1 i¢in tek bir 6nemi bulunur. Ona,
fiyatlar ¢ok diistiigiinde alim, ¢ok ¢iktiginda da satim yapma firsat1 tamrlar. Diger tiim zamanlarda,
hisse senedi piyasasinin ne yaptigim unutmasi ve dikkatini kar pay1 getirilerine ve sirketin ne
durumda olduguna ¢evirmesi daha iyi olacaktir.



Ozet :

Ozat

Yatinnmaiyla spekilatir arahmdak: en gercekgi fark, piyasa hareketlerine

Ealar Yabhrmernan en ileri E"E"IIF'I.'l armac i

<ul kaymetleri toplamak ve patmaknr Pral:l.k anlamda plw
onun igin onemlidir, ¢linkii bu hareketler alim vapilabilecek ucuz fivatlar
veya alimdan uzak durulmasi gereken veya hatta satis yapilabilecek yiik-

sek fyatlar
ipik bir yatimmeomn diizenli bir gekilde ucuz fiyat firsatlaninin gel-

mesini beklemesinin dogru olup olmadig kesin degildir, ¢iinkii bu bekle-
yig ok uzun siirebilir ve gelir kaybina ve diger yatinm firsatlarinin kagiril-
masina yol agakilir. Genelleme yvapacak olursak, yabmimeonin hisselere ya-
tracak parasi oldujuinda alim yapmas: dogrudur. Ancak bu, cok yiiksek
seviyelerde vapilmadign miiddetce gecerlidir Daha kurnaz olmak istiyor-
sa, highir zaman kithgm gekmedigimiz kelepir kagitlar aramaya koyul-
rmalidar.

Wall Street'de, genel piyasanin yoniiniin tahmin edilmeye ¢alisilmasimin yam sira, nispeten kisa bir
gelecek zaman stireci igerisinde, digerlerinden "daha 1yi performans" gosterecek bireysel hisseleri
veya sektorleri tespit etmeye de ¢ok zaman ve gayret sarfedilir. Bu ¢abalar ne kadar mantikl1 goziikse
de gercek bir yatirimcinin gereksinim ve tutumlarina uyacagim zannetmiyoruz. Ciinkii, bu ¢aba
dogrultusunda hisse senedi piyasasinda boy gosteren bir¢ok diger "trader" ve birinci simf finansal
analistle rekabete girecektir. Ilk dnce fiyat hareketlerine, daha sonra i¢sel degere dnem veren tiim
diger faaliyetlerde de oldugu gibi, bu alanda boy gosteren bir ¢ok akill1 beyin, zaman i¢inde kendi
kendini, alt edici ve ¢abalarini1 bosa ¢ikartici bir tutum igerisine girer.

Saglam hisselerden olusmus bir portfoyiin sahibi i¢in piyasa dalgalanmalari, beklentileri
cer¢evesinde olmali, asin diisiisler ve asm yiikselisler onu etkilememelidir. Piyasa kotasyonlarimn
onun kolaylig1 i¢in varoldu- gunu asla unutmamalidir. Bu kotasyonlardan ya faydalanacaktir ya da
dikkate almayacaktir. Bir hisse senedi, asla yiikseldi diye alinmamali ve as” 1a~dustu diye
sattlmamalidir. Su asagidaki Wall Street deyisi de sdylediklerimizi pekistiriyor: "Asla 6nemli bir
yiikselisten hemen sonra alma ve asla biiylik bir diisiisten hemen sonra satma."

Iléave Bir Diigiince

Burada ortalama piyasa fiyatlarindan, yonetimin yeterliliginin 61¢iimii agisindan da bahsetmekte yarar
var. Bir hissedar yatirimimn basarili olup olmadigini ona 6denen kar paylar1 ve genel piyasa
degerinin uzun vadedeki trendi ile 6l¢er. Mantik agismdan aym kriterler, sirketin yonetim kadrosuna
ve bu kadronun sirketin sahiplerine kars1 gosterdigi tutuma da uygulanmalidir.

Bu ciimle biraz klise gibi ses veriyor ama yine de vurgulanmasi yararli olur. Ciinkii, piyasanm,
yonetimin performansim yargilamasi i¢in kullandig kabul edilmis standart, bir teknik veya yaklagim
yoktur. Tam tersine, sirket yoneticileri, sirket hisselerinin piyasa degerinde olusabilecek her hangi bir



degisiklikten kendilerini higbir zaman sorumlu tutmamakta 1srarl1 olmuslardir. Elbette onlar, sirketin
faaliyeti ve performansiyla aldkasi olmayan piyasa dalgalanmalarindan sorumlu tutulamazlar. Ancak
hissedarlar gerektigi kadar uyanik ve zeki degillerse, bu dokunulmazlik sirketin hisselerinin devamli
ve hosnutsuzluk yaratan bir sekilde, hep diisiik kalmasina ve bunun da piyasa kotasyonlarina
yansimasina yolacabilir. En nihayet 1yi yonetim kadrolar1 1yi bir ortalama piyasa fiyat: iiretirler, kotii
kadrolar 1se kotii fiyatlara neden olurlar.

Tahvil Fiyatlarindaki Dalgalanmalar

Uzun vadeli bir tahvilin anaparasi ve faiz 6demelerinin giivenligi her ne kadar tartisilmaz olsa da,
yatirimet faiz oranlarindaki degisikliklere gore tahvil fiyatlarinin da bir hayli oynamaya maruz
kalacaklarinin farkinda olmalidir. Tablo 8-1'de, iyi kaliteli ve vergiden muaf sirket tahvillerindeki
getirileri kapsayan ve 1902'ye kadar geri giden verileri sunuyoruz. Bireysel gosterimler olarak da iki
temsili demiryolu sirketi tahvilinin fiyat oynamalarim ekledik. (Bunlar, kusaklar boyu en ¢ok tercih
ettigimiz geri itfa edilemeyen cinsten olan 1995 vadeli ve %4 kuponlu Atchison, Topeka&Santa Fe
genel ipotek tahvilleri ve uzun zamandir Baa rating'! tasiyan ve orijinal olarak 150 yillik vadesi
bulunan 2047 vadeli ve %3 kuponlu Northern Pacific Ry. tahvilleridir.)

Ters yondeki hareketlerinden dolayi, diisiik getiriler yiiksek fiyatlara, yliksek getiriler de diistik
fiyatlara tekabiil etmektedir. Northern Pacific tahvillerinin 1940'da diisiisii esas olarak kagidin
giivenilirligine dair siiphelere dayaliydi. Bundan sonraki birkag yil i¢inde fiyati miithis bir sekilde
toparladi ve tarihinin en yliksek seviyelerine geldi ama genelde yiikselen faiz oranlar1 yiiziinden bu
seviyelerin tigte ikisini kaybetti. Ge¢mis kirk yil igerisinde, en yiiksek kaliteli tahvillerin fiyatlarinda
bile sasirtici fiyat dalgalanmalar1 meydana geldi.

Tahlo 8-1. Tahvil Getirlier] ve [kl Tamslll Tehvil Ayatindekl Dalgalanmalar, 1902-1970

Tl Cagbibir kel Fiyatler:
E&P
AAA L AT &5F Mo, Tars
_ Bileyik Mivellf reler 4, 1805 w3, 67T
T2 un g0 % £31 w311 1805 o yiikmeagi 1l bl
1520} en viikaegi % G40 %536 T ey il & B2
1420 en e % 455 " 550 1930 en yiikmei 1E 7
1592 en vilksegi = 5.5 % 537 THAZ e il i 75 At
15¢4 cn dOofn % 244 %145 1936 em yiiksegti [ Hrli
1570 en vilkregi % Bt %706 19340 an doz05E alf2 3112
1571 knpsnsgi LA = 5k 1885 en yubmegi I EN Hgdfd
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Tahvil fiyatlarinin hesaplanmis getirilerle aym oranda (ters yonde) dalgalanmadigina dikkat edin.
Nedeni, %100 olan sabit vade sonu degerinin 1liml1 bir etkisinin bulunmasidir. Ne var ki, Northern
Pacific ornegindeki gibi ¢cok uzun vadeliler i¢in, fiyatlar ve getiriler aym oranda degisirler.

1964 yilindan beri, yliksek kaliteli tahvil piyasasinda her iki yone de rekor seviyede hareketler
olugsmustur. En iy1 "mahalli idare" kagitlarim (vergiden muaf) 6rnek alacak olursak, getirilerinin ikiye
katlandigimi goriiyoruz. Oranlar, Ocak 1965'te %3.2°den Haziran 1970'de %7'ye ¢ikti. Buna tekabiil
edecek sekilde tahvil fiyati endeksleri de 110.8'den 67.5'e gerilemis. 1970'1i yillarin ortalarinda, iy1
kaliteli uzun vadeli tahvillerin getirileri tilkenin 200 y1llik ekonomik tarihindeki en yiiksek getirilerdi.
Bundan yirmi bes y1l 6nce, o uzun boga piyasamiz baslamadan hemen once tahvil getirileri tarihin en



diisiik seviyelerindeydiler. Daha dnceleri %41/'2, %5 gibi getiriler "normal" bulunurken uzun vadeli
mahalli idare kagitlar1 %1, sanayi tahvilleri % 2.40 getiriyorlardi. Uzun bir Wall Street deneyimi
olanlarimiz Newton'un "etki-tepki, esit-karsit" kanununun hisse senedi piyasasinda sayisiz defa
tekrarlandigim gérmiistiik. Bunlarin en dikkate deger olan1t DJIA'nm 1921'de 64 seviyesinden 1929'da
381'e ¢ikmasi ve daha sonra 1932'de 41'e diismesiydi. Ama bu kez en vahsi dalgalanma genellikle en
az ve en yavas dalgalanan iy1 kaliteli tahvillerin fiyat ve getirilerinde ger¢eklesiyordu. Bundan
alinacak ders. Wall Street'te meydana gelmis olan hi¢gbir 6nemli olgunun bir daha aym sekilde
tekrarlanmayacagidir. Bu da en gbzde vecizemizin ilk yarisini olusturuyor: "Ne kadar degisirse, o
kadar ayni."

Eger hisse senedi fiyatlarinin hareketlerini 6nceden kestirebilmek, hemen hemen olanak disiysa,
tahvillerinkini kestirebilmek tamamiyle imkansizdir. Eski giinlerde, tahvil hareketleri izlenerek en
azindan gelmekte olan boga veya ay1 piyasasi hakkinda ipuclar1 elde edilebilirdi, fakat faiz
oranlarinda veya tahvil fiyatlarinda ortaya ¢ikacak degisikliklerin hi¢gbir 6ncii géstergesi yoktu. Bu
nedenle yatirimei, biiyiik ¢apta kisisel tercihlerine dayanarak uzun ve kisa vadeli tahvil yatirimlari
arasinda se¢im yapmalidir. Eger piyasa degerlerinin diismeyeceginden emin olmak istiyorsa, en iyi
se¢imi herhalde A.B.D. tasarruf bonolar1 olacaktir (daha 6nce ad1 gegen E veya H serisi). Her iki
kagit da, 5 yillik E serisi ve 10 veya daha fazla y1l vadesi bulunan H serisi, ilk y1ldan sonra %5
getirecektir. Bunlarin en azindan maliyet fiyatina geri alinacagi garanti edilmistir.

Eger yatirimec1 uzun vadeli sirket tahvillerinde simdi mevcut olan %7.5 getiriyi veya vergiden muaf
mahalli idare kagitlarinin %5.3 getirisini isterse, fiyatlarinda olusacak dalgalanmalara hazirlikli
olmalidir. Banka ve sigorta sirketleri bu tiir yiiksek kaliteli tahvilleri, maliyet masraflarim amorti
etme esasina gore degerlendirme ayricaligina sahiptir ki bu yontem piyasa fiyatlarim dikkate almaz.
Birey de buna benzer bir sey yapsa hi¢ de fena olmaz.

Degistirilebilir tahvillerle, tercihli hisselerde olusan fiyat dalgalanmalari ti¢ degisik unsurun
sonucudur: (1) ilgili hisse senedinin fiyatindaki oynamalar, (2) sirketin kredi notundaki degisiklikler
ve (3) genel faiz oranlarindaki oynamalar. Birgok 1yi degistirilebilir tahvil arzi, en iyilerin ¢ok
altinda kredi notu olan sirketler tarafindan yapilmistir.3 Bunlarin bazilar1 1970'lerin mali sikisma
doneminde bir hayli etkilenmistir. Sonug olarak, degistirilebilir kagitlar genelde, ¢ok daha fazla
rahatsiz edici etkilere maruz kalip son yillarda ¢ok genis fiyat dalgalanmalar1 gostermislerdir. Onun
i¢in, eger yatirimel degistirilebilir tahvillerde yiiksek kaliteli tahvil glivencesi ve fiyat korunmasiyla
birlikte hisse senedinde bir yiikselmeyle meydana gelecek yiikselislerden faydalanma firsatt gibi
ideal bir bilesimi beklerse, kendi kendini kandirmus olur.

"Gelecegin uzun vadeli tahvili" i¢in artik bir 6neri yapmamn zamani geldi. Degisen faiz oranlarinin
etkisi, bor¢ alan ve veren arasinda pratik ve adil bir sekilde boliinemez mi? Bir alternatif de piyasa
fiyatlarimin nabzinm tutan uygun bir endekse gore faiz oram ve faiz 6demeleri degisen, uzun vadeli
tahvillerin ¢ikartilmasi olabilir. Boyle bir ayarlamanm ana sonug¢lan sdyle olacaktir: (1) Anaparanin
degeri hep 100'de kalacaktir ama sirket kredi notunu muhafaza ederse, 6denilen faiz mesel,
piyasadaki yeni kagitlarin 6dedigi faizlere gore degisecektir; (2) sirket, sik sik arz yapmak veya
tekrar finansman aramanin getiridigi kiilfet ve maliyetlere maruz kalmadan uzun vadeli bor¢lanmadan
faydalanmuis olacaktir, ama faiz maliyetleri yildan yila degisecektir.4

Son on yilda, yatirimcinin karsisina gittikce daha ciddi boyutlara ulasan bir ikilem ¢ikmustir:
Degisken ve genellikle diistik (kisa vadeli) faizlerle birlikte tam bir anapara giivencesini mi
segmelidir? Yoksa, sabit faiz 6demeli fakat degisken fiyatli (anaparali) -bu degisim hep asag dogru



oluyormus gibi goziikiiyor- bir segenege mi gitmelidir? Yatirimei i¢in en iyisi her ikisinin de ortasim
segmek olacaktir. Bu durumda, ne anaparada ne de beklenen faiz getirisinde biiylik dalgalanmalara
maruz kalmayacaktir. Bdyle bir uygulama yeni tiir tahvillerde kolaylikla yapilabilir. Onemli not:
Amerikan hiikiimeti mevcut tasarruf bonosu s6zlesmelerini daha yiiksek faizlerle genisleterek aslinda
ayni seyi yapmustir. Burada yaptigimiz 6neri, daha uzun bir sabit yatirim donemini kapsayacak ve faiz
oram kosullarmda daha fazla esneklik tamyacaktir.

Degistirilemeyen tiirdeki tercihli hisselerden bahsetmeye degmez. Ciinkii onlara has vergi
uygulamalari, giivenli tiirden olanlarini bireylerden ¢ok sigorta sirketleri gibi kuruluslar i¢in cazip
kilmaktadir. Daha diisiik kalitede olanlar, aynen hisse senetleri gibi genis fiyat araliklar1 i¢erisinde
dalgalamr. Onlar hakkinda baska yararli yorumlarimiz yok. Daha sonra 16. béliimde sundugumuz
Tablo 16-2, diistik kaliteli degistirilemez tercihli hisselerin fiyatlarindaki Aralik 1968 ile Aralik
1970 arasindaki oynamalar1 gosteriyor. O donemde, S&P bilesik endeksindeki %11.3'e karsilik,
tercihlilerdeki ortalama deger kayb1 %17 olmus.
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Yatirim Fonlarina Yatirim

Savunmaci yatirimciya agik olan bir yol da parasim yatirim sirketlerinin hisselerine yatirmasidir.
Istendiginde net aktif degerinde geri satinabi- lir olanlarina "yatirim fonlar1" veya "agik uclu fonlar"
denir. Bunlarin ¢ogu bir saticilar ordusuyla ilave hisseler satar. Geri satilamayan olanlarina "kapali
uclu" sirket veya fonlar denilir. Bunlarda hisse adedi sabit kalir. Tiim fonlar Securities&Exchange
Commission'da (SEC) kayitlidir ve SEC'in diizenleme ve denetimi altindadirlar.*

Bu sektor ¢ok biiyiiktiir. 1970 sonunda SEC'e kaydolmus olan 383 fonun degeri 54.6 milyar dolara
ulasti. Bunlarin arasindan 356 tanesi agik u¢lu yatirim fonu, geriye kalan 27 sirket ise kapali ugludur
ve degerleri sirasiyla 50.6 ve 4 milyar dolardir.

Fonlar1 simflandirmanin ¢esitli yollan bulunur. Bunlardan biri portfoy tipine goredir. Bir
siniflandirma fonun igerigine gore yapilir: "Dengeli fonlarin 6nemli bir boliimii ¢ok zaman tigte biri
tahvillerden, "hisse fonla- r1"nm ise tamamu hisse senetlerinden olusur. ("Tahvil fonlar1, "hedge
fonlar1" ve "mektup hisseleri fonlan" gibi diger tiirler de vardir.) Bir bagka simflandirma yonteminde
kriter, fonun amacidir. Fonun amaci, gelir, fiyat sabitligi veya biiyiime (sermaye degerlenmesi)
olabilir. Bagka bir ayirim da saiis yontemine gore yapilir. "Yiikli fonlar" alinirken bir de degerinin
belli bir yiizdesi (genellikle %9) masraf 6denir.1 Digerlerine de "yiiksiiz fonlar" denir. Bu tiirlin
boyle bir masrafi yoktur ve yonetim olagan yonetim masraflarimin dismdan baska bir bedel talep
etmez. Saticilarin komisyon olur. Kapali uglu fonlarin alim satim fiyatlar sirketlerce degil, tipki
hisse senetleri gibi agik piyasada olusan serbest rekabet ortaminda belirlenir.

Yatirim fonlarimn ¢ogunlugu, gelir vergisindeki 6zel kosullar ¢cercevesinde faaliyet gosterir. Bu
kosullar yatirimeiy, getirileri iizerinden ¢ifte vergilendirmeye tabi olmaktan kurtarir. Esasinda, bu
fonlar tiim gelirlerini (kar paylar1 ve faiz gelirleri eksi masraflar) dagitmak zorundadir. Buna ek
olarak, degeri artan yatirimlarin satisindan gelen realize edilmis uzun vadeli gelirleri de
odeyebilirler. Hissedar bunlara kendi menkul kiymet kariymis gibi bakar. (Burada baska bir opsiyon
daha vardir ama fazla ayrintiya girmemek icin ondan bahsetmiyoruz.) 1967'de ortaya ¢ikan yeni bir
uygulama kapitalizasyonu tercihli hisseler ve adi hisseler arasinda boler. Tercihliler tiim olagan
gelirleri, digerleri de menkul kiymet satimlarindan gelecek tiim karlar tahsil edecektir. (Bunlara "¢ift
amagli fonlar" denir.)

Amacim sermaye degerlenmesi olarak belirten ¢ogu sirketin birincil hedefi "bliylime hisselerini”
satin almaktir ve ¢cogunun isminde de "biliylime" kelimesi geger. Bunlarin bazilar1 kimya, havacilik
sektorii veya yabanci piyasalar gibi belli bir alana yogunlasir. Bu tercih fon unvamnda belirtilir. Fon
hisselerine akilli bir yatirim yapmak isteyen bir yatirimer i¢in kafa karistiracak kadar ¢ok sayida
secenek vardir. Konuyu agikliga kavusturmak i¢in bu boliimde su sorulara cevap arayacagiz:

1. Yatirnmcinin dogru fonlar: secerek ortalamadan daha ytiksek bir getiri saglayacagindan emin
olmasi i¢in bir yontem var mudir? (Alt soru: Ya "performans fonlarina" ne dersiniz?)

2. Eger yoksa, ortalamadan daha kotii performans gosterecek fonlardan nasil uzak durulur?

3. Yatirimel, degisik fon tiirleri arasinda akilli segimler yapabilir mi? (Ornegin, dengeli fonlara karsi
hisse fonlari, acik uclulara kars1 kapali uclular, yiikliilere kars1 ytiksiizler.)



Yatirim Fonlarinin Genel Performanslari

Bu sorular1 yamtlamadan tiim fon sektoriiniin performasma bir goz atalim. Acaba sektor hissedarlarmu
memnun ettt mi? En genel anlamiyla, fonlara yatirim yapanlar, kendi kendilerine yatirim yapanlarla
karsilastirildiklarinda, acaba kazangli ¢iktilar mu? Yatirim fonlarimn genel olarak yararli olduklarini
sOyleyebiliriz. Bunlar, tasarruf ve yatirimda olumlu aligkanliklarin edinilmesini 6zendirdi, bir¢ok
yatirimciy1 hisse senedi piyasasinda yapacaklar1 pahali hatalardan kurtardi. Fonlar, hisse senedi
piyasasinin genel performansina uygun getiri ve karlar saglamayr basardi. Bir karsilastirma yapacak
olursak, yatirim fonlarina para yaiiranlarm, kendi fonlarim kendi yonetenlerden daha iyi sonuglar
aldig1 tahmininde bulunabiliriz.

Bu son tahmin, fonlarin ger¢ek performansinin hisse senedi piyasasinin genel performansindan daha
1yl olmamasina ve yatirim fonlarina yatirim yapmamnn direkt almalarda bulunmaktan daha fazla
maliyetler tagiyor olmasina ragmen dogrudur. Siradan bir bireyin yapmak zorunda oldugu secim, 1yi
dengeli bir hisse senedi portfoyii olusturmakla, ayni islemi biraz daha fazla para 6deyerek alman
yatirim fonlariyla yapmak arasinda degildir. Esas secim iki tehlikeli sik arasindadir: Bir tarafta,
kapinin zilini ¢alan yatirim fonu saticisinin dalavereleri vardir. Diger tarafta ise ikinci ve iigiincii
simf halka arzlar1 satmak isteyen, daha tehlikeli ve daha dalavereci isportacilar vardir. Muhafazakar
hisse senedi yatirimlar1 yapmak amaciyla hesap acan ortalama bir birey, spekiilasyon ve spekiilatif
kayiplar yoniinde istenmedik etkiler altinda kalabilir. Bu tiir tehlikeli egilimler, bir yatirim fonu
alicis1 i¢in ¢ok daha az olacaktir.

Yatirim fonlari, genel piyasa getirileriyle karsilastirildiklarinda, nasil bir performans gosterdi? Bu
tartismalara agik bir konuyu miimkiin oldugu kadar yeterli bir sekilde ele almaya calisacagiz. Tablo
9-1,1961-1970 arasinda, en biiyiik 10 hisse fonunun 1970 sonunda hesaplanmis sonuglarim veriyor.
Tabloda her grubun en biiyiigii yer aliyor. Tablo, her bir fonun 1961- 1965, 1966-1970 donemleri ve
sadece 1969 ve 1970 yillar1 i¢in toplam getirilerini 6zetliyor. Tabloda, 10 fonun her birinden alinan
birer hissenin toplanminin ortalama getirileri de veriliyor. 1969 sonunda bu sirketlerin toplam
aktiflerinin degeri 15 milyar dolardi ve tiim fonlarin iigte birine esitti. Bu yiizden listenin yeteri kadar
temsili olduguna inaniyoruz. (Kuramsal olarak, bu en iist on sirketin performansinin kiigiiklerden daha
1yi olacag beklenebilir ama gercek hayatta bu beklenti gerceklesemeyebilir.)

Bu tablodan baz ilging sonuglar ¢ikartabiliriz. ilk olarak, bu 10 fonun 1961-1970 arasindaki toplam
getirilerinin Standard&Poor's 500 bilesik hisse endeksinin (veya S&P 425 sanayi endeksi)
getirisinden pek degisik olmadigim goriiyoruz. Ama sonuglar DJIA'nmkinden kesinlikle daha iyi. (Bu
sonug, 30 dev sirketi iceren DJIA'min neden Standard&Poor's gibi ¢ok ¢esitli ve genis bir endeksten
daha kotli perfromans gosterdigi sorusunu akla getiriyor.) Dikkate ¢eken bir nokta daha var: S&P
endeksiyle karsilastirildiginda, yatirim fonlarimn son bes yildaki performansi ilk bes yila nazaran bir
miktar iyliesmis. Fonlarin getirisi, 1961-1965 arasinda S&P'den biraz diisiik, 1966-1970 arasinda da
biraz daha yiiksek. Ugiincii ipucunu ise bireysel fonlar arasindaki ¢ok biiyiik farkliliklar olusturuyor.
Yatirim fonu sektoriiniin, piyasanin genelinden daha iyi performans gostermedigi icin elestirilmesi
gerekmez. Fon yoneticileri ve profesyonel rakipleri o kadar ¢ok miktarlarda hisse senetlerine
sahipler ki, piyasamin genel hareketlerinden etkilenmemeleri imkansiz. (Sigortalanmus ticari
bankalarin vakif varliklar1 1969 yilinda 181 milyar dolarlik hisse senedini igeriyordu. Buna, yatirim
damgmanlari tarafindan yonetilen 56 milyar dolarlik hisse senedi, yatirim fonlar1 ve benzerlerini



eklersek, bu profesyonellerin aldig kararlarin hisse senedi endeksi iizerinde epey etkili oldugunu
sOyleyebiliriz. Aym sekilde endeksin inis-¢ikislar1 da fonlarin getirileri lizerinde epey etkili
olabiliyor.)
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Ortalamalarin lizerinde performans gosteren fonlar var mu ve daha iyi sonuglar1 amaglayan
yatirimcilar bu fonlar1 segebilirler mi? Elbette her yatirime1 bunun iistesinden gelemez. Clinkii
yatirimcilar bunu yapabilselerdi hepimiz basladigimiz yere donerdik. Kimse, kimseden daha iyi
sonuglar elde edemezdi. Sorunu daha basit bir yoniinden ele alalim. Bir yatirimci, gegmis yillardaki
sonuglara bakarak, biitiin fonlar arasindan hangisinin en iyi performans gosterdigini bulamaz m? Bu
performansa bakarak, o fonun yoneticilerinin en yeteneklilerden oldugunu varsayip gelecekte de
ortalamalarin {izerinde performans gosterecegini bekleyerek parasim o fona yatiramaz mi? Bu fikir
daha pratik goriiniiyor. Ciinkii yatirimei, yatirim fonlarinda, bu "en ehliyetli yonetimi" satin almak i¢in
digerlerinin iizerinde 6zel bir prim 6demek zorunda degildir. (Tam aksine, yatirim ortakliklari
disindaki sirketlerin iyi yonetilenleri, digerlerinden ¢ok daha ytiksek fiyatlara satilmaktadir.)
Gegmis yillarda bu konuda celigkili goriisler ortaya atildi. Ancak tablomuzdaki en iyi bes sirketin
1961-65 donemindeki olumlu performansinin, sonraki 1966-70 déoneminde de devam ettigini
gorliyoruz. Bu gruptan iki fonun, diger gruptan iki fon kadar basarili olamamasi da hesabin sonucunu
degistirmiyor. Yatirimci, en az 5 yil olmak iizere ge¢mis donemi incelerse, gelecek i¢in yararl
ipuglar1 ¢ikarabilir. Bu donem i¢inde piyasamn geneli hizla ylikselmisse, inceleme gergekci sonug
vermeyebilir. Ciinkii yiikselis durumunda, bundan sonraki "performans" fonlar1 boliimiinde de
gosterilecedi gibi, o gorkemli sonuglar alisilmisin disinda yontemler kullamlarak elde edilmis
olabilir. Bu tiir sonuclar, fon yoneticilerinin spekiilatif nitelikte riskler aldigint ve simdilik bu
risklerden yara almadan kurtuldugunu gosterir.

"Performans'" Fonlari

Son yillarin yeni fenomenlerinden biri de yatirim fonlarimn (hatta vakif fonlarinin) yonetiminde
ortaya ¢ikan "performans" kiiltiidiir. Ancak ise baslarken tiim sektorii kapsayan bir iddiada bulunmak
istiyoruz. Bu kiilt, daha yerlesik ve 6nemli fonlara niifuz edemedi. Performans kiiltii, cok daha kii¢iik
captaki yatirim fonlarim etkisi altina ald1 ve hak etmedigi bir ilgiyle karsilandi. Hikaye c¢ok basittir.



Baz fon yoneticileri, ise ortalamalardan (ya da DJIA'dan) daha iyi performans gostermek amaciyla
baglarlar. Bunu bir siire i¢in yapmay1 basardiklar1 i¢in hem ¢ok ilgi ¢cekerler hem de yonetilecek ek
fonlar1 cezbederler. Amag¢ mesrudur ama muazzam biiytikliikte fonlarin yatirimimn s6z konusu oldugu
bir baglamda, ¢ok biiyiik riskler alinmadik¢a bu amaca ulagsmak neredeyse imkansizdir. Nitekim,
nispeten kisa bir zaman siiresi i¢inde de bu riskler kendilerini gostermeye basladi.

Bizim gibi deneyimleri 1920"1i yillara kadar dayanan ve bu nedenle "Yeni Cag"a uymayan, demode
ve alakasiz goriislere sahip sayilan kisiler performans kiiltlinii, kotii olaylarin habercisi olarak
gordiiler.

Bu parlak performansi gergeklestiren profesyonellerin, deneyimleri 1948-1968 arasindaki boga
piyasasindan ibaret olan otuzlu veya kirkl1 yaglarda olduklarim daha isin basinda vurgulamakta yarar
var. Onlar i¢in "saglam yatirim", gelecek birkac¢ ay i¢inde fiyati yiikselmesi beklenen bir hisse
senedidir. Bu egilim, onlarin halka yeni acilan sirketlere ait hisse senetlerini, aktifleri ve kayda
gecmis kazanclarina tamamiyle orantisiz fiyatlarda satin almasina yol acti. Bu alimlarm nedeni, bu
sirketlerin ileride ¢ok 1yi performans gostereceklerine dair edinilen naif bir umut ile bilgisiz ve hirsh
yatirimet kitlesinin spekiilatif coskusundan yararlanmayr amaglayan bir kurnazligin bilesiminden
olusmustu.

Bu boliimde kisilerin isimlerini vermeyecegiz. Ancak sirketlerden somut 6rnekler verme hakkimiz
var. Halkin en ¢ok ilgisini ¢eken "performans fonu" siiphesiz ki 1965'in sonlarinda olusturulan
Manhattan Fund Inc. idi. 27 milyon hissesi ilk arz olundugunda fiyat1 hisse bas1 9.25% ila 10$
arasindaydi. Sirket ise 247 milyon dolar sermaye ile baslamisti. Amaci da, dogal olarak sermayesini
bliylitmekti. Fonlarimn ¢ogunlugu, mevcut kazanglarinin yiiksek katlarinda islem goren, ya ¢ok diisiik
ya da hi¢ kar payr 6demeyen, kalabalik bir spekiilatif taraftar grubu bulunan ve miithis fiyat
oynamalar1 gosteren kagitlara yatirilmisti. S&P bilesik endeksinin %1 1'ine karsilik, fonun toplam
kazanci1 1967 yilinda %38.6 olmustu. Ama daha sonra. Tablo 9-2'de de goriildiigii gibi bu yiiksek
rakamlar hayal oldu.

Abartmadan sOylemek gerekirse, 1969 sonunda Manhattan Fonu'nun portfoyii alisilmisin son derece
disindaydi. Buradaki en ilging olay, fonun en biiyiik yatirimlarindan ikisinin bundan sonraki alt1 ay
i¢inde iflas masasina bagvurmus olmasi ve bir tigiinciistiniir. de 1971 yilinda alacaklilarca dava
edilmesiydi. Bir baska olaganiistii olay ise, bu bas1 beladaki sirketlerin en azindan bir tanesinin
hisselerinin, yalmzca yatirim fonlar1 degil aym zamanda {iniversitelerin hayat sigortas1 fonlar1, biiyiik
bankacilik ku- rumlarinm vakif departmanlar1 ve benzerleri tarafindan da alinmis olmasiydi. Bir
ticlincii gariplik de, Manhattan Fonu'nun kurucu-yoneticisinin sahip oldugu baska bir fon yonetimi
sirketinin hisselerini, bliyiik bir kurulusa 20 milyon dolar karsiliginda satmasiydi. Oysa satilan
sirketin aktiflerinin degeri 1 milyon dolara zorlukla olusuyordu. "Yoneten” ile "yonetilen"



Tablo 9-2. Bir Performans Fonu Portféyii ve Performans:
{Manhattan Fonu'nun Bivik Yatimmlan, 31 Arahk 1565)

Eldaki Hizse Bagr Hizse Bop Piyasa
Hisse Adedi Sirkel Kire Kir Pay Diejieri
itim) Hisse Senedi Fiyai (1364) . (19465) (reilyom,)
o4 Teleprompler 99 La% Yok .05
190 Deltona B0 /2 232 Yok 11.5
280 Fadders M 128 354 9.5
105 Horizon Corp. 531/2 268 Yok 5.6
150 Fouse Corp. 3 07 Yok 5.1
130 Mattel Inc. R4l f4 1.11 20% &4
120 Polaroid 125 1% 2% 150
2442 Mat'l Student Mkt'g 2B1/2 a2 Yok Al
56 Telex Cozp. S01/2 A8 Yok 50
100 Bausc & Lomb T3 192 BE TR
150 Four Seasons Nursing B A0 Yok 123k
20 Int. Bus. Machines o) B.21 360 73
415 Nat'l Cash Register 160 1.95 1.20% 6.7
100 Saxon Ind. e 3.81 Yok 109
105 Careor Academy . 50 43 Yok 5.3
285 King Resources 28 69 Yok : 8.1
130,65
Diger Hisseler 938
Diger aktifler 19.6
Toplam yatmmlar® 244.08

2 %100 bedelsizden sonra
¥ Yan kuruluslar da dahil olmak (zere
© Makit ezdegerler harlg

5&P Bilegik Endeksi'yle Karsilagtirldifinda Yilbk Performans

) 1966 1967 1968 1553 1970 1571
Manhattan Fund? - Gl %+ 366 H-73 %®-133 H-369 T+ b
5/ I Bilesik® % - 101 W+ 23.0 T+104 ®-BI W35 % + 135

arasindaki bu en biyilik egitsizliffin tarihte bir egi, emsali yoktu.

1969 il sonunda vayinlanan bir kitap® "bu bliviik gayret ve yetenek
gerektiren, bagkalariman milyarlarca delanm yinetme oyununda en dstte-
ki 19 kiginin" profilini vernyvordu. O=zetlemenlere gire, "Gengtiler... Bazilam
wilda 1 milyon dolann fizerinde kazamyordu... Yeni bir finansal kusaktan-
dilar... Hepsi pivasalann bidyisiine kapilmogt ... Ve timidiniin karzanma ko-
nusumnda biiyiik bir yetenegZi vards...” Onlarnn ydnettikleri fonlamnn yaymn-
lanmus sonuclanm inceleyenler, bunlarnn bagarnlan konusunda yeterli bil-
giyve sahip olabilirler. The Money Managers (Para Yineticileri) isimli bu ki-

tapta yayinlanan ondokuz isimden oniki tanesinin yonettigi fonlar hakkinda bilgiler mevcut. Tipik bir
sekilde, 1966 ve 1967 sonuglar1 olumluydu. 1968 sonuglarina goére toplam performanslar: hala iyiydi
ama bireysel fonlarda karisik sonuglar gelmeye baslanmusti. 1969'da hepsi para kaybetti ve ancak bir
tanesi S&P bilesik endeksi'nden daha iyi performans gosterdi. 1970 yilindaki karsilagtirmali
performanslart 1969'unkinden de kotiiydii.

Bu tabloyu, alinacak derse dikkati ¢ekmek icin sizlere sunduk. Bu ders belki de en 1yi sekilde eski bir
Fransiz atasoziiyle ifade edilebilir: Plus ¢a change, plus c'est la meme chose. Eskiden beri, akilli ve



enerji sahibi gengler "baskalarimn paralariyla" mucizeler yaratacaklarini vaat edip durdular. Bunu
bir siire i¢in basaranlar veya basariyormus gibi goriinenler oldu. Ama sonugta hepsi yatirimeciya zarar
ettirdi. Yaklasik yarim ytlizy1l once bu tiir "mucizelere" hep ahlaksizca manipiilasyonlar, yaniltici
bilangolar ve diger yasal olmayan mali uygulamalar eslik etmistir. Biitlin bunlar SEC'in ayrintil1 bir
mali kontrol sistemi oturtmasim ve yatirimer kitlesinin hisse senetleri konusunda tedbirli bir tutum
olusturmasim sagladi. 1965-1969 yillarimin yeni "para yoneticilerinin”" faaliyetleri, 1926-1929
yillarimn entrikacilarindan hemen hemen bir kusak sonrasinda ortaya ¢ikti. Bu yasadisi islemler 1929
cOkiisii sonrasinda getirilen hapis cezalar1 sayesinde sona ermisti. Ama bunlarin yerini Wall Street'in
her bir kosesinde, sonugta benzer sonuglara yol agacak yeni oyuncaklar ve oyunlar almustir. Fiyatlarla
acikca manipiilasyon yapmak yok olmustur ama saf halkin dikkatini "sicak" hisselere ¢cekecek birgok
yeni yontem ortaya ¢ikmistir. O zamanlar, bloklar halinde "mektup hisse"3, piyasa fiyatinin cok
altinda alinabiliyordu ve satiglar1 iizerinde agiklanmayan bir y18in kisitlama vardi. Bunlar sirket
bilangolarina tam fiyatlariyla kaydedildikleri i¢in yiiksek karlar gosteriyorlardi. Bunun gibi daha
bir¢ok drnek verebiliriz. Simdiki denetim ve diizenleme atmosferi ve yasaklar1 dahilinde bile Wall
Street'in 1920'lerin asirilik ve hatalarini tekrar edebilmesi insam hayrete stiriikliiyor.

Stiphesiz ki daha yeni diizenlemeler ve yasaklamalar yapilacak. 1960'11 yillarin sonunda piyasanin
suistimal edilisine yol acan uygulamalar yasaklanacak. Ancak spekiilasyon yapma diirtiisiiniin yok
olacagim ve bu diirtiiniin de bagkalar1 tarafindan kullamlmasimn sona ermesini beklemek pek
gercekei degil. Akilli yatirimeinin teghizatinin bir boliimiinii de boyle "Extraordinary Popular
Delusions"4 (Olaganiistii Yaygin Yanilgilar)'in farkinda olmak ve onlardan uzak durmak olusturur.

Performans fonlarinin gogunun manzarasi, eger 1967 yilinin gérkemli sonuclarindan sonra
degerlendirmeye baslarsak, cok kotii. 1967 rakamlar1 hesaplara dahil edilirse toplam sonuglar, o
kadar fena degil. Bu bazda, sozii gecen "The Money Managers" (Para Yoneticileri)'nden bir tanesi
S&P bilesik endeksinden daha iy, tigii kotii, altis1 da aym performans gostermis. Simdi baska bir
grup performans fonuna bakalim. 1967 yilinda en 1yi performans gosteren on fon, sadece o y1l %84
114 %301 arasinda getiri saglanuslar. Bunlarin arasindan dort tanesi, eger 1967 karlar1 dahil edilirse,
1967-1970 yillar1 arasindaki dort yillik donemde S&P endeksi'nden daha 1yi performans gosterirken,
iki tanesi 1967 hesap disina alinsa bile S&P en- deksi'ni gegmis. Bu fonlarin higbiri biiyiik degil ve
ortalama biiytikliikleri 60 milyon dolar. Bu veriler, miikemmel sonuglar1 bir devamlilik i¢cinde elde
etmek i¢in kiigiik olmak gerektigi goriisiiniin giiclii bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Bu hesaplar, ortalamadan daha 1y1 sonuglar arayan yatirim fonu yoneticilerini ¢ok 6zel risklerin
bekledigini gosteriyor. Giiniimiize kadar gelmis tiim finansal deneyim, saglamca yonetilen biiyiik
fonlarin uzun vadede olsa olsa ortalamalar kadar performans gosterebilecegine isaret ediyor. Eger bu
saglamliktan yoksunsalar, sonucglar bir siire i¢in iy olabilir ama nihai sonug¢ genellikle facia oluyor.
Istikrarl1 bir sekilde, mesela, on veya daha fazla yil, ortalamalardan daha iyi performans gdsteren
fonlar da yok degil. Ancak bunlar ¢cok nadir. Bu fonlarin faaliyetlerinin cogu belli uzmanlik
alanlarinda yogunlasiyor. Kullandiklar1 sermaye tlizerinde kendi uyguladiklar: kisitlamalar var ve
halka da pek aktif bir sekilde pazarlanmiyorlar.

Agik- ve Kapali-Uglu Fonlar



Sahibinin tuttugu hisseleri portfoyiin giinliik degerlemesine gore istedigi zaman elden ¢ikarabilecegi
hemen her yatirim fonu veya agik-uclu fonun yeni hisseleri satmak i¢in bir yontemi vardir. Bu yontem
fonlarin ¢cogunun yillar i¢inde biiyiimeye devam ettigi anlamina gelir. Hemen hepsi ¢ok zaman 6nce
baslaiilan kapali-u¢lu sirketlerin sabit bir sermayesi bulunur ve bu ylizden de zaman i¢inde dolar
degerlerinin 6nemi kaybolmustur. Acik- uclu sirketler, binlerce ener;ji sahibi ve ikna kabiliyeti yliksek
satis elemam tarafindan satilir. Kapali-uclu fonlarin dagititmiyla kimse ilgilenmez. Sonugta, ¢cogu
"yatirim fonunun" halka net aktif degerlerinin %9 tizerinde bir primle satislart miimkiin olmustur,
clinkii saticilarin komisyonlarinin 6denmesi gerekmektedir. Oysa kapali-uclu fonlar, cogu kez aktif
degerlerinin altinda alinabilir. Bu iskonto orani sirketten sirkete ve tarihten tarihe degisir. Bu konu
hakkmdaki rakamlar (1961-1970) Tablo 9-3’de sunuluyor.

Tablo 9-3. Itapall-l.lq:lll Fonlar, Yatimm Fonlan ve S&P Bilesik
Endeksi Dzarine Bazr Veriler

Fapuel-LIplee Fapali-1Iglu Yirtrrinn

Fonlarda Fonelarr Fonlaroum s5&F

Ortalarra Orricelawrea O talzrr Endeksirin
¥l Iskarito Perfortiansi™ Performansit FPerformane:T
1970 o -6 a = - 53 %S+ 35
19645 % - 7.9 % - 125 . " -B3
1968 (%% + 7d T + 13.3 %+ 15.4 %o+ 10.4
197 : -5 T+ 28.2 % + 372 @+ 23.0
154646 T - 12 % - 5.9 T - 4.1 % - 10.1
1965 % - 14 2 + 1400 % + 248 e + 127
1564 %% - 10 %o+ 169 T+ 13.6 % o+ 148
1963 -8 %+ 20.8 %+ 19.3 %+ 24.0
1962 I % -11.6 % - 14.6 o - B.F
1961 % -3 %+ 236 % + 257 T+ 27.00
10 yilhk verilerin ortalamasz 2+ 914 %+ 9.95 Fo +0. 73

8 Om e themieli wkcun Wicsenborger ortalammasa.

b Beg Wissenberger hisse fonu orgalamasmun ortalamas:

;lz-i:l:ummdau yapilan dagitonlar geri toplanms.
Acik-uclu hisselere gore kapali-uglulanr1 daha diisiik fiyatlarimn, iki grup arasindaki toplam
performans farkliliklariyla fazla bir alakas1 olmadigini anlamak i¢in pek kurnaz olmak gerekmez.
Tablo 9-3'te, 1961-1970 arasindaki veriler, iki grup arasindaki performans farkliliklarim gostererek
bunu dogruluyor.

Boylece, yatirimcimin se¢enekleri i¢in birkag acikca belirgin kuraldan birine ulasiyoruz. Eger yatirim
fonlarina para koymak istiyorsaniz, ac¢ik- uclu bir sirketin hisselerine aktif degerinin %9 {lizerinde
prim 6deyeceginize, iskontoyla, mesela, %10 veya %15, bir grup kapali-uclu hisse alin. Gelecek kar
paylarinin ve aktif degerindeki degisikliklerin her iki grup i¢in de aym kalacagim varsayarsak,
kapaluglu fonlardan beste bir oraminda daha fazla gelir elde edersiniz.



Tablo 8-4. Gesitlemeli Kapali-U¢lu Fonlann Ortalama Performansi,

1961-18702
1970 5 yil Prim veya Iskonto
1966-1970 1961-1970 Aralk 1970
Primli islem giiren
tig fon ¥ - 52 %+ 254 %+ 115.0 % 114 pnim
[skontolu iglem giren
on fon %+13 %+ 226 % + 1029 % 9.2 iskonto

2 Yeriler Wirserberger Financial Services tarafmdan saglanmagtr,

Yatirim fonu saticisi, bu 6nerimize hemen karsi ¢ikacaktir: "Evet ama, kapali-uglu fonlarimz daha
sonra kaca satabileceginizi asla bilemezsiniz. Iskonto bugiinkiinden daha fazla ve alim satim fiyati
arasindaki fark da ¢ok acik olabilir. Bizim hisselerimizi aktif degerinin %100'i ile geri satma
garantisi var, asla daha az degil." Bu tartismay1 biraz inceleyelim. Bu giizel bir mantik ve sagduyu
idmant olacak. Soru: Iskonto oraninin gercekten de agildigim varsayarsak, esit miktarda alinmus agik-
uclu fonlardan daha kotii sonuglar alma olasiligimiz ne kadar?

Bu biraz aritmetik gerektiriyor. Yatirimci A'nin, aktif degerinin %109 degerinde acik-uglu, yatirimci
B’nin de %85 degerinde kapali-uglu (arti %11/2 komisyon) aldigini varsayin. Diyelim ki dort yil
icinde her iki yatirim da kar yapip bu aktif degerinin %30"unu 6der ve tekrar baslanigtaki degerine
gelir. Yatirimer A, hisselerini bu degerin %100 inden geri satar ve kayb1 basta 6dedigi %9 prim
olur. Bu donem i¢in toplam geliri, aktif degerinin %21' olacaktir (%30 eksi %9). Bu rakam
yatirrminin %19'una tekabiil eder (109 yatirip 21 ald1). Ote yandan, aym getiriyi elde etmek i¢in, yaii-
rime1 B'nin kapali-uglu hisseleri ne getirmelidir? Cevap %73'tlir, yani aktif degerinden %27 iskonto.
Baska bir ifadeyle, kapali-uglu fona yatirim yapan kisinin, agik-ucluya yatirim yapanin kazandigi
paraya kadar inmesi i¢in piyasadaki iskonto oranmimin iki katma kadar yani 12 puan genislemesi
gerekir. Kapali-uglu fonlarin tarihinde bdyle bir ters hareket cok seyrek olmustur. Isin kisasi,
iskontolu bir fiyatla alman ve agik-ug¢lu bir fonla hemen hemen esdegerde olan kapali-uglu bir fonun
yatirim performansi, agik-uglununkiyle aym oldugu takdirde, getirisinin ondan diisiik olma olasilig
cok azdir. Eger kiiciik yiiklii (veya yiiksiiz) bir fon, her zamanki %81/2 yiiklii birisiyle degistirilirse,
kapali-uglu fonun avantaji1 elbette azalir ama yine de avantajli olarak kalir.

Birka¢ kapali-uglu fonun, ¢ogu yatirim fonunda bulunan gercek %9 masrafin tizerinde bir primle
islem gdrmesi ise yatirime1 i¢in baska bir sorundur. Bu sirketlerin, bu primli fiyatlar1 gerektirecek
kadar 1y1 yonetimleri veya ispatlanmis degerleri mi vardir? Son bes veya on yilin karsilastirmali
rakamlarina bakacak olursak, cevap hayir olacaktir. Alt1 primli sirketin li¢ tanesinin genelde yabanci
yatirimlar1 bulunmaktandir. Buradaki en ¢arpici olay, fiyatlarin birkag yil i¢inde ¢ok fazla degiskenlik
gostermis olmasidir. 1970 yil1 sonunda, biri yapmis oldugu en yiiksek fiyatin dortte birinde, digeri
licte birinde, bir digeri yarisindan az diizeyde islem gormiis. Primli islem goren ti¢ yurt i¢i sirketi ele
alirsak, on yillik toplam getirilerinin ortalamasimn on iskontolu fondan daha iyi oldugunu goriiyoruz,
ama

son bes yil iginde bunun tam tersi ger¢eklesmis. En eski ve en biiyiik kapa- l1-uglu sirketlerimizden
olan Lehman Corp. ve General American Inves- tors'un 1961-1970 arasindaki performanslan Tablo
9-5'de karsilastiinliyor. 1970 sonunda, bunlardan biri net aktif degerinin %14 tizerinde, digeri de



%7.6 altinda 1slem goriiyordu. Halbuki bu rakamlar, aralarindaki fiyat-net aktifler iliskisi farkim
gerektirmiyordu.
Tablo 9-5. iki Onder Kapalr-Uglu Sirketin Karsilagtimasi®

3yl 10yl Prim veya iskornto
19710 1966-1970 1961-1970 Aralek 1870
General Am.
[nvestors Co. %-03 %+ 340 % + 165.6 % 7.6 iskonto
Lehman Corp. %-7d %+ 20.6 % + 108.0 % 13.9 prim

8 Veriler Wiesenberger Financibl Services tarafindan saglannughr

Dengeli Fonlara Yatirim

Wiesenberger Raporu'nun kapsadig 23 dengeli fonun, aktiflerinin %25 112 %59 arasinda bir
miktarim (ortalama %40) tercihli hisselere ve tahvillere yatirdiklarim goriiyoruz. Bakiye de hisse
senetlerinde tutuluyor. Tipik bir yatirimcinin, aldig yatirim fonunun bir pargast olmak yerine, tahvil
yatirimlarinm kendisinin direkt olarak yapmasi daha mantikli gibi goriiniiyor. Bu dengeli fonlarin 1970
yilindaki ortalama getirileri, aktif degerlerinin yilda sadece %3.9'unda kalmus (arz fiyatimin %3.6's1).
Portfoylin tahvil boliimii i¢in daha iy1 secenek. Birlesik Devletler tasarruf bonolar1, A veya daha 1yi
rating'li sirket tahvilleri veya vergiden muaf tahviller olacakiir.



BOLUM
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Yatirime1 ve Danmismanlari

Menkul kiymetlere yatirim yapma isi, tiim 1s alanlar1 arasinda hep ayr1 bir 6zellik tagimistir. Clinkii
hemen her zaman bir 6l¢lide baskalarindan alman 6giit ve Onerilere dayamr. Yatirimecilarin ¢ogu
amatordiir. Dogal olarak, menkul kiymetleri segerken profesyonel yol gostericiler sayesinde kar
edebileceklerine inanirlar. Ancak yatirim damsmanliginin dogasinda bir takim tuhafliklar mevcuttur.
Insanlarin yatirim yapmalarinin arkasinda yatan neden para kazanmaktir. Baskalarindan 6giit alirken
de aslinda nasil para kazanilacagim sormus oluyorlar. Bu biraz satlik olmuyor mu? Isadamlarimn da
profesyonel Onerilere gereksinimi vardir ama onlar danismanlara nasil para kazanmlacagim sormazlar.
Nasil para kazamlacagim bilmek kendilerinin isidir. Isadamlar1 veya amatorler yatirimlarindan kar
etmek i¢in bagkalarina bel baglamuslarsa, is diinyasinin kurallarina aykir1 hareket etmis olurlar.
Menkul kiymetlere yatirim yapmaktan elde edilebilecek normal veya standart bir gelirin varligim
kabul edersek, damgmamn rolii daha kolayca belirlenebilir. Bu kisi, daha iy1 diizeydeki egitimini ve
daha engin deneyimini kullanarak, miisterilerinin hata yapmalanna engel olmal1 ve paralarimin hakkim
viermeyi amaglamalidir. Yatirimei ortalamalardan daha iy1 bir getiri isteyebilir veya danigsman o
yiiksek getiriyi vaat edebilir. Bu durumda yapilabilecek olandan daha fazlasimn talep edildigi veya
sunuldugu sodylenebilir.

Yatirim 6nerileri ¢esitli kaynaklardan alinabilir: (1) Tahminen menkul kiymetler hakkinda bilgi
sahibi olan bir akraba veya arkadas; (2) bir yerel ve ticari banka; (3) bir araci kurum veya yatirim
bankast; (4) mali hizmetler veren bir kurulus veya dergi; ve (5) bir yatirim damgmani. Bu listenin
gosterdigi ¢esitlilik, heniliz yatirimcilarin kafasinda bu konuda mantikl1 ve sistematik bir yaklagimin
olugsmadiginin ispatidir.

Yukarida bahsi gegen normal veya standart sonuglar i¢in bazi sagduyulu kriterler gelistirilebilir. Bu
konuda temel tezimiz sudur: Eger yatirimci, fonlarimin yonetimi i¢in baskalarimn onerilerine
dayanacaksa, o halde hem kendisini hem de damgmanlarim standart, muhafazakar ve hatta pek yaratici
olmayan yatirim tiirleriyle kisitlamak veya fonlarim diger kanallara yonlendirecek bu insanlarla ya
son derece olagandisi bir iligki icinde olmal1 ya da o kisi hakkinda ¢ok olumlu bilgilere sahip
olmalidir. Ote yandan, eger yatirime1 ile damsmanlari arasinda olagan bir profesyonel iliski varsa,
alisilmisin disinda 6nerilere kulak vermesi i¢in kendisinin de bilgi ve deneyim seviyesini yiikseltmig
ve dolayisiyla da baskalarimn 6nerileri hakkinda bagimsiz bir yorum yapabilecek kapasiteye gelmis
olmasi gerekir. Bu sekilde de, savunmaci veya girisimci olmayan yatirime1 kategorisini agmus,
saldirgan (agresif) veya girisimci sinifina girmis olur.

Bankalarin Yatirim ve Vakif Danmismanliklar1

Gergek profesyonel yatirim damgmanlarinin, yani biiyiik miktarlarda yillik iicretler talep eden
yerlesik damsmanlik sirketlerinin, vaat ve iddialar1 son derece algakgoniilliidiir. Cogu kez,
miisterilerinin fonlarim standart bir sekilde faiz ve kar payr 6deyen menkul kiymetlere yatirirlar ve



toplam sonuglarinin temelinde normal yatirim uygulamalar1 yatar. Normal bir durumda, fonlarimin
%10'undan fazlasi, 6nder roliindeki sirketler ve hiikiimet tahvillerinin (devlet ve mahalli kagitlar)
disina ¢ikmaz. Genel piyasanin dalgalanmalarindan faydalanmak i¢in de 6zel bir gayret gostermezler.
Onde gelen yatirtm damsmanlidy sirketleri muhtesem olduklar1 iddiasinda degildirler. Onlar i¢in onur
kaynag1 olan dikkatli, muhafazakar ve ehliyetli olmaktir. Birincil hedefleri, zaman i¢ginde anaparayi
korumak ve muhafazakarca kabul edilebilir bir getiri oram saglamaktir. Bunun 6tesinde bir basariya
da ulasmaya calisirlar. Ama bu ek performans onlar i¢in verilen bir ek hizmettir. Belki de miisteriler
acisindan bu kuruluslarin en biiyiik 6nemi, onlar1 pahal1 hatalardan uzak tutmalaridir. Sunduklari,
savunmaci yatirimcinin, yatirimei kitlesine hizmet veren bir damismandan beklemeye hakki oldugu
kadaridir.

Bu yerlesik yatirim danismaligi sirketleri hakkinda sdylediklerimiz biiyiik bankalarin damsmanlik ve
vakif hizmetleri i¢in de gegerlidir.

Mali Hizmetler

Bunlar abonelerine diizenli olarak biilten gonderen isletmelerdir. Biiltenlerde, is ortamumn durumu ve
gelecegdi, menkul kiymetler piyasasinin davrams sekli, vaat ettikleri ve bireysel kagitlar hakkinda
bilgi ve onerilerden olusur. Cogu kez abonelerin sorularini sorabilecekleri bir boliimleri de vardir.
Bu hizmetlerin maliyetleri, yatirim danismanlarinin ticretlerinden ¢ok daha dustiktiir. Babson's ve
Standard&Poor's gibi bazilari, hem mali hizmetler hem de yatirim damgmanlig alanlarinda hizmet
verir. (Siras1 gelmisken, Scudder ve Stevens&Clark gibi bazilarinin da hem yatirim danismanligt hem
de yatirim fonu alanlarinda faaliyet gosterdigini soyleyelim.)

Mali hizmetler kuruluslarinin, yatirim damgmanlarindan en biiyiik farki, kendi kararim kendisi
verecek miisterilere bilgi ve gere¢ sunmalaridir. Oysa yatirim damismanlig alaninda, miisteriler bu
kiilfeti de damsmanlara yiiklemislerdir. Bu hizmetlerin ¢ogu, bir takim "teknik" yontemler kullanarak
piyasa hareketlerini tahmin etmeye yoneliktir. Bu tiir calismalarin "yatirimeiyr" ilgilendirmedigi
mazeretiyle bunlari ele almayacagiz.

Ote yandan, Moody’s Investment Service ve Standard&Poor's gibi en iinliileri de menkul kiymet
analizinde biiylik miktarlarda veriyi toparlayip sunan, istatistik bilgi veren isletmeler olarak
bilinirler. Bu hizmetlerin, en muhafazakardan en ¢ilgin spekiilatore kadar ¢esitli tiirlerde miisterileri
bulunur. Bu miisteriler, verilen bilgi ve onerileri kullanarak kendi fesefele- rini ve yatirim ilkelerini
olusturmakta biiylik zorluk cekerler.

Moody’s gibi eski ve yerlesik sirketlerin cok genis bir miisteri yelpazesine dise deger bir seyler
verdikleri acgiktir. Verilenler nedir? Temelde, siradan bir aktif yatirimei-spekiilatoriin 1lgisini ceken
konular iizerinde dururlar ve bu konular hakkmdaki goriisleri ya belli bir miktar uzmanlik
gerektirmektedir ya da baskalarindan daha giivenilir bilgiler sunmaktadirlar.

Mali hizmetler sunan bu kuruluslar yillardir bu faaliyetlerde bulunuyor ve kimse de bu isi fazla
ciddiye almaz. Herkes gibi onlarin tahminleri de bazen dogru bazen yanlis ¢ikar. Miimkiin oldugunda
kacamak goriisler gelistirirler ki tamamuyle yanlis ¢iktiklar ispat edilmesin. (Bu kuruluslar, gelecek
ne getirirse getirsin hakli ¢ikabilecek bir muglak ibareler dizisi gelistirmekte ustadir.) Belki de biraz
on yargiliy1z ama bunlarin ¢alismalarinin bir boliimiiniin, menkul kiymetler piyasasinda insan



dogasina 1s1k tutmasinin disinda higbir 6nemi yoktur. Hisse senetlerine ilgi duyan hemen herkes
piyasanin nereye gidecegi hakkinda bir seyler duymak ister. Eger bdyle bir talep varsa, arz da mevcut
olmalidir.

Ote yandan, bu kuruluslarin is hayati hakkmdaki yorum ve tahminleri elbette cok daha uzmanca ve
bilgilendiricidir. Bu yorum ve tahminler, menkul kiymet alic1 ve saticilar1 arasinda devamli dolasan
bir ekonomik bilgi kiitlesinin énemli bir kismum olusturur ve ¢ogu zaman hisse senetleri ve tahvillerin
dogru olarak fiyatlanmasma yarar. Siiphesiz ki, mali hiz- , metler kuruluglarimn yayinladig malzeme,
mevcut, bilgi kaynagini zenginlestirir ve miisterilerinin yatirim yargilarim kuvvetlendirir.

Bu kuruluslarin bireysel menkul kiymetler hakkmdaki 6nerilerini degerlendirmek biraz giigtiir. Her
hizmeti ayr1 ayr1 degerlendirmek gerekir ve karar da hem ayrintili hem de uzun vadeli verilerin
islenmesine gore verilmelidir. Damismanlik hizmeti veren kuruluslarin su yiizeysel ilkesi i¢in yararl
demek zordur: Bu kuruluslar genelde, mevcut piyasa fiyatlarina bakmaksizin bir sirketin iglerinin
kisa vadede olumlu seyler vaat ettigi zamanlarda hisse alim yapilmasim ve isler kotii gittiginde de
saiilmasmu Onerirler. Bu tiir bir yiizeysel ilke, damsmanlik sirketi kadrolarinin sahip olduklar:1 analiz
yapma yetenegini kisitlar. Yapilmasi gereken, bir sirketin uzun vadede kazang getirme giicliniin
15181nda, mevcut piyasa fiyatlarimn ¢ok diisiik mii yoksa ¢ok siskin mi oldugunun arastirilip ortaya
cikarilmasidir.

Akill1 bir yatirimcimin alis ve satislarimin temelinde sadece bir mali hizmetler kurulusundan alman
oneriler yatmaz. Bu kavram anlasildiktan sonra, bir mali hizmetler kurulusunun rolii daha kolayca
oturtulabilir. O da bilgi saglamak ve Oneriler vermektir.

Araci Kurum Onerileri

Hisse senedi sahibi olan kitleye herhalde en ¢ok bilgi akimu aract kurululardan gelmektedir. Bunlar,
standart bir komisyon karsiliginda miisteri emirlerini yerine getiren New York Stock Exchange'in ve
diger borsalann tiyeleridir. Bu kuruluslarin hemen hepsinin istatistikleri tutan ve arastirma yapan bir
departmani vardir. Bazilar1 ¢ok pahal1 ve ¢ok ayrintili olan bir¢ok analiz malzemesi, sirketin
miisterilerine iicretsiz olarak dagiilir.

Gegmiste, Wall Street spekiilasyonla biiyiidii. Oysa hisse senedi spekiilatdrleri hemen her zaman para
kaybetmeye mahkum oldu. Bu yiizden, araci kuramlarin tam olarak profesyonel bazda ¢aligsmalarina
imkan kalmadi. Ciinkii olaya profesyonel olarak yaklagnus olsalardi islerini artiracaklarina,
daraltmalar1 gerekirdi.

Bu yonde en fazla yol alan veya almas1 gereken araci kuramlarin bazilar1 miisterilerini
spekiilasyondan uzak tutmaya ¢alismuislardir. Bu kuramlar, sadece kendilerine verilen emirleri yerine
getirmisler, mali analiz ve bilgi saglamislar ve menkul kiymetlerin sadece yatirim degerleri hakkinda
yorum yapmislardir. Bunlar kuramsal olarak, spekiilatif miisterilerinin kar veya zararlarindan sorumlu
degildirler.

Ne varki, ¢cogu aracikuram hala o eski "havatta kalmak i¢in komisyon gerekir" sloganina bagli kalarak
miisterilerinin her istedigini yerine getir-  vmeye ¢ahsmaktadir. En karli miisteriler spekiilatif
tavsiye ve Oneriler talep CTtiklerinjdenrtipik bir araci kiiramun kafa vapis1 piyasamn giinliik oynama
sina yoneliktir. Yani, neredeyse matematik kanunlarina gore bile sonun- daTcaybetmeye mahkum



olunan bir alanda miisterilerine yardim etmek i¢in ¢ok ¢alisirlar. Burada, cogu araci kuram
miisterisinin faaliyetlerinin spekiilatif kisminin uzun vadede karli olamayacagini anlatmak istiyoruz.
Ancak diger kisimda gercek yatirim yapildig takdirde bu kayiplar karsilanabilir.

Yatirimeilar, aract kurumlarda c¢alisan iki ayr1 eleman tipinden bilgi ve oneri alirlar. Bunlar, ya
"miisteri temsilcileri" ya da finansal analistlerdir.

Miusteri temsilcisi, menkul kiymetler hakkinda bilgi sahibi olan ve ¢ok disiplinli is kurallari ile
calisan bir bireydir. Ne var ki, 1s1 komisyon kazanmak oldugundan spekiilatif kafali olmaktan uzak
duramaz. Bu yiizden, spekiilatif diisiincelerden etkilenmek istemeyen bir miisteri, miisteri temsilcisine
kars1 her zaman dikkatli ve niyeti hakkinda gayet ac¢ik olmalidir. Yatirimci, hem s6zleri hem de
davramslariyla henhangi bir "tlivo" beklentisi, icinde olmadigim agik¢a belirtmelidir. Miisteri
temsilcisi,, karsisinda gergek bir yatirimer oldugunu anladiktan sonra bu goriise saygi duyacak ve
isbirlieine girecektir.

Eskiden menkul kiymet analisti de denilen finansal analist, yazarin en ¢ok ilgisini ¢eken tiptir. Ciinkii
yazarin kendisi de elli yildir bu is1 yapmaktadir ve bir¢ok kisiyi egitme firsatim bulmustur. Bu
asamada bahsettigimiz sadece bir araci kurumda ¢alisan finansal analistler. Bir finansal analistin
gorevi titrinden de belli olur. Finansal analist, bireysel menkul kiymetler hakkinda ayrintili
calismalar yapar ve ayni sektore dahil iki kagit arasinda dikkatli karsilagtirmalar tiretir. O, her tiir
hisse senedi ve tahvilin glivenligi, cazibesi veya i¢sel degeri hakkinda uzman goriis bildiren kisidir.
Her ne kadar disardaki bir kisiye bu tuhaf gelecek olsa da, bir menkul kiymet analisti olmak i¢in
resmi kosullar bulunmaz. Halbuki, bir miisteri temsilcisi bir sinavdan ve karakter testlerinden gecer
ve sonunda New York Stock Exchange tarafindan kabul edilip kayda gecer. Ote yandan, geng
analistlerin ¢ogu idari ilimler okullarindan mezundur ve daha yasli nesil ise uzun deneyimlerin
sinavindan ge¢cmis bulunmaktadir. Cogu durumda, analistin ehliyeti ve niteliklerinin sorumlusu olarak
aract kuruma da giivenilebilir.

Arac1 kurumun miisterisi, analistle ya direkt olarak ya da miisteri temsilcisi vasitasiyla iliski kurar.
Her iki durumda da analist miisteriye yeteri kadar bilgi ve oneri ulastirir. Burada bir seyi
vurgulayalim. Analistin miisteri i¢in degeri biiviik 6l¢iide miisterinin tutumuna baglidir. Eger
yatirime1 analiste dogru sorular1 sorarsa, dogru veva en azindan degerli cevaplar lilacaktir. Araci
kurumlarda ¢alisan analistlerin en biiylik dezavantaj1 onlardan aym zamanda birer piyasa analisti
olmalarinmin da beklenmesidir. Onlara belli bir hissenin saglam olup olmadigt soruldugunda, o
sorunun anlami genellikle "O hisse gelecek birkag ay i¢inde yiikselecek mi?"dir. Sonug olarak,
cogunun bir gozii fiyat seridine takilir ki bu da saglam diisiince ve dise dokunur sonuglama siireci i¢in
pek yararl bir sey degildir.

Bu kitabin bundan sonraki kisminda analistlerin baz1 kavram ve olas1 basarilari iizerinde duracagiz.
Borsa liyesi sirketlerde calisan analistlerin ¢ogu, 6dedigi parayr tam olarak ve hatta biraz daha
fazlasim ¢ikartmak isteyen gercek yatirimei i¢in son derece faydali olacaktir. Miister1 temsilcisi
orneginde oldugu gibi, bu durumda da gereken daha isin basinda analistin miisterinin tutum ve
hedeflerini anlamis olmasidir. Analist, karsisinda fiyat kotasyonlarindan ¢ok, deger kavramlariyla
ilgili bir kisi oldugunu gordiigiinde, gercek degeri olan 6neriler sunacaktir.

Finansal Analist Sertifikas1 (CFA)



1963 yilinda, finansal analistlere profesyonel bir statii kazandirmak ve sorumluluk vermek i¢in
onemli bir adim atildi. Simdi gerekli sinavlar1 gecenlere uzman finansal analist (CFA) linvam
veriliyor.1 Sinavlarin icerdigi konular arasinda menkul kiymet analizi ve portfoy yonetimi de var.
Uzun zamandir yerlesmis ve saygideger bir tinvan olan uzman muhasebeci (CPA) ismine de esseslilik
ozel olarak ve bilerek se¢ilmis. Bu yeni taminma ve kontrol mekanizmasi, finansal analistligin
standartlarim yiikseltmeye ve yaptiklari isi ger¢ek bir profesyonel platforma oturtmaya yarayacaktir.

Araci1 Kurumlar

Bu diizeltmeyi yazdigimiz donemin en rahatsiz edici gelismelerinden biri de bazi New York Stock
Exchange sirketlerinin iflas veya iflasa yakin mali sikintilara diismiis olmasi. Bunlardan iki tanesi de
biiyiikler listesinden. Bu tiir bir olay yarim ylizyildan beri ilk kez oluyor ve bu olayin sasirticiligmm
nedenleri var. Biitiin gegmisi boyunca New York Stock Exchange, iiyelerinin faaliyetleri ve mali
durumlar iizerinde daha siki ve yakin kontrollere dogru adim atti. Asgari sermaye kosullari, siirpriz
denetimler gibi uygulamalar getirdi. Bunun yaninda. Securities and Exchange Commission da
borsalar1 ve tiyelerini 37 yildir kontrol altinda tutuyor. Son olarak, araci kurum sektorii bugiine dek,
islem hacminde miithis bir artis, sabit asgari komisyon oranlan (komisyon rekabetini 6nledi) ve kisitli
saylda lye sirket gibi olumlu kosullarda faaliyet gosterdi.

Araci kurumlarm mali sikintilara ilk diisiisti (1969 yilinda) islem hacimlerinin artmasiyla basladi.
Iddialara gore, bu ariis onlara fazla yiik bindirdi, isletme maliyetlerini artird1 ve mali uzlasmalarda
bir dizi sorun ya”k ratti. Sunu da belirtmek gerekir ki tarihte ilk kez biiyiik kuruluslar is fazlaligindan
dolay1 iflas ediyorlardi. 1970 yilinda, araci1 kurum iflaslar1 arttik¢a, herkes "islem hacminin
diismesinden" yakinmaya basladi. 1970'de NYSE'de islem goren 2 milyar 937 milyon hisse, borsa
tarthinin en biiylik sayis1ydi ve 1965 oncesindeki her yilin iki katina esitti. Boyle bir ortamdan
yakmilmas1 okura tuhaf gelebilir. 1964 yilinda sona eren 14 yillik boga piyasasi sirasinda, yillik
ortalama islem hacimleri "ancak" 712 milyon hisse olmustu ve bu say1 1970 miktarinin ancak dortte
biriydi. 14 yillik donemde herkesin isi ¢ok iyi gidiyordu. Uye sirketlerin islerin kendi maliyetlerini
artiracak ve kaynaklarina baski kuracak kadar artmasina izin verdiklerini ve bu artis oranimin kiigiik
bir islem hacmi daralmasini bile kaldiramayacak boyutta oldugunu kabul etsek dahi muhafazakar bir
bakis a¢is1 ve 1s anlayis1 a¢isindan bu daralma, iflaslarin nedeni olamaz.

Mali sorunlarin bir li¢lincli nedeni bulutlarin arkasindan daha sonra ortaya ¢ikti. Bizce, {ic neden
arasinda en akl1 yakin olam sudur: O yillarda, baz1 araci kurumlarin sermayelerinin biiyiik bir kismini
ortaklarin ellerinde tuttuklar1 hisseler olusturuyordu. Bunlardan bazilar1 son derece spekiilatif
kagitlardi ve defterlerde sismis degerlerden goziikiiyorlardi. Piyasa 1969'da diistiigiinde, bu
hisselerin fiyatlar1 da ¢oktii ve beraberlerinde sermayelerin biiyiik bir kismumi da gotiirdii.2 Aslinda
ortaklar miisterileri, aract kurum sektoriiniin normal risklerinden korumak olan i¢in konan sirket
sermayesini spekiilasyon i¢in kullanmmslardi. Bu katmerli kazang amaci isleri karistirdi. Bu
affedilecek bir sey degildi. Bundan daha fazla bir sey sdylemek istemiyoruz.

Yatirime1 zekasim sadece finansal politikasim formiile etmek i¢in degil, ayn1 zamanda bunlara bagli
olan ayrintilar i¢in de kullanmalidir. Bunlarin arasinda saygin bir araci kurum se¢gmek de bulunur.
Simdiye kadar, okurlarimiza eger baskalariyla calismak i¢in ¢ok gecerli nedenleri yoksa, sadece
New York Stock Exchange iiyeleriyle is yapma 6glidii vermeyi yeterli bulduk. Sunu da istemeyerek
belirtmek zorunday1z ki, depozito (margin) hesabi olmayanlar ki bu bizim sozliigiimiizde profesyonel



olmayan tiim yatirimcilar demek, hisse senetlerini teslim alma ve etme islemlerini bankalariyla
yapmalidir. Araci kuruma bir alis emri verirken, alinan hisse senetlerini paras1 6dendikten sonra
bankaniza teslim etmelerini isteyebilirsiniz. Bunun tam tersi olarak, satis yaparken de bankamzdan
odeme karsilig1 hisse senetlerini araci kuruma teslim etmesini talep edebilirsiniz. Bu hizmetler az bir
sey daha pahal1 olacaktir ama gilivence ve kafa rahatligina deger. Araci kuramlarin mali sikintilar1
sona erene dek bu goriisler gegerli kalacaktir. Ancak bu sikintilardan sonra bu 6nerileri g6z ardi
edebilirsiniz.

Yatirim Bankalari

"Yatirim bankas1" terimi, hisse senetleri ve tahvillerde yeni halka arzlar1 baslatan, yliklenen ve -satan
kuruluslar i¢in kullamlir. (Yiiklenmek, kagidi ¢ikartan sirkete hepsinin satilacagina dair garanti
vermektir.) Baz1 araci kurumlar da yiiklenme faaliyetine katilirlar. Boga piyasalarinda, araci
kurumlar ufak miktar yeni halka arzlar1 finanse etme egilimi i¢ine girerler.

Yatirim bankaciligr herhalde Wall Street'in en saygi deger meslegidir. Ciinkii, endiistrinin biiylimesi
i¢cin gerekli olan sermayenin saglamsinda, finansm yapici rolii bu alanda oynanir. Aslinda, aktif hisse
senedi borsala- rmu faaliyette tutmanin kuramsal amac1 da zaten budur: Spekiilatif faaliyetlerden ¢cok
yeni hisse senedi ve tahvil arzlarim kolaylastirmak... Eger yatirimcilar ve spekiilatorler onlara arz
edilen yeni bir menkul kiymet i¢in hazir bir pazar gérmezlerse, alim yapmaya yanagmayabilirler.
Yatirim bankacisiyla yatirime1 arasindaki iliski, bir alici satici iliskisinden bagka bir sey degildir.
Bugiine kadar, halka arzlarin biiyiik bir kismi, genelde bankalar ve sigorta sirketleri gibi finansal
kuruluslarca satin alinmislardir. Burada tek fark, menkul kiymet saticilarinin karsisinda deneyimli ve
kurnaz alicilarin bulunmasidir. Bu ylizden, yatirim bankalarinin bu miisterilere verdigi oneriler
dikkatli ve slipheci bir tahkikattan gecer. Boylece bu tip islemlerin cogu profesyonelce uygulanmis
olur.

Ancak bireysel menkul kiymet alicisiyla, i¢lerinde yiiklenici aract ku- rumlarm da bulundugu yatirim
bankacilig1 yapan sirketler arasindaki iliskide degisik bir durum ortaya ¢ikar. Burada alic1 ¢ogu kez
deneyimsizdir ve kurnaz da degildir. Tek amaci ¢abucak kar etmek olduguna gore de saticinin
sOylediklerinden kolayca etkilenir. Biitlin bunlarin etkisiyle, yatirimct halkin korunmasinin glivencesi
kendi muhakeme yetenegi degil, arz1 yapan kuruluslarin etik anlayis1 ve vicdani olur.3 (

3. Simdi yeni arzlar ancak Securities and Exchange Commission’un kurallarina uygun sekilde
hazirlanmus prospektiislerle satilabilir. Bu dokiiman, arz eden kurulus ve arz olunan kagt
hakkinda tiim ilgili gercekleri aciga kavusturmah, yatinnmeiyi isin dogasi hakkinda yeteri kadar
aydinlatmahdir. Ancak gereken verilerin bollugu, bu dokiimam haddinden fazla uzun hale
getirir. Yatirnmcilarin ancak ¢ok kiiciik bir yiizdesinin bu dokiimanlarim tamamm okuduklari
bilinir. Sonucta kendi yargilarina gore degil yine saticilarin ve miisteri temsilcilerininkine gore
harekete gecerler.)

Yiklenici firmalarin diiriist ve ehliyetli oluslarini, iki uyumsuz rol olan danismanlik ve saticilidt
birlikte yiiriitebildikleri i¢in takdir etmek gerekir. Ama alicinin kendisini tamamen saticinin insafina
birakmasi da pek akilli bir is degildir. 1959 baskisinda bu asamada sunlar1 demistik: "Bu zay1f
tutumun kotii sonuglar: yiiklenicilik alaninda sik sik kendilerini gosterir ve bu sonuglar 6zellikle
spekiilasyon donemlerindeki yeni hisse arzlarinda ¢ok daha vahim olur." Bu yorumun ne kadar



yerinde oldugu hemen 1959 sonrasinda ortaya ¢ikt1. Daha dnceden de belirtildigi gibi, 1960-1961
yillarinda ve yine 1968-1969'da bir ¢ok kalitesiz halka arzin mantar gibi patlamasina tamk olduk. Bu
arzlarda hisse senetleri halka sagma ve yiiksek fiyatlardan satild1 ve ¢ogu kez de diislincesiz
spekiilasyonlar, hatta yari-manipiilasyonlarla fiyatlar daha yukarilara ¢ekildi. Wall Street'in 6nemli
kuruluslarindan birkag tanesi de bu kredibilitesi diisiik faaliyetlere istirak etti. Bu da o ¢ok iyi
bildigimiz hirs, budalalik derecesine varan ¢ilginlik ve sorumsuzluk bilesiminin heniiz finansal
hayattan ¢ekilip gitmediginin ispatidir.

Akill yatirimei, yatirim bankalarinin, 6zellikle olumlu bir {inii olanlarin, verdigi tavsiye ve Onerilere
dikkat edecektir ama bu Onerilerin lizerine saglam ve bagimsiz yargiy1 da (ister kendisinin isterse de
baska bir danigsmanin) oturtmayi ihmal etmemelidir.

Diger Danismanlar

Ozellikle kiiciik yerlesim bolgelerinde yatirimlar hakkinda yerel bir bankaciya damismak eski ve iyi
bir adettir. Ticari bir banker menkul kiymetler lizerinde uzman degildir ama genelde deneyimli ve
muhafazakar olur. Bu kisiler, 6zellikle savunmact bir politikamn diiz ve sikici yolundan ¢ikmaya
egilimi ve akilli bir kafanin dengeleyici etkisine ihtiyact olan amatdr yatirimet i¢in ¢ok faydali bir
gorev yerine getirir. Kelepir hisse arayisinda yardim arayan daha tetikte ve saldirgan yatirimci tipinin
hedefleri i¢in, ticari bankerlerin goriisii pek deger tasimaz.

Daha yaygin bir gelenek olan esten dosttan akil isteme isinde ise daha dikkatli bir tutum takinmaliy1z.
Soruyu soran kisi her zaman cevaplayacak kisinin ondan daha fazla bir seyler bildigini varsayar.
Bizim gozlemlerimize gore, profesyonel bir danisman se¢mek ne kadar zorsa, boyle amator bir
damsmamn se¢cimi de o kadar zordur. Kotii tavsiyeler hep bedava verilenlerdir.

Ozet

Fonlarinin yonetilmesi i¢in bir iicret 6demeye razi olan yatirimcilarin yapacag en akilli 1s, yerlesik
ve olumlu referanslar1 olan bir damigsman firmayr segmektir. Ya da, biiyiik bir vakif sirketinin yatirim
departmanim veya baz1 NYSE sirketlerince bir ticret karsiliginda verilen danmismanlik servislerini
kullanabilirler. Burada beklenen sonucglar olaganiistii olmayacaktir ama en azindan bilgili ve dikkatli
yatirimcilarin kazanci kadar, para kazandirabilirler.

Cogu menkul kiymet yatirimcisi, bu tiir hizmetleri belirli bir {icret 6demeden alir. Zaten bedava
olmas1, bu hizmetlerden olaganiistii sonuclar beklenilmemesi gerektigini ortaya koyar. Ister menkul
kiymet saticilari ister de miisteri temsilcileri olsun, gorkemli getiriler vaat eden herkese kuskuyla
bakilmalidir. Bu ilke hem dogru kagit segimine hem de o yamltici trading oyununa uygulanabilir.
Tammim yaptigimiz sekliyle savunmaci yatirimeilar, genelde damsmanlarindan gelecek onerileri
bagimsizca yorumlayacak malzemeye sahip. degildirler. Ancak ne tiir menkul kiymetler almak
istediklerini ¢ok agik bir sekilde, hem de tekrar tekrar belirtmelidirler. Eger bizim regetemizi
uygularlarsa yatirimlarin, tercihen deneyim ve analizin 151k tuttugu kadariyla yiiksek olmayan
bireysel fiyat seviyelerinde alinabilecek kaliteli tahviller ve onder hisselerle kisitlayacaklardir. Her
hangi bir saygin borsa tiyesi kurumun menkul kiymet analisti, bu hisselerden olusmus uygun bir liste
hazirlayabilir ve gegmis deneyime dayanarak yatirimciya mevcut fiyat seviyelerinin makul bir sekilde



muhafazakar olup olmadig yorumunu yapabilir.

Saldirgan tip yatirimei ise diizenli bir sekilde damsmanlariyla birlikte ¢alisacaktir. Danismanlarin
onerileri hakkinda ayrintil1 agiklamalar talep edecek ve kendi yorumunu yapmakta da 1srarli
olacaktir. Bu da yatirimcimin beklentilerini ve faaliyetlerinin niteligini, kendi bilgisinin gelisimine ve
sektordeki deneyime dayandiracag anlanmina gelir. Yatirimei, sadece dogruluk ve yetenegi acik¢a
ispatlannus bir damgmamn varlig gibi istisnai bir durumda, kararlan anlamadan ve onaylamadan
hareket edebilir.

Her zaman dolandirict saticilar ve bir var-bir yok araci kurumlar olmustur. Okurlanmiz, istisnasiz
olarak New York Stock Exchange tiyeleri ile ¢calismalidirlar. Ancak yine de biraz fazladan dikkatli
davranip hisse teslimatlarinin bankamzca yapilmasi geregini de 6neriyoruz. Wall Stre- et'teki o
sikint1 verici aract kurum manzarasi gegmis gibi goriiniiyor ama 1971 yilimin sonunda biz hala
ihtiyatlt davranmanizi 6neriyoruz.
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Amator Yatirimel i¢in Menkul Kiymet Analizi:

Genel Yaklasim

Finansal analiz artik yerlesmis ve biiyliyen bir meslek veya yari-mes- lek. Ulusal Finansal Analistler
Federasyonu'nu olusturan cesitli cemiyetlerin 13,000 {iyesi var ve ¢ogu hayatim bu zihinsel
faaliyetten kazaniyor. Finansal analistlerin ders kitaplari, etik kurallar1 ve yilda dort kez yayinlanan
bir dergileri var. Coziilmemis sorunlardan da kendi paylarim aliyorlar. Son yillarda "menkul kiymet"
analizi dedigimiz genel kavram yerini "finansal analiz" terimine birakiyor. Bu terimin daha genis bir
kapsam var ve Wall Street'in cogu kidemli analistinin yaptigr isi daha iy1 tasvir ediyor. Menkul
kiymet analizi sanki sadece hisse senetleri ve tahvil analiziyle kisitli. Oysa finansal analiz, bunun
lizerine bir de yatirim politikasimin belirlenmesini (portfoy secimi) ve yiiklii miktarda ekonomik
analizi i¢eriyor.1 Bu boliimde duruma hangisi uygunsa onu kullanacagiz, ama esas vurgu menkul
kiymet analistinin yaptig is iizerinde olacak.

Menkul kivmet analisti, hir mpnhil kiymetin ge¢misi, simdi ne vapti- &1 ve gelecegi ile ilgilenir. Is
alamm tanimlar; isletme kar veya zararlariyla maiT3urumunu 6zetler Kuvvetli ve zayif noktalarini
belirtir; ¢esitli varsayimlara dayanarak isin ileride kar etme yetenegini tahmin eder. Ya benzer
sirketleri ya da aym sirketi degisik zamanlar i¢erisinde ayrintili bir sekilde karsilastirir. Son olarak
da, eger soz konusu olan bir tahvil veya tercihli his- seyse kagidin giivenligi, eger hisse senediyse
alim i¢in uygunlugu hakkin- daki goriislerini bildirir.

Bunlar1 yaparken de en basitinden en ¢aprasik olamna kadar cesitli teknikleri kullamr. Bazen,
denetimci firmanin o kutsal damgasina ragmen, bir sirketin bilangolarindaki bazi rakamlari
diizeltebilir. Bu raporlardadzellikle aradig sey, soylediklerinden ¢ok daha fazla veya az anlama
gelen maddelerdir.

Analist, belli bir tahvil veya tercihli hissenin yatirim amaciyla alinmasi i¢in saglam olup olmadigina
karar vermede kullandigimiz giivenlik standartlarim gelistirir ve uygular. Bu standartlar dncelikle
gecmis ortalama kazanglarla ilgilidir ama sermaye yapisi, isletme sermayesi, aktif degeri ve diger
konular1 da igerir.

Menkul kiymet analisti yakin bir gegmise kadar, tahvil ve tercihli hisselere uyguladig kadar belirgin
ve kesin standartlar1 adi hisselere ¢ok nadiren uygulayabilmisti. Cogu kez, analist ge¢cmis
performanslarin bir 6zeti, gelecegin genel bir tahmini (vurgu gelecek 12 aydaydi) ve keyfi bir so-
nu¢lama ile tatmin oluyordu. Bu sonuncusu genellikle bir goz fiyat kotasyonlarina veya fiyat
grafiklerine kaymisken yapilirdi ve hala 6yle yapiliyor. Ne var ki gegmis birkag yil i¢inde, pratisyen
analistler biiylime hisselerinin degerlemesi sorununa ¢ok kafa yordular. Bunlarin ¢ogu gegmis ve
mevcut kazanglara oranla o kadar yiiksek fiyatlardan islem goriiyorlardi. Belirli bir hisse senedini
onerenler, bir hayli uzun gelecege kadar uzanan kar tahminleri yaparak kendilerini alim kararlarim
dogrulamak ylikiimliiliigii altinda hissettiler. Ulasilan bu degerlemeleri destekleyebilmek i¢in zorunlu
olarak baz1 karmasik matematik teknikler gelistirildi.

Bu tekniklerle daha sonra kisa bir stire ilgilenecegiz. Ne var ki, burada sorunlu bir paradoksa



dikkatinizi ¢cekmek zorundayiz. Bu matematik degerlemelerin en ¢ok yaygin oldugu alanlar, en az
glivenilir olabilecekleri olanlardi. Ciinkii, gelecegin tahminine dayanan ve dolayisiyla gegmisin
verilerine fazla bagimli olmayan bir degerlemede hesap hatalarina ve ciddi yanliglara diigsme ihtimali
yiiksektir. Kazancinin yiiksek katlarinda islem gbren bir biiyiime hissesi i¢in bigilen degerin biiytik
bir kismu, belki de biiyiime oraninin kendisinin disinda, gelecek tahminlerinden tiiretilmistir ve
gecmis performanstan ¢ok farkli ¢ikar. Bundan dolayr menkul kiymet analistleri, kesin tahminlerin
zorlastig1 durumlarda, kendilerini en matematiksel veya en bilimsel yontemleri kullanmak zorunda
hissederler.

Menkul kiymet analizinin daha 6nemli unsur ve teknikleriyle devam edelim. Mevcut analizlerin
yiiksek yogunlugu, profesyonel olmayan yatirimcinin ihtiyaglarina yoneliktir. Yatirimei, en azindan
menkul kiymet analistinin neden bahsettigini anlamal1 ve onun 6tesinde yiizeysel ve saglam analiz
arasindaki farki gorebilecek bilgiye sahip olmalidir.

Siradan yatirimcilar i¢in yapilan analiz sirketin yi1llik mali raporlarinin , yorumlanmasiyla baslar. Bu,
The Interpretation of Financial Statements2 (Mali Tablolarin Yorumlanmasi1) isimli kitabimizda
kapsamis oldugumuz ayr1 bir konudur. Aym konular1 burada da islemeye gerek duymuyoruz. Ciinkii bu
kitabin konusu bilgi ve tammlardan ¢ok ilkeler ve tutumlar olarak belirlendi. Yatirimlarin se¢imi
hakkinda iki soruyu ortaya atalim. Bir sirket tahvili veya tercihli hissenin giivenli olup olmadigim
nereden anlayacagiz? Bir adi hissenin degerlemesinde hangi 6nemli unsurlar bulunur?

Tahvil Analizi

Menkul kiymet analizinin en giivenilir ve en saygi deger dali, tahvillerin ve tercihli hisselerin
glivenirliligi veya kalitesi ile ilgilidir. Sirket tahvilleri konusundaki ana kriter, toplam faiz
odemelerinin gegmiste devamli olarak mevcut kazanglarla karsilannmus olmasidir. Tercihli hisselerde
aranan ise, tahvil faizleriyle tercihli kar paylarimin kag kez karsilandigidir.

Degisik uzmanlar degisik standartlar uygularlar. Sonucta yapilan testler keyfi oldugundan, en uygun
kriterleri bulmanin kesin bir yolu yoktur. Kitabimuzin 1961'de yapilan diizeltmesinde (Security
Analysis-Menkul Kiymet Analizi), bir takim "karsilama" standartlar1 onermistik. Bunlar Tablo 11-
1'de de veriliyor.

Temel testimiz sadece belli bir sayida yilin ortalama sonuglarina uygulanir. Diger uzmanlar, ele
alman her yi1l i¢in asgari bir karsilama oranin gosterilmesini isterler. Yedi-yillik-ortalama testine bir
alternatif olarak "en kotii y11" testini de uygun buluyoruz. Bir tahvil veya tercihli hissenin bu iki
kriterden birine uymasi yeterlidir.



Tabklo 11-1. Tahvil ve Tercihii Hisseler igin Onerilen Asgari
"Harg:lama®™ Oranlarn

A, Talewiller lgin
Mmgari Kazang / Toplam Sabit Giderler Crana:

Gelir Vergied Chacesi Gelir Wergisi Somrase,
Alrarnatif Aldrermnarif:
Son 7T Yilin “En FKduol Yl Son 7 Yihn “En Bt Y~
Foarrum T Chrtalamnasy CHctirmis yhe COirtalammasy Cilgirmiiy be
Eamu Hizmetleri 4 kez 3 kez 265 kez 200 ke
Drermiryrala 5 4 320 265
Sanayi T 35 4.30 320
Perakende =1 | 320 2 85

B. Tercihli Hisseler Irir

Vergi Oncesi kazanclanmn sabit giderler art tercihli ki paylamron iki misline olan oram igim yo-
kamdaki ayme rakamlar gegerlidie

BIOT: Tercihli k&r payvlannm ikiyle garpalmass bunlarnn vergiden dasiilememesi yluziindendin
Halbuki faiz ddemeleni vergiden diigialebilsr.
C. Duffer Tanmil ve Tercihli Eafeporifer

Yukanda verilen standartlar, (1) kamu holdinglerine, (2] finansal sirketlere ve (3 gayrimenkul
girketlerane u:.-gui:m.ama.z. Bu azel EI'I_IFIEI.' i Eeru-]u:n rakamlara burada yer '-'I.'I'II:II'I.'i}'IJI:'.

1961 yilindaki bliyiik faiz artislarimn, 6nerilen bu karsilama oranlarini diistirmesi gerektirdigi ileri
stiriilmiistii. Bir sanayi sirketinin %8 oranmindaki faiz 6demelerini yedi kez karsilamasi, yiizde 41/2
oramndan daha zordur tabii. Bu degisen duruma uyum saglamak i¢in, borcun anaparasi iizerinden
kazamlan faize dayali bir alternatif 6neriyoruz. Bu rakamlar vergi dncesi, bir sanayi sirketi i¢in %33,
bir kamu hizmetleri kurulusu i¢in %20 ve bir demiyolu sirketi i¢cin de % 25 olabilir. Sunu da
unutmamak gerekir ki ¢ogu sirketin toplam borglari i¢in 6dedikleri faiz oran1t mevcut %8
seviyesinden daha azdir. Clinkii onlarin kagitlar1 daha eskiden arz olundugundan daha diisiik
kuponlar1 vardir. "En kot y1l" standardi da, yedi yillik ortalama rakamlarin iigte ikisi olarak kabul
edilebilir.

Kazang-karsilama testine ek olarak birka¢ diger test daha uygulamr:

1. Kurulusun Biiyiikltigii. Sirketler i¢in isin hacmine gore degisen asgari standartlar vardir. Bunlar
sirketin tipine gore de degisir (sanayi, kamu, demiryolu, vs.) Mahalli idareler icin ise belirleyici
unsur niifus olacaktir.

2. Hisse/Sermaye Oram. Bu daha yeni hisse arzlarinin, toplam borca ya da borg arti tercihli hisselere
olan oramdir. Bu 6l¢ii, olumsuz gelismelerin ilk etkileyecegi yeni arzlarin mevcudiyetine kars1 kaba
bir korunma ve "yastik" 6l¢iisii olarak kabul edilebilir.

3. Mal Varligi. Bilangolarda gosterilip degerlemeleri yapildigi kadariyla aktif degeri, eskiden bir
tahvilin en 6nemli giivenlik unsuru olarak goriiliirdii. Deneyimler, giivenligin daha ¢ok sirketin kar
etme potansiyelinde yattigim gosterdi. Ciinkii eger bir sirket para kazannmiyorsa mal varlik larinin
degeri de diiser. Yine de aktif degeri her ti¢ kurum kategorisinde de tahvil ve tercihli hisselerin
glivencesinin Ol¢iimiinde 6nemli yer tutar. Kamu kuruluslarinda oranlar emlak yatirimlarina gore
degisir. Gayrimenkul ve yatirim sirketleri i¢in de aym sey s6z konusudur.

Bu noktada tetikteki bir yatirimcimn sormasi gereken soru sudur: "Faiz ve anapara 6demelerinin
gelecekte ne olacagina bagli oldugu ger¢eginin 1s181inda, gegmis ve mevcut performansla dlciilen
glivenlik testleri ne kadar giivenlidir?" Cevap deneyimde yatmaktadir. Gegmise yonelik siki giivenlik
testlerinden gegmis olan tahvil ve tercihli hisselerin biiyiik bir ¢ogunlugu, daha sonra olusan piyasa
dalgalanmalarinda da 1yi performans gosterebildiler. Bu olgu, sik sik iflaslarin goriildiigii ve ciddi
kayiplarin yasandig demiryollar1 tahvillerinde defalarca goriildii. Hemen hemen her iflasta veya mali
sikintida, zorda olan sirketin asir1 bor¢lanmis oldugunu veya ortalama refah zamanlarinda bile sabit



giderlerin yeterince karsilanmadigim goriiyoruz. Yatirimei boyle durumlarda bu siki testleri
uygularsa, bu tiir tahvillerden uzak durur. Tam tersine, mali sikintilara diismeyen her sirketin, bu
testleri gegmis oldugunu goriiyoruz. Ortaya attiginuz ilkeler, 1940ve 50'l1 yillar arasinda arz olunan
cok sayida demiryolu kagidinin tarihine bakacak olursak carpici bir sekilde dogrulanacaktir.
I¢lerinden biri harig hepsi "hayat"larma diisiik sabit giderlerle baslanuslard1 ve sabit faizleri yeteri
kadar karsilayacak oranlara sahiplerdi. O bir tanesi de tekrar arz yaptigi 1947 yilinda giderlerini
sadece 1.1 kez kazanan New Haven Railroad idi. Sonugta, diger tiimii zor zamanlar1 likidite sorunlari
yasamadan atlatirken, New Haven 1961 yilinda ii¢iincii kez kayyimlarin eline diistii.

17. boliimde, 1970'de finans camiasini sarsan Penn Central Railroad iflasimin ¢esitli yonlerini ele
alacagiz. Buradaki temel gercek, sabit giderlerin karsilanmasinda sirketin, 1965'ten baslayarak
gerekli standartlarin altinda kalmasiydi. Akilli bir tahvil yatirimeisi, olaylar bu asamaya gelmeden
cok once pozisyonundan ¢ikabilirdi.

Gegmis kayitlarin gelecekteki glivenceyi 6lgmeye yeterli olup olmadig hakkindaki gbzlemlerimiz,
tahvil yatirimlar: i¢in biiyiik bir alan teskil eden kamu hizmetleri sektorii i¢in de gecerlidir. Saglam
bir sekilde serma- yelendirilmis bir kamu hizmetleri (elektrik) kurulusunun kayyimlara diismesi
hemen hemen olanak disidir. Securities and Exchange Commision'un kurallarinin uygulanmaya
baslanmasindan ve holding sirketlerinin par¢alanmasindan sonra kamu hizmetleri sirketleri hep
saglam olmuslar ve iflaslara da pek rastlanmamustir. 1930'larm elektrik ve gaz sirketlerinin mali
sorunlarinin hepsinin kokiinde sermayede yaralar agan asir1 harcamalar ve kotii yonetim vardir. Bu
yiizden basit ama siki giivenlik testlerinin uygulamaya sokulmasi bu tip kagitlardan uzak durulmasini
saglar.

Sanayi sirketlerinin tahvillerinde durum baskadir. Her ne kadar bu sektor, demiryollar1 ve kamu
hizmetlerinden daha yiiksek kar potansiyeli sergilemis olsa da bireysel sirketlerdeki giivenilirlik
biraz daha zayif olmustur. Bu ylizden en azindan gegmiste, sanayi sektorii tahvil ve tercihli hisse
alimlarim sadece biiyiik olan degil, ayn1 zamanda da ge¢cmisteki ciddi ekonomik sarsintilarda ayakta
kalmay1 becerebilmis sirketlerle kisitli tutmamin ikna edici nedenleri vardi.

1950°den beri pek fazla iflas goriilmedi ama bunun nedenini bu siire i¢inde biiyiik bir ekonomik
depresyonun yagsanmamasina baglayabiliriz. 1966'dan itibaren birgok sanayi sirketinin finansal
pozisyonlarinda baz1 olumsuz gelismeler ortaya ¢ikti. Bunlar akilci olmayan hizli biiyiimelerin
ardindan gelmisti. Bu tiir sirketlerde bir yandan banka borg¢lar1 ve uzun vadeli bor¢lanmalar artarken,
diger yandan da beklenen karlar yerine isletme zararlar1 olusmustu. Mali sektor dismdaki tiim
sirketlerin faiz 6demelerinin 1963 yilindaki 9.8 milyar dolar seviyesi, 1970 yilinda 26.1 milyar
dolara yiikselmisti. Faiz 6demelerinin vergi dncesi toplam karlara olan orani, 1963 yilinin %16'sma
karsilik 1970'de %29'a tirmanmusti.3 Bir¢ok bireysel

sirket lizerindeki yiik, elbette ki bundan ¢ok daha fazla oranlarda artmisti. Artik heryerde asir1
bor¢lanmus (tahvillenmis) sirketler goriilityordu. 1965 baskimizda yaptigimiz uyariy: tekrarlamamiz
i¢in ¢ok neden var:

Yatirimcinin, olumlu durumun siiresiz devam edecegine inanmasim onermeye heniiz hazir degiliz ve
bu yiizden de onun sanayi veya baska bir sektorde tahvil segme standartlarini diistirmemesi
gerektigine inaniyoruz.

Hisse senedi analizi

Hisse senedi analizinin ideal sekli, hisse fiyatimin alim yapmak i¢in cazip olup olmadigim belirlemek



amactyla, mevcut piyasa fiyatlariyla karsilagtirilacak bir deger bi¢me siirecidir. Bu deger normal
olarak, gelecek birkag y1l i¢inde beklenen kazanglarm tahmini ortalamasinin uygun bir "kapitali-
zasyon faktorii" ile carpilmasiyla bulunur.

Gelecekteki kazanglar1 tahmin etmek i¢in kullanilan mevcut standart yontem, hesaba gecmis fiziksel is
hacmi ortalamasi, satis fiyatlar1 ve isletme karlari ile baslar. Gegmisteki 1s hacmi ve fiyat
seviyelerine dayali varsayimlar daha sonra gelecege uzatilir ve gelecekteki olas1 satis rakamlari
bulunur. Bu tahminlerin temelinde ilk olarak gayri safi milli hasilamn ekonomik tahminleri ve daha
sonra sektore ve sirkete has 6zel hesaplamalar yatar.

Bu degerleme yonteminin bir drnegi 1965 baskimizdan alinarak giincellestirilebilir. ileri gelen
yatirim hizmetleri kuruluslarindan biri olan Value Line, gelecekteki kar ve kar paylarimin yukaridaki
yontemi kullanarak bir tahminini yapar ve sonra bir "fiyat potansiyeli" (veya gelecekteki deger)
rakam tiiretir. Tablo 11-2'de, Haziran 1964'de 1967-1969 donemi i¢in yapilan tahminleri tekrar
yayinlayip bu rakamlar1 o donemin orta yi1l1 olan 1968'de gerceklesmis ortalama piyasa fiyatlariyla
karsilastirtyoruz.

Tahminlerin hepsine birlesik olarak bakildiginda, cogunun diisiik kaldigim ama ¢ok biiyiik
farkliliklarin da bulunmadigim goriiyoruz. Alt1 y1l 6nce yapilan kar ve kar payr tahminleri biraz
iyimser kagnms ama bu farklilik diisiik bir ¢arpan kullamlarak giderilmis. Sonugta, ortaya ¢ikan "fiyat
potansiyeli" rakam 1963"iin ger¢eklesen ortalamasiyla hemen hemen ayni olmus.

Okur, burada bir y1gin tahminin de ger¢eklesmekten ¢cok uzakta oldugunun farkina varacaktir. Bu da,
bilesik veya grup tahminlerinin bireysel sirket tahminlerinden ¢ok daha giivenilir olduklarina dair
goriigtimiizii destekleyen bir durum. Menkul kiymet analisti, belki de ideal olarak gelecegini en 1yi
bildigini diisiindiigii ti¢ veya dort sirketi se¢ip hem kendisinin hem de miisterilerinin dikkatini bu
sirketlerde toplasa daha iyi olur.



Table 11-2. Dow Jones Sanayi Endelksl

(1967-1969 Ddnemi ign 1964 Ortasanda Yapalan Value Line Tahmdinleriyle
1868 Yilimn Gergeklesen Sonuglanmn Kargilastirrmasa)

Kdrlar 30 Haziram Crrtalarma

Talhrramd Gerpeklegen 1964 Takmnim Fiyadt

1R67-196F 1965 Fiyaki 1RET- 1965 195
Allied Chemdcal 31.70% 1.46% S41.2 67T gl
Aluminum Carp. of Am. 3.E5 4.75 71T 85 9
Aumerican Can 3.5 4.25 47 57 43
Ainerican Tel S Tel 2., 00 375 Fansz BH =3
American Tobacco 3000 4.3% 5112 a3 =
Aracancda 500 B.1Z 44152 Fi 106
Beghlehem Stecl .25 355 a2 a5 a
Chrysler &7 6.2% 512 rL3 i1
Cha Fomk B S T AT 253 2 11 153
Eastrnan Kodak 5. OHF G.3 133 LMY 20
Goneral Electric 3.5 105 BN oy yOls/z
General Foods a7y 416 B 71 Bals2
General Motoos 535 .02 BB 7B H100F
Goodyear Tire 325 412 43 a3 sS4
Imbtermat. Harvester 5.75 5.28 BT 63 Lo
Intermat Mickel 5. 2 386 s B3 b
Interpat. Papes .25 2 a2 =L 33
Jahns Manville 4.00 4.78 54T 54 b LEE
Crvwens-T11. Class 528 .20 G 1048 p2s1s2
FProvctesSiamble 4. 20 430 B3 i a1
Sears Bochuck o 548 & =2 12312
Standart Ol of Cal 5,25 5.59 g2 Bl &7
Standart CHE of BLJ. D0 5.5, BF 3 6
SweifticiTa. FB5 Faak 544 L =57
Texaca 5.5 6.0 b L ) &l
Umicn Carbide .35 5.20 126152 165 0
Ulmibeddl A Ererafe . 0 FE5 Sl sx S0 106
LS. Sheeld 50 .65 sFLE &I a2
Westinghouse Elec. 3.35 349 aplsx S =59
Wsalwerth 235 229 LA Iz 2qls2

Taotal 138.2% 14520 ] 2186 2450
DJLA (Toplam % 2.67) 5200 Sz (N0 A32 A2 ST
OflA Gergeklsson 1968  57.0% st
DA Georgeklegen
L T ] 5. 2%

A 1964 ten itFhasen bil Grmmelere gites ayarlasomig
b oer-1aes ortalama

Lo cline cellaet el ST la LRI

Ne yazik ki, basariya ulasabilecek bireysel tahminlerle, biiyiik yamlma olasiliklar1 olanlar arasinda
daha isin basinda bir ayirim yapma imkam yok. Bu nedenle, yatirim fonlar1 bol ¢esitlemeli portfoyler
tutarlar. Sirf ¢cesitleme yapacagim diye getirileri ortalayarak vasati sonuglar elde etmek yerine, cok
1y1 getiri saglayacagim bildiginiz tek bir sirkete yatirim yapmak elbette daha 1yidir. Ama bu-, yapilan
bir 1 degildir. Clinkii bu tek sirketin istikrarli ve giivenilir bir sekilde tahmin edilmesi imkansizdir.4
Genis bigimlerde cesitleme yapmamn yayginlagsmasi. Wall Street'in hakkinda bolca atip tuttugu
"secilebilirlik" fetisinin, kendi i¢inde pratik bir inkaridir.

4. En azindan bunu menkul kiymet analistleri ve yatinmalar yapamaz, Hangi sirketlerin yakn

ilgl gerektirdifi ve hangllerinin bagarmak icin yetenck ve yeterlilifinin oldufunu énceden séy-

leyebilen olaganiistii analistler, bu yontemle baganh olmaya devam edebilirler. Bu tiir yaklagi-

min aynintilari igin Philip Fisher'in Common Stocks and Uncommon Profits adh kitabi okunabi-
lir {Harper & Row, 1960}

Kapitalizasyon Oramm Etkileyen Unsurlar

Her ne kadar gelecek kazancglarin, degeri belirleyen ana unsur olmalar1 gerekse de menkul kiymet
analistleri birka¢ diger unsuru daha g6z 6niinde bulundurur. Bu unsurlarin ¢ogu kapitalizasyon oranina



birer girdi olurlar. Hissenin kalitesine gore, bu oramin oynama marj1 ¢ok olur. Ornegin, 1973- 1975
donemleri i¢in beklenen karlar1 hisse basi 4$ olarak tahmin edilen iki ayr1 sirketin birisine 40
digerine 100 olarak deger bigilebilir. Bu birbirinden farkliliklar gésterebilen ¢carpanlari etkileyen
seylere bir goz atalim.

1. Genel ve Uzun Vadeli Beklentiler. Aslinda uzak gelecekte neler olabilecegini kimse bilmez, ama
analist ve yatirimcilar gelecekle ilgili yine de bir bakis acisina sahiptir. Bu bakis agilari, sirketler ve
sektorler arasindaki biiyiik fiyat/kazang oram farkliliklar1 seklinde ortaya ¢ikar. 1965 baskimuzda bu
asamada sunlar1 eklemistik:

Ornegin, 1963 sonunda, DJIA'ya dahil olan kimya sektorii sirketleri, petrol sirketlerinden cok daha
yiiksek fiyat/’kazang oranlarinda iglem goriiyorlardi: Bu durum onlara duyulan giiveni yansitiyordu.
Piyasanin boyle ayirimlar yapmasi genellikle saglam temellere dayalidir ama gosterge olarak sadece
geemis kullaniliyorsa yanlis ¢ikma olasiliklar1 da en azindan dogru ¢ikma olasiliklar1 kadar fazladir.

Bu asamada. Tablo 11-3'de, DJIA'daki kimya ve petrol sektorii sirketleri hakkinda veriler sunacak ve
kazang¢larim 1970 sonuna kadar tasiyacagiz. Yiiksek fiyat’kazang oranlarina ragmen kimya sektorii
sirketlerinin 1963 sonrasinda karlarim artiramadiklanm goreceksiniz. Petrol sirketleri kimya
sirketlerinden ¢ok daha 1yi performans gosterdiler ve biiylimeleri 1963 fiyat/kazang oranlarinin isaret
ettigi oranlarda oldu.5(

5. Birkac sayfa sonra fiyat/kazang oranlariyla beklenen biiyiime oranlar arasinda iliski kuran
bir formiil gelistirecegiz.) Boylece, kimya hisseleri 6rnegimiz, fiyat/’kazang oranlarinin yanlis ¢iktig
vakalardan birisi oldu.

2. Yonetim. Wall Street'de bu konu hakkinda ¢ok konusulur ama dise dokunur bir sey sOylenmez.
Yonetimin yeterliligini 6l¢en tarafsiz, nicel ve makul bir giivenilirlikte testler tasarlanmadikca, bu
unsura bir sis perdesinin arkasindan bakilmaya devam edecektir. Cok basarili bir sirketin olagantistii
1yi bir yonetimi oldugunu sdylemek dogru olacaktir. Bu unsur sirketin gegmis performansinda
goriiniir, gelecek bes yil icinde kendisini gosterir ve uzun vadede de etkili olur. Ne var ki, bu unsuru
ayr1 bir olumlu girdi olarak kullanmak asin deger bigmeye yol acar. Bize gére yonetim unsurunun en
etkili oldugu durumlar, yeni bir yonetim degisikliginin oldugu ve bunun etkilerinin heniiz rakamlara
yansimadig durumlardir.

Bu tipte verecegimiz iki onemli 6rnek de Chrysler'la ilgili. ilk olay, cok eskilerde 1921 yilinda,
Walter Chrysler batmak tizere olan Maxwell Mo- tors'u satin aldig1 yillarda yasandi. Chrysler, diger
otomotiv sirketleri teker teker dokiiliirken, sirketi birkac yi1l i¢inde karl1 bir kurulus haline getirmisti.
Ikincisi, 1962 yilinda, Chrysler ¢iktig1 bulutlardan tekrar asagiiara diistiigiinde, hisse fiyatlar1 tarihin
en dustik seviyelerindeydi. Daha sonra Consolidation Coal ile ilgili yeni olusumlar dizginleri ele aldi
ve 1961 yilinda 1.24$ olan hisse basi karlar 1963 yilinda 17$'a ¢ikti. Fiyatlar ise, 1962'deki 381/2
diistiklerinden hemen bir yi1l sonra 200'e ¢1kt1.6 (

6. Chrysler fiyatlarindaki bu dalgalanmalarin nedenlerinin bir kismu da siiphesiz ki tek bir yil
icinde (1963) hissenin iki kez %100 bedelsiz vermesiydi. Boyle bir olay, bu boyuttaki bir sirketin
tarihinde daha once hi¢c gorillmemisti. )

3. Mali Gii¢ ve Sermaye Yapisi. Nakit fazlasi olan ve kotii bir seyler beklemeyen bir sirketin hissesi
(aym fiyatta), aym hisse basi kara sahip ama biiyiik banka borglar1 olan ve genis ¢apta menkul
kiymetlerle sermayelen- dirilmis olan bir sirketten agik ve net bir sekilde daha cazip bir alimdir.



Boyle unsurlar menkul kiymet analistlerinin gdziinden kagmaz. Belli bir miktar tahvil veya tercihli
hisse ¢ikarmig olmanin veya makul bir seviyede donemsel bank kredileri kullanmanin bir hisse senedi
i¢in mutlaka bir dezavantaj olmasi gerekmez. (Siras1 gelmisken, "tavam agir" bir yapi, yani ¢ikarilan
tahvil ve tercihli hisselere oranla daha az hisse senediyle sermaye- lendirilmis sirketlerin hisse
senetleri, olumlu kosullar altinda ¢ok biiyiik spekiilatif karlar getirebilirler. Buna "kaldira¢" unsuru
denir.)

Tabio 11-3. DA dak]l Patrod ve Kimya Hissalernin Parformans,
197 0-18684 HKarsilaghrmas

1953 15

Kapamusg Hisse F/KE Kapang Hisse F/K
Fiyailx Bag Kir Ohrana Fiyah Eiagn KAr Orara
iy Sirketleri:
Adbied Chemical 55 77 19.8x 247 1.56 15.5x
Chy Pone® ~ £.55 235 1asl"2 &.76 1%.8
LUingom Carbade? &L 166 227 L 260 154
253 art
Petrol Sirketlerd:
Standart 06 of Cal. sall 450 13.2x 5412 536 102
Standard Ol of M.J. TE 4.74 1640 2 LT 12.4
Tecwco®™ 35 Z15 163 35 an 1.a

153 art
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4. Kar Pay1 Sicili. Kalite hakkinda en ikna edici testlerden bir tanesi de sirketin gegmiste kesintisiz
bir sekilde kar pay1 dagitmaya devam etmis olmasidir. Son 20 veya daha fazla yil siiresince devamli
yapilan kar payr 6demelerini, bir sirketin kalite siralamas1 agisindan ¢ok 6nemli bir art1 unsur olarak
goriiyoruz. Yatirimcinin boyle kagitlara ilgi duymasi elbette ki onun lehine olacaktir.

5. Mevcut Kar Payr Oram. Bu son unsur, tatmin edici bir sekilde ele alinmasi en zor olamdir.
Bereket versin ki, artik bir¢ok sirket standart bir kar pay: politikas: glitmeye baslamistir. Bu da,
oranin daha az olacag ¢ok karli ve yiiksek enflasyon icabi daha fazla sermaye gereken son yillar
haricinde, ortalama kazanglarin yaklasik tigte ikisinmi dagitmak anlanmina gelir. (Bu oran 1969 yilinda
DIJIA hisseleri i¢in %59.5, diger Amerikan sirketleri i¢cin de %55 1di.) Kar paylarimin kazanglara
olan 1ligkisi normal bir ¢izgideyse, deger bicme tarzi her hangi bir sekilde yapilabilir ve hisse senedi
fiyat: pek etkilenmez. Ornegin, ortalama 3$ kazang getirmesi ve 2$ kar payr dagitmas: beklenen orta
kalitede bir sirkete, kazanglarimin 12 musli veya kar paylarimin 18 musli deger bigilebilir ki her iki
yontem de degeri 36 olarak belirleyecektir.

Ne var ki baz1 sirketlerde biiylimeyi finanse etmek i¢in kazanglarin tiimiinii dagitmadan tutma egilimi
yayginlagiyor. Kazanglar dagitilmadiginda hissedarlara daha iyi hizmet verilecegi inanciyla, bir
zamanlarin %60'm1 veya daha fazlasim1 dagitim politikasini terkeden sirketlerin sayisi hizla artiyor.
Bu olay bir takim sorunlar yaratiyor ve dikkatli ayirimlar yapilmasini gerektiriyor. Uygun bir kar payi
politikas1 hakkmdaki goriislerimizi, yo- netim-hissedar iliskilerini ele aldigimiz 19. Boliim'de
verecegiz.

Biiyiime Hisseleri I¢in Kapitalizasyon Oranlar1



Menkul kiymet analistlerinin resmi ¢calismalarinin ¢cogu biiylime hisselerine deger bi¢me ile 1lgilidir.
Biiyiime hisselerine deger bigmek i¢in ¢esitli yontemleri inceledikten sonra, daha rafine matematiksel
hesaplamalardan elde edilen sonuglara bir hayli yakin rakamlar iiretmeyi amaglayan kisaltilmis ve
daha basit bir formiilde karar kildik:

Deger = Mevcut (normal) karlar x (8.5 + ger¢eklesmesi beklenen yillik biiylime orammnin iki misli)
Bu beklenen biiyiime oram, oniimiizdeki yedi veya on yil1 igermelidir.7

7. Bu formiiliin, bir biiyiime hissesinin ""gercek degerini” verdigini iddia etmiyoruz. Formiil,
sadece simdilerde moda olan ¢ok daha ayrintih ve karmasik hesaplamalarin ulagtigi rakamlara
yaklasik bir rakam buluyor.

Table 11-4, Easltlesiinlmis Formule Gore, Beklenen Bavume Oranlarom Baz Alan Yilisk Fivat/Karang Oranlan

Beklamen Phariinwe Uiram LR hLE T 3 Wor2 2 LI =43 T
10 ¥k Blivame e e R H TG A L] LRI IR0 EEE
Menvut Fivat,! Razang Draro .35 135 185 2% 255 a7l 183

Table 11-5. ima Edilen Veya Baldensn Bayime Oranlan, Arahk 1963 ve Arahk 1969

lemiwe - Lreryekicam fleriye
Llzdzl g™ Hiwar Hagr Yaliak K [ Iz talrers®
LK Cram,  Biiysime Chea Xir Bigrine Do B Crane

Iiisse 163 1941 1863 1253 IRG3-195% 1250 FELE]

Anerican Tel & Tel, et Taix m 200 w4eTm t2l= R1E
Ciwnmras Bluzlio red ] = EXEH Qb .1l L (L]
Genera Matcre 141 P 5.56 5485 217 116 14
IEM =5 150 385 B2l 6.7 444 174
Tt vl Hurpwslur 122 24 il 24 21 . 108 11
Aarax 2l 314 e 206 M2 50A .2
Tl 136 5.l 41.1 L 5.5 1401 el !
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Tablo 11-4'te, ¢esitli biiyiime oram varsayimlarinda formiiliin neler trettigini gosteriyoruz. Formiiliin
gecerli oldugunu varsayarsak, hesaplari ters ¢cevirerek mevcut piyasa fiyatindan hangi oranda biiylime
beklendigini kolayca bulabiliriz. Son baskimizda, bunu DJIA ve alt1 onemli hisse senedi i¢in yaptik.
Bu rakamlar da Tablo 11-5'te. O zaman su yorumu yapmistik:

Xerox i¢in hesaplanan %32.4'liikk ve General Motors'un i¢in son derece miitevazi olan %2.8'lik y1llik
biiyiime oranlari elbette ki ¢arpici. Bu kismen. General Motors'un 1963'te ger¢eklestirdigi karlarm -
tarihte bir sirketin gergceklestirdigi en biiyiik kar- ileride zorlukla korunabilecegi veya olsa olsa az bir
miktar gecilebilecegi seklindeki hisse senedi piyasas1 yorumu ile agiklanabilir. Ote yandan, Xerox'un
fiyat/kazang orani, biiylik basarilara imza atmis ve ileride de bu performansi géstermeye devam
etmesi beklenen bir sirketin hisseleri lizerindeki spekiilatif ilgiyi temsil ediyor.

Sunu da belirtmek gerekir ki, 1951-1953 arasinda 1961-1963 donemi i¢in ima edilen veya beklenen
DIJIA biiylime oram %35.1 iken gerceklesen rakam (bilesik olarak) %3.4 oldu.

Bu yoruma asagidaki su uyariy1 da eklemis olmaliyidik: Eger bu biiylime oranlarinin
ger¢ekleseceklerini varsayacaksak, hizli bliylime gostermesi beklenen bu hisselerin degerlemelerinin



diisiik olmas1 gerekirdi. Hatta, aritmetik bir mantik yiiriitecek olursak, eger bir sirketin %8 biiyiime
oram tutturabilecegi veya siiresiz olarak bu diizeydeki bir oram koruyabilecegi varsa yilirsa,
hisseleri icin higbir fiyat yiliksek bulunmayacaktir. Deger bi¢en kisinin bu hesaplamalarda yaptig sey,
mithendisin bir yapinin 6zellikleri i¢ine koydugu gibi, bir emniyet marj1 birakmaktir. Bu temele
dayanarak yapilan alimlar, ger¢eklesen biiylime oranlar1, formiilde gelecek i¢in kullamlan oranlardan
diisiik kalmis olsa da tahsis edilen hedeflere (1963 yilinda, gelecek i¢in her yilda %71/2)
ulasilacaktir. Bu oran gergeklesirse yatirimei iy1 bir getiri elde edecektir. Analistin, belirli bir hizl
bliyliyen (beklenti olarak yilda %8 veya daha fazla) sirketlere deger bigme yolu yoktur. Ciinkii analist
hem cari kazanglarla ilgili makul bir ¢carpan, hem de gelecekteki kazancglar i¢in beklenen carpan
hakkinda gergekei varsayimlar belirleyemez.

Xerox ve IBM'in gerceklesen biliylime oranlan, formiiliimiizden hesaplanan oranlara ¢ok yakin ¢ikti.
Yukanda da agikladigimiz gibi, bu performanslar hemen her iki hissenin fiyatlannm da artmasini
sagladi. DJIA'"nm gosterdigi biiylime de, 1963 kapanisma gore yapiian tahminle aymydi. Ama %35 gibi
1liml1 bir biiylime oram Xerox ve IBM'deki gibi matematik bir ikilem igermiyordu. 1970 sonuna
kadar ger¢eklesen %23'liik fiyat yiikselisi art1 %28'e ulasan toplam kar pay: getirileri yillik biiytime
oranmni %71/2'ye getirdi ki bu oran da formiiliimiiziin 6ngordiigii rakamdan pek uzak degildi. Diger
dort sirkete bakilacak olursa, fiyatlar1 DJIA kadar yiikselmedi ve biiyiime oranlan 1963 fiyatlarimn
isaret ettigi beklentilere ulasmadi. Uyari: Buradaki veriler 6rnek olarak ve menkul kiymet analizinde
incelenen sirketler i¢in gelecek karlarin tahmininin yapilmasi ilkesinden hareket edilerek verilmistir.
Okur, bunlarin son derece giivenilir olmadiklarim bilmelidir. Gelecek i¢in yapilan herhangi bir
tahmin gerceklesebilecegi gibi diis kiriklig da yaratabilir.

Gelecekte elde edilmesi gereken sonuglar1 baz alan herhangi bir "bilimsel" veya en azindan giivenilir
bir hisselere deger bigcme yontemi, gelecekteki faiz oranlarim da hesaba katmalidir. Gelecekteki faiz
oranlarimn daha diisiik yerine daha yliksek olacaklarim varsayarsak, beklenen kar veya kar paylarimn
simdiki degerleri daha diisiik olurdu. Belli bir giivenilirlikle béyle varsayimlarda bulunmak her
zaman gii¢ olmustur ve faiz oranlarinda 6zellikle son zamanlardaki siddetli dalgalanmalar bu tip
projeksiyonlarin bir tahminden 6teye gitmeyeceklerini gostermistir. Bu yiizden ve baska bir mantikli
formiil bulamadigimiz i¢in yukarida verdigimiz formiilii muhafaza ediyoruz

Sektor Analizi

Bir kurulusun gelecekte neler vaat ettiginin, lirettigi mal i¢in piyasada olusan fiyat iizerinde 6nemli
bir agirlig vardir. Bu nedenle bir menkul kiymet analistinin dikkatini, sektoriin ekonomik pozisyonu
ve kurulusun o sektor i¢cindeki konumu tizerinde yogunlastirmasi da ¢ok dogaldir. Bu tiir incelemeler,
simrsiz ayrintilara inebilir. Bu arastirmalarin bir boliimii, ileride ise yarayabilecek ve mevcut piyasa
kosullarinda pek anlagilmayan veya deger verilmeyen, ama 6nemli olan unsurlara 1s1k tutan bilgiler
tiretebilir. Bu tiir sonug¢lamalara belli bir 6l¢iide giiven duyuluyorsa, yatirim kararlan i¢in saglam bir
temele ulasilmus olur.

Ancak kendi gozlemlerimize dayanarak yatirimcilara sunulan bu sektor incelemelerinin pratik
degerlerinin minimum diizeylerde oldugunu sdyleyebiliriz. Genellikle, gelistirilen fikir ve malzemeler
zaten halkin haberdar oldugu veya bildigi unsurlardir ve hali hazirda piyasa fiyatina yansimstir.



Popiiler bir sektoriin diislise veya unutulmus bir sektoriin ¢ikisa gececegine dair bir dizi ikna edici
gercegi ortaya ¢ikarip sunan bir aract kurum arastirmasina, nadiren tanik oluyoruz. Wall Street'in uzun
donem tahminlerinde "¢uvallamasi1" meshurdur ve bu zaafi ¢esitli sektérlerdeki karlarin yoniinii
tahmin etmek i¢in yapilan arastirmalar i¢in de gecerlidir.

Son yillarda belirgin hale gelen hizl1 ve yayilmaci teknolojinin, menkul kiymet analistinin ¢alisma
tarzi ve tutumu iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu yine de kabul etmek gerekir. Tipik bir kurulusun
gelecek on yil i¢inde kétiiye dogru gitmesi, yeni iiriinler ve siire¢lerle olan iliskisine bagli olabilir.
Analistin bunlar1 onceden arastirip inceleme sansi da vardir. Bu yiizden, analist saha arastirmalarina
cikarak, diger arastirmacilarla tartisarak ve yogun teknolojik aragtirmalar yaparak etkili bir sekilde
tiretken olabilir. Yalniz, sadece gelecege bakarak varilan ve mevcut degerlerle gosterilebilen
verilerle desteklenmeyen yatirim kararlar1 tehlikelidir. Sadece mevcut verilere dayal1 hesaplamalarla
belirlenen deger simrlamalarina bagli kalmak da esit derecede tehlikeli sonuglar verebilir. Yatirimei
her iki uyar1y1 aym anda dikkate alamaz. Mevcut verilerin gelecek i¢in gilizel seyler vaat ettigi
gortisline dayal1 olarak yaratici olup, bu ileri goriise dayal1 olarak biiylik karlar i¢in oynayabilir, ama
biiyiik veya kii¢iik hesap hatalar1 yapmus olma riski tasir. Ote yandan muhafazakar davramp heniiz
ispatlanmanus olasiliklar i¢in kii¢iik olsa bile bir prim 6demeyi reddederek daha sonra olusacak altin
bir firsat1 kagirabilir..

Iki Kisimli Bir Degerleme Siireci

Bu boliimiin baginda bahsetmeye basladigimiz hisse senedi degerlemesi fikirlerine donelim. Konu
hakkinda yapilan bir¢ok ¢alismanin 1s181nda bu degerlemenin mevcut yapilis seklinin degistirilmesi
kanaatindeyiz. Analistlerin once sadece ge¢gmis verilere dayali olan "ge¢gmis performans degeri"
dedigimiz seyi bulmalarini 6neriyoruz. Bu bir hisse senedinin, eger gegmis performansinin ileride de
nispeten ayn sekilde tekrarlanacagini varsayarsak ne kadar degerli (mutlak bir rakam ya da DJIA
veya S&P'nin bir ylizdesi olarak) oldugunu gosterecektir. (Bu inceleme aym zamanda, kurulusun son
yedi yildaki nisp1 biiylime oranimin, gelecekteki yedi yil i¢cinde de aym kalacagim varsayar.) Bu
siireg, gecmis karlilik, saglamlik, biiyiime ve mevcut mali durum verilerine belirli bir agirlik taninan
bir formiiliin uygulanmasi ile devam ettirilebilir. Analizin ikinci kisminda, sadece gegmis
performansi temel alan degerlemenin, ileride olusmasi beklenen kosullardan dolay1 ne kadar
diizeltilmesi veya degistirilmesi gerektigi ortaya ¢ikacaktir.

Bu tiir bir yontem, kidemli ve geng analistler arasinda s0yle bir gérev boliimiinii zorunlu kilar: (1)
Kidemli analist, gegmis performans degerini belirleyecek ve tiim sirketlere uygulanabilecek formiilii
olusturur. (2) Geng analist, belirlenen sirketler i¢in verilen unsurlart mekanik bir sekilde hesaplar.
(3) Kidemli analist, sirketin performansinin -mutlak veya nispi- gegmis performansinda ne kadar
farkl1 olacagini belirler ve buna gore yapilan degerlemede nasil bir degisiklik yapilacagina karar
verir. Ilk yapilan degerleme ile degisiklik sonras1 degerlemenin her ikisi de gosterilirse ve yapilan
degisikligin nedenleri siralanirsa, ¢alisma daha aydinlatici olur.

Boyle bir ise girismeye deger mi? Cevabimiz elbette olumlu ama nedenlerimiz okuyucuya biraz
alayci gelebilir. Bu tiir degerlemelerin giivenilirligi hakkinda bazi siiphelerimiz var. Bu isin
zorluklarim gelecek boliimde Aluminum Company of America (ALCOA)'dan bahsederken
gdsterecegiz. Ancak yine de bdyle bir degerlemenin yapilmasi gerekiyor. Neden? Ilk olarak, bir¢cok



menkul kiymet analisti, giinliik islerinin bir parcas1 olarak simdiki zaman ve gelecek i¢in
degerlemeler yapmak zorundadir. Bizim 6nerdigimiz yontem simdi ¢ogunun kullandig yontemlerin
biraz daha iyilestirilmesini hedefliyor. Ikinci olarak, bu yontemi kullanan analist yararli ve
aydinlatici bir deneyim sahibi olacaktir. Ugiincii olarak, bdyle bir ydntem ¢ok miktarda degerli veri
ireteceginden, daha iyi degerleme yontemlerinin gelistirilmesine veya mevcut yontemlerin olasilik ve
kisitlamalarinin bulunmasina yarayacaktir. Bu yaklagim, 6nemli bir alan olan kamu sektoriinde
ozellikle faydali olabilir. Son olarak, akill1 bir analist kendisini, gelecegin makul bir miktarda tahmin
edilebilir oldugu gruplarla kisitli tutacaktir. Gegmis performas degerinin bugiinkii fiyat iizerinde
yarattigi giivenlik marjinin biiyiik oldugu durumlarda, gelecekteki ¢esitlemeler i¢in sansim
deneyebilir.

Sonraki boliimlerde, analitik tekniklerin uygulanmasi i¢in somut 6rnekler verecegiz. Ancak bunlar
yalmz olay1 tasvir i¢in yapilacak. Okur konuyu ilging bulursa bu yontemleri derinlemesine ve
sistematik olarak incelemek zorundadir. Bu inceleme sayesinde, herhangi bir menkul deger konusunda
nihai bir al-sat kararim en 1yi sekilde verebilir.
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Hisse Bas1 Karlar Hakkinda Bilinmesi Gerekenler

Bu boliim, okuyucuya verilecek iki oneriyle baslayacak. Bu onerilerin igerdigi kavramlarin ¢eligkili
olmas1 kaginilmaz. ilk olarak: Tek bir yilin rakamlarina fazla 6nem vermeyin. Ikinci: Eger dikkatinizi
kisa vadeli karlara yoneltiyorsaniz, hisse basi rakamlarin igerdigi bubi tuzaklarina dikkat edin. Eger
ilk uyarimiza uyulursa ikinci uyariya gerek kalmaz. Ne var ki, cogu yatirimcinin uzun vadeli
rakamlara ve olasiliklara bakiyor olmasini beklemek biraz fazla iyimserlik olur. Mali sektérde en
yaygin olan cevrek yillik ve yillik rakamlardir. Bizim uyarimizin da yatirimcimin diisiince tarzim
hemen degistirecegini beklemek gercekei olmaz. Bu alanda biraz aydinlatici egitim gerekiyor. Cilinkii
ortada bir¢ok yamltici unsur bulunmakta.

Bu boliim yazilirken Aluminum Company of America (ALCOA)'nm 1970 gelir tablolar1 Wall Street
Journal'da yayinlandi. Verilen ilk rakamlar soyle:

1970 1969
Hisse Bas1 Kar(a) 5.208  5.58%

Buradaki kiigiik "a", rapordaki bir dipnotta olaganiistii kalemlerden 6nceki "0n kazanglar" olarak
aciklanmus. Buna ek olarak daha bir¢ok dipnot var. Hatta dipnotlarin kapladig alan asil rakamlarin
kapladigr alanin iki kati.

Sadece Aralik ayinda biten ¢ceyrek yil igin, 1970 "hisse bas1 kar1" 1.588, 1969 rakanu ise 1.56$
olarak verilmis.

ALCOA hisseleri ile ilgilenen bir yatirime1 veya spekiilator bu rakamlar1 gordiikten sonra kendisine
"Fena degil. 1970'in aliiminyumda bir duraklama yil1 oldugunu biliyorum. Ama dordiincii ¢eyrek
1969 rakamlarimiyilestirerek karlar1 yillik 6.32%’a getirmis. Hisse 62'den islem goriiyor. Buna gore
fiyat/kazang orani 10'un altinda. International Nickel, vs. ile karsilastirilirsa hisse ¢ok ucuz
goriiniiyor." diyecektir.

Ama bu yatirimci-spekiilator arkadasimiz tiim dipnotlar1 okumak zahmetinde bulunmus olsaydi, 1970
yil1 i¢in bir yerine dort adet hisse basi kar rakanm oldugunun farkina varirdi:



1970 1969

On kazanclar 2205 5.58%
Met gelir (plafantisti kalemlerden sonra} 4378 5.58%
Tam sulandirikmas (olaganisti kalemlerden once) o.01% 5.35%
Tam sulandwrilmeg (olaganiisti kalemlerden sonra) 4.195 2.35%

Sadece dirdincii geyrek iv;iJIn bile iki rakam verilmis:

O kazanclar 1.58% 1.56%
Met gelir (olaganiistii kalemlerden sonra} F0% 1.56%

Tiim bu ilave kazang rakamlarimin anlamu ne? Hangisi yilin gercek kazanci, hangisi Aralik ayinda
biten ¢eyregin gercek kazanc1? Eger son ¢ey- reginki 70 cent ise (olaganiistii kalemlerden sonra net
gelir), o halde yillik oramin 6.32$ yerine 2.80$ olmasi gerekirdi. Piyasa fiyati olan 62 de fiyat/kazang
oramni 10 yerine 22 yapardi.

ALCOA'nm "gercek kazancinin" ne oldugu sorusunun bir kismu kolayca cevaplanabilir.
"Sulandirma"nm etkilerini yansitmak {izere yapilan 5.20$’dan 5.01%'a olan indirim mantikli.
ALCOA'nm adi hisselere ¢evrilebilir bliylik miktarda bir tahvil arzi bulunmakta. 1970 sonuglarim
baz alarak adi hisselerin kazang giiciinii hesaplamak i¢in, bu tahvillerin eger sahipleri i¢in karl
olacaklarsa degistirme haklarinmin kullanilacag varsayimindan hareket etmek gerekir. ALCOA
orneginde s6z konusu olan rakam biiyiik degil ve ayrintil1 bir yorum gerektirmiyor. Ama ¢ogu diger
durumda, degistirme haklarimin kullanimu ve hisse alimi varantlarimn varligl gibi durumlar gz oniine
alimrsa ilk basta goziiken karlar yariya kadar, hatta daha fazla inebilir. 16. boliimde, gercekten de
biiyiik sulandirma faktorii 6rneklerinden bahsedecegiz. (Mali hizmetler sektdriinde, sulandirma
faktoriiniin rapor ve analizler tizerindeki etkileri pek tutarli bir sekilde aksettirilmiyor.)

Simdi de "olaganiistii kalemler" konusuna donelim. 18,800,000$ olarak verilen bu rakam veya hisse
bas1 88 cent pek de goz ardi edilecek bir rakam degil. Hi¢ g6z oniinde bulundurulmamali mi, tam bir
kar indirimi olarak mu aksettirilmeli, yoksa biraz g6z ard1 edilip biraz tammnmali m? Tetikteki

bir yatirimci kendisine, daha 6nceki yillarda degil de neden 1970 yilindan sonra bir "olaganiistii
kalemler" furyasi basladigim sorabilir. Burada devreye bir takim muhasebe oyunlart mu girmis?
Yakindan inceledigimizde, boyle kayiplarin daha ger¢eklesmeden 6nce tahakkuk ettirildikleri
takdirde ge¢mis veya gelecek "6n kazang" rakamlar tizerinde pek de olumsuz etkiler yapmadiklarim
gorliyoruz. Baz1 asir1 durumlarda, biraz da hileli bir sekilde, gelecekteki kazanglarin olduklarindan
neredeyse 1ki misli daha fazla gosterilmesi amaciyla faydalanmldigim biliyoruz.

ALCOA'nm olaganiistii kalemlerine baktigimizda ilk yapilacak is bunlarin nereden geldigini
belirlemek. Dipnotlar yeteri kadar ayrmtil1. indirimler dért unsurdan kaynaklamyor:

1. Yonetimin, iiretim boliimlerinin kapatilmasindan dolay1 olusacak maliyetleri tahmini.

2. ALCOA Casting Co."nun fabrikalarinin kapaiilmasiyla olusan maliyetlerin tahmini.

3. ALCOA Credit Co.'yu asama asama devreden ¢ikarmasiyla olusacak maliyetlerin tahmini.

4. Alinmus bir "perde duvar" ihalesine iligskin projenin tamamlanmasiyla ilgili 5.3 milyon dolarlik
maliyet.

Tiim bu kalemler gelecek maliyet ve kayiplar1 baz aliyor. "Normal isletme sonuglarinin" birer pargasi



olmadiklarini s6ylemek kolay ama bu kalemler hangi hesaba ait olacak? Higbir yere girmeyecek
kadar olaganiistii ve tekrarlanmayacak bir dogaya mu sahipler? ALCOA gibi yilda 1.5 milyar dolarlik
1$ yapan bliylik bir kurulusun bir¢ok boliim, departman ve yan kurulusu bulunur. Bu béliimlerden bir
veya birkag tanesinin kayip géstermesi veya kapatilmasi normal degil midir? Aym sekilde, bir duvar
ihalesi de boyle bir sirket i¢in normal ¢izginin disinda mudir? Bir boliimii zarar gosteren her sirket,
bu zarar1 "olaganiistii kalem" ilan edip "6n kazanglarinin" sadece isin karli kisimlarim yansitmasi gibi
parlak fikri uygulamaya soksaydi ne olurdu? Bu Kral VII. Edward'm giines saatinin sadece giinesli
saatleri gostermesine benziyor.

Okur, ALCOA yoneticilerinin iki ustaca marifetine ¢ok iyi dikkat etmelidir. Birincisi, sirket gelecek
kayiplar: tahmin ederek bu kayiplari belirli bir yila tahsis etme gereginden kagiyor. O yilda
ger¢ceklesmedigi icin 1970'e de konulamazlar. Gergeklestikleri yila da konmayacaklar, ¢linkii zaten
kayda gegmis bulunuyorlar. Cok giizel bir fikir, ama.biraz yaniltic1 degil mi?

ALCOA dip notlar1 bu kayiplardan dolay1 elde edilecek vergi kazanglarindan bahsetmiyor. (Bu tiir
raporlarin birgogu sadece "vergi sonrasi" etkilerin diisiildiiglinii belirtir.) Eger ALCOA rakamlari
vergl oncesi ger¢eklesecek olan kayiplar1 temsil ediyorsa, o halde gelecek karlar sadece bu kayiplann
yiikiinden kurtulmus olmuyor, ayn1 zamanda neredeyse %50'ye varan vergi avantajlarindan dolayi
artiyor. Muhasebenin bu sekilde yapilacag tezi pek inandirict degil. Ama, gecmiste biiyiik zararlar
etmis bazi sirketlerin normal vergileri diismeden gelecek i¢in kar gosterebildikleri dogru. Bu sekilde,
gecmis basarisizliklar1 dolayisiyla parlak karlar gosterebilme paradoksu olusuyor. (Gegmis yillarin
zararlar1 nedeniyle ortaya ¢ikan vergi indirimleri hali hazirda olaganiistii kalem olarak
gosterilebiliyor, ama yakinda nihai net gelir tutarina dahil olacaklar. Gelecek zararlar i¢in kenara
ayrilmis olan bir rezerv, eger vergi indirimi yapilmissa, ilerideki yillarda net bir gelir artisi
gostermeyecektir.)

Buradaki ikinci ustaca marifet de ALCOA ve diger birgok sirketin, bu 6zel kalemleri gostermek i¢in
1970 y1l sonunu se¢gmis olmalari. 1970 yilinda hisse senedi piyasasi gercek bir hirpalanmaya sahit
oldu. Herkes, o y1l ¢ogu sirket i¢in kotii bilangolar bekliyordu. Wall Street artik 1971, 1972 ve
sonraki yillarin daha iyi gececegini tahmin ediyordu. Iste tam boyle bir yilda miimkiin oldugu kadar
kotii haberi o yilin bilangosuna koymak ne kadar iyi bir fikir. Zaten herkesin zihninde o y1l defterden
cikarilmis ve gecmise havale edilmis. Bu belki de 1yi muhasebecilik, iyi bir is politikas1 veya iyi bir
yonetim-hissedar iliskisi. Ama bizim siiphelerimiz devam ediyor.

1970 sonlarinda bu temizlik harekati diirtiisiiyle baslatilan furyanin tiriinleri, yillik raporlarda dogal
olarak bir takim tuhaf goriintiiler arzeden dip notlariydi. Okuyucu asagidaki gibi bazilarina bakarak
bir hayli eglenebilir. Adim agiklamak istedigimiz bir NYSE sirketinin "olaganiistii kalemlerinin"
toplamu 2,357,000 dolara ulasiyordu. Bu kalemlere sunlar kaynak gosterilmisti: "Spalding United
Kingdom'un kapatilmasi; bir departmanin yeniden yapilanma masraflari; bir bebek pantolonu ve
onliigii iireten firmamn satisiyla ilgili maliyetler; bir Ispanyol araba kiralama sirketinde olan
hisselerin elden ¢ikarilmasi ve ski ayakkabilar1 tiretim biriminin tasfiyesi."

Yillar once, kuvvetli sirketler iyi yillarin karlarindan olas1 kotii yillar i¢in rezervler ayirirlardi.
Bunun temelinde yatan neden, agiklanan karlarin az ¢cok esitlenmesi ve sirket sicilindeki istikrar
unsurunun daha iyilestiril- mesiydi. lyi bir neden gibi gdriiniiyor ama muhasebeciler, bu uygulama
gercek karlar1 yansitmadig i¢in itiraz ettiler. Muhasebeciler, karlarm, iyi veya kotii, olduklar1 gibi
yansitilmasini ve ortalamalarin veya esitlemelerin sirket tarafindan degil hissedarlar ve analistler
tarafindan yapilmasini istiyorlardi. Simdi bunun tam tersine sahit oluyoruz. Herkes her maliyeti o



unutulmus 1970'e koyarak 1971'e sadece temiz bir sayfayla baslanus olmakla kalmiyor, aym1 zamanda
gelecek yillar i¢in de olumlu rakamlar tiiretmis oluyor.

Simdi ilk sorumuza dénme zamam geldi. Oyleyse, ALCOA'nm 1970 i¢in gercek kar1 nedir? Dogru
cevap "sulandirmadan" sonra 5.01$ eksi o malum 820'lik olaganiistii kalemlerin ger¢ekten de 1970'e
yazilabilecek kismi. Ne var ki bu kisirim ne olabilecegini bilmedigimizden gercek karlarin tam olarak
ne diizeyde bulundugunu bilemiyoruz. Bu asamada, yonetim ve denetgiler bize yol gostermek
zorundaydilar. Ancak bu uyan yapilmadi. Bunun da 6tesinde, yonetim ve denetgiler bu mahsup
islemlerini, bes yildan fazla olmamak kaydiyla birkag yila yaymaliydilar. Belli ki bunu da
yapmayacaklar. Ciinkii zaten diisiilebilecek her kalemi, 1970 yil1 karlarindan diismiis olmalan islerine
geliyor.

Yatinme1, yayinlannus hisse basi kar rakamlanm ne kadar ciddiye aliyorsa, rakamlarin sektor i¢ginde
diger sirketlerinkiyle karsilastirilabilme niteligini kotii yonde etkileyecek olan muhasebe oyunlarina
kars1 da o derece dikkatli olmak zorundadir. Bu oyunlarin ii¢ tanesinden bahsettik: kar pay1
rakamlarina hi¢cbir zaman yansimayabilecek olan olaganiistii kalemler, gegmis zararlar nedeniyle
yapilan gelir vergisi indirimleri ve degistirilebilir menkul kiymet veya varantlardan biiyiik tutarlar
mevcutsa, kullanilabilecek "sulandirma faktorii.” 1 Yayinlanan kar degerleri iizerinde son yillarda
etkili olan bir dordiincii kalem de amortisman yontemi. Bu da "sabit amortisman" ile "gittikge ¢ogalan
(fevkalade) amortisman" arasinda degisiyor. Burada fazla ayrintiya girmek istemiyoruz. Ama giincel
bir 6rnek verelim. Trane Co.'nun 1970 raporlarmda hisse bas1 karlarda 1969'a nazaran %20'lik bir
artis goriiniiyordu (2.76%$'dan 3.29%'a). Ne var ki bunun yaris1 bir 6nceki yi1l kullamlmus olan gittikge
cogalan amortisman yonteminden, karlar {izerinde daha az bir yiikii bulunan sabit amortisman
yontemine doniis nedeni ile ortaya ¢ikmusti. (Sirket, gelir vergisi beyannamesinde gittikge ¢ogalan
yontemi kullanmaya devam edecek ve dolayisiyla da farklar {izerindeki gelir vergisi 6demelerini
erteleyecek.) Bazen 6nemli olabilen baska bir unsur da arastirma-gelistirme maliyetlerini harcama
yapildigr y1l diismek ile birkag y1l iginde amortize etmek arasindaki secenek. Son olarak da, envanter
degerlemesinde kullanilan FIFO (ilk giren ilk ¢ikar) ve LIFO (Son giren ilk ¢ikar) yontemleri
arasindaki secenek de diisiiniilebilir.

Burada yapilacak basit bir yorum da, eger s6z konusu olan rakamlar ufaksa, yatirimcinin bu muhasebe
degiskenleriyle fazla vakit kaybetmemesi. Ama hepimiz gayet iyi biliyoruz ki Wall Street her seyi
sisirebilir. ALCOA raporunun Wall Street Joumal'da yayinlanmasindan iki giin 6nce, Dow
Chemical Tn raporlan hakkinda bir yorum yapilmisti. Dow'un 1969 karlarina 21¢'lik bir kalem dahil
edisi, bir¢ok analistin kafasini karistirmisti. Oysa bu tutar, olagantistii kalemler sinifina alinabilirdi.
Neydi bu kadar 6nemli olan? Belli ki, Dow Chemical'in milyonlarca dolar1 bulan toplam
degerlemesi, 1969 karlarimn 1968 iizerindeki yiizde artisina bagliydi. Bu ylizde ya %9 ya da %41/2
idi. Bu bize sagma geliyor. Bir yil1 igeren boyle kiigiik farklarin, gelecekteki ortalama karlilik veya
bliylime orani ile kurulusun muhafazakar ve ger¢ekci degerlemesi iizerinde bir etkisi olmamasi
gerekir.

Bunun tam tersine. Ocak 1971'de yayinlanan baska bir yorumu ele alalim. Northwest Industries Inc.'in
1970 yil1 raporunda 264 milyon dolarlik bir olaganiistii kalemi, masrafa atacagl yazilmisti. Bu
miktarin 200 milyon dolar1 bir yan demiryolu kurulusunun ¢alisanlara satilmasindan dolay1 (teklif
halinde) ortaya ¢ikacak zarari, kalani da kisa bir siire Once yapilan hisse geri almalarim temsil
ediyordu. Bu miktar, hisse basina sulandirma denklestirmelerinden sonra 35$ zarara tekabiil ediyordu
ki o da mevcut piyasa fiyatimin iki katiydi. Burada oniimiizde ¢ok 6nemli bir nokta var: Eger satis



gerceklesir ve vergi kanunlar1 da degismezse, 1970 yilina yazilan bu kayip. Northwest Industries'in
ileride (gelecek bes yil) yaklasik 400 milyon dolar kar etmesine ve bu kar i¢in de gelir vergisi
ddememesine yol acacak. Oyleyse kurumun gercek kar1 nedir? Aslinda 6demeyecegi %50'lik vergi
hesaba katilmal1 mu, yoksa katilmamali mi? Bizim goriisiimiizde uygun hesaplama yontemi, tiim gelir
vergisi yikiimliiliigii goz oniine alinarak karlilik giiciine bakmak ve bu tahmine gore de hisseye deger
bigmektir. Bunun iizerine de, elde edilen gelir vergisi indiriminin hisse basina diisen 6nemli ama
gecici degerini temsil eden bir prim eklenmelidir. (Olasi1 bir biiylik capta sulandirma unsuru i¢in de
karsilik ayrilmalidir. Aslinda, degistirilebilir tercihli hisse ve varantlar, eger haklar kullamlirsa
dolasimda olan hisse senedi adedini ikiye katlayabilir.)

Biitlin bunlar okuyucu i¢in biraz karmasik ve yorucu gelebilir. Kurumsal muhasebe ¢ogu zaman kiigiik
hilelerle doludur. Menkul kiymet analizi de son derece karmasik bir istir. Hisselere bigilen degerlere
nadiren giivenilir. Cogu yatirimci i¢in belki de en iyisi 6dediklerinin karsiliginda iyi degeri satin
aldiklarina dair kendilerini ikna etmeleri olacaktir.

Ortalama Kazang¢larin Kullaninm

Eskiden analist ve yatirimcilar genellikle yedi 114 on y1l olmak {izere, geriye doniik uzunca bir zaman
siiresi i¢indeki ortalama kazanglara ¢ok dikkat ederlerdi. Bu "ortalama rakam" karlilik ¢izgisinde
ekonomik dongiilerden dolayi ortaya ¢ikan tepe ve dipleri diizelttigi i¢in faydaliydi ve aym zamanda
da sadece son yilin karlarina bakilacagina, sirketin uzun bir donem i¢indeki karlilik potansiyeli
hakkinda daha iy1 bir fikir veriyordu. Bu ortalama siirecinin 6nemli bir avantaj1 da hemen hemen tiim
olaganiistii kalem ve krediler hakkinda ne yapilacag sorununa bir ¢6ziim bulmasiydi. Ciinkii bu
yontemde, biitiin bu kayip ve kazanglar sirketin isletme tarihini olusturuyor. Bunu ALCOA 6rnegine
uygularsak, sirketin on yillik (1961- 1970) ortalama hisse bas1 kar1 3.62$, yedi yillik (1964-1970)
ortalama kar1 ise 4.62$ olur. Eger boyle rakamlar girketin biiyiime ve karlilik istikrar1 siralamasina
iliskin rakamlarla birlikte kullanilirsa, gercekten de sirketin gegmis performansi i¢in gayet aydinlatici
bir bilgi vermis olurlar

Gegmis Biliylime Oranimin Hesaplanmasi

Bir sirketin sicilindeki biiylime unsurunun yeterli bir sekilde hesaba katilmasi ¢ok 6nemlidir.
Biiylimenin hizl1 oldugu zamanlarda en son kar rakamlar1 son yedi veya on yilin ortalamasimn
istiinde olacaktir ve analistler bu uzun vadeli rakamlar1 géz ardi edeceklerdir. Oysa bu yaklagim
dogru degildir. Kazanglar hem ortalama hem de en son gergeklesenler olarak da gosterilebilir. Biz
biliylime oraninin, son {i¢ yilin ortalamasiyla, on y1l dncesine tekabiil eden rakamlarin
karsilastirilmasiyla hesaplanmasi taraftariyiz. ("Olaganiistii kalem ve krediler" sorunu oldugunda bu
sorun bir uzlagsma bazinda halledilmelidir.) Tablo 12-1'de ALCOA'mn bu sekilde hesaplanan biiyiime
oram Sears Roebuck ve DJIA'nmkiyle karsilastiriliyor.



Tablo 12-1.

Sears
ALCOA Roebuck DJTA
Ortalama kir 1968-1970 4.95%4 2.87% 55.40%
Ortalama kir 1958-1960 2.08% 1.23% 31.49%
Biiylime cram %141.0 %134.0 %750
Yillik oran (bilegik) 9.0 8.5 5.7

8 1970 wilinda 72¢ olacak verllen alafanlistd kalemlerin begte gl burada gkanlmshr

Yorum: Buradaki birka¢ rakam uzun bir tarttismamn konusunu olugturabilir. Ama 1958-1970
arasindaki uzun bir donem i¢in gerceklesen kar bliylime oranini, en azindan ayrintili matematiksel
formiillerle bulunan digerleri kadar iyi gosteriyor. Hisse senetlerine deger bigme siireci i¢in merkezi
onem tasiyan bu rakamlar ALCOA i¢in ne kadar 6nemli? Bu sirketin gegmis biiylime orani, hayranlik
duyulan Seras Roebuck ve DJIA'nmkin- den ¢ok daha yiiksek. Ama 1971 basindaki piyasa fiyati bunu
pek dikkate almanmus. Bu tarihte, Sears'm fiyat/kazang oram 27, DJIA'minki 15 iken AL- COA'nmki
111/2'de kalmus. Bu nasil oluyor? Belli ki Wall Street bu olumlu ge¢gmis verilere ragmen ALCOA'nin
gelecekteki karlilig lizerinde nispeten kotiimser diislincelere sahip. Baska bir sasirtict gelisme ise
ALCOAn ulastig en yiiksek fiyatin ta 1959'da gerceklesmis olmasi. O yil fiyat 116 1di ve bu da
fiyat/kazang oranmu 45'e ¢ikariyordu. (Buna karsilik Sears Ro- ebuck'un en yiiksek fiyati 251/2, F/K
orant da 20 idi.) Her ne kadar AL- COA'nm bundan sonraki performansi da milkemmel olmus ise de,
gelecek i¢in tahminlerin piyasa fiyatina fazla sisirilerek yansidigr goriiniiyor. Nitekim, 1970 yilinda
Sears'm fiyaii lice katlayip DJLA %30 ytikselirken ALCOA 1959 en yiikseginin yansina indi.

Burada vurgulanmas1 gereken bir bagka nokta da ALCOA'mn kéarlarimin sermaye fonlarina olan
oraninin vasat diizeyde kaldig ve hatta vasatin da altinda oldugudur. Belki de fiyat bu unsur yiiziinden
dustik kalmistir. Hisse senedi piyasalarinda, yiiksek fiyat/kazang oranlar1 ancak ortalama karlilik
devam ettirildigi miiddetge muhafaza edilebilir.

Bu asamada ALCOA'ya bir 6nceki boliimde onerdigimiz "iki kisimli degerleme stirecini”
uygulayalim. Boyle bir yaklasim, DJIA'nm %10°u kadar, yani DJIA'nm 1970 sonu kapams seviyesi
olan 840'a nazaran hisse bas1 84$ gibi bir "ge¢mis performans degeri" liretebilirdi. Boyle
bakildiginda, 571/4'liik hisse fiyati son derece cazip goriiniirdii.

Kidemli bir analist, gelecekte ongordiigii olumsuz gelismeleri hesaba katmak amaciyla bu "gegmis
performans degerinin" dnemini ne kadar azaltabilirdi? Bu konuda hi¢bir fikrimiz yok. 1971 karlarinin
2.50%'a kadar (DJIA'da beklenen yiikselmeye karsilik, 1970 rakamlarindan biiyiik bir diisiis)
inecegine dair gecerli nedenleri oldugunu varsayin. Hisse senedi piyasasinin bunu ciddiye almasi ¢ok
biiyiik bir olasilik ama bu durum bir zamanlarin dev Aluminum Company of America'sim karl
olmayan bir kurulus olarak simflandirip maddi varliklarimin altinda bir deger bi¢mesi i¢in bir neden
olusturabilir mi? (1971 yilinda defter degeri 55 iken, hisse fiyatt Mayis ayinda ulastigi en yiiksek
fiyat olan 70'den Aralik ayinda 36'ya diistii.)

ALCOA elbette sanayi sektoriinii temsil eden devasa bir sirket, ama diger ¢ogu biiyiik kurulusla



karsilastirildiginda fiyat/’kazang oram sicilinin olaganin disinda ve kimi zaman da ¢eliskili oldugu
goriisiindeyiz. Bu da deger bi¢gme siirecinin tipik bir sanayi sirketine uygulanmasi hakkinda bir 6nceki
boliimde ifade ettigimiz siiphelerimizi dogruluyor.



BOLUM
13

Dort Halka Acgik Sirketin Karsilastirmasi

Bu boliimde menkul kiymet analizinin nasil isledigine dair bir 6rnek vermek istiyoruz. New York
Stock Exchange'den hemen hemen gelisigiizel bigimde, birbiri ardina siralanmis dort sirket sectik.
Bunlar, ELTRA Corp. (Electric Autolite ve Mergenthaler Linotype sirketlerinin birlesmesi), Emerson
Electric Co. (bir elektrik Uriinleri iireticisi), Emery Air Freight (bir yurt i¢i kargo sirketi) ve Emhart
Corp. (eskiden sadece siseleme makineleri tireticisiydi, ama simdi aym zamanda ingaat malzemeleri
de iireten bir sirket). Bu kuruluslar arasinda bazi genel benzerlikler var, ama asil 6nemli olan
aralarindaki farkliliklar. Incelemeyi ilging kilmak i¢in finansal ve faaliyet verilerinde biraz gesitlilik
olmas1 da daha 1yi.

Tablo 13-1'de, dort sirketin 1970 sonunda piyasada nerelerde islem gordiikleri ve faaliyetleri
hakkinda birkag¢ rakam 6zetliyoruz. Daha sonra, bir yandan performans diger yandan da fiyat ile
ilgili kilit oranlarin ayrintilarim veriyoruz. Performans formasyonlarinin ¢esitli yonlerinin nispi fiyat
formasyonlarina nasil uyup uymadiklar1 da yorum gerektiriyor. Son olarak, dort sirketi tekrar gozden
gecirerek, muhafazakar bir yatirimcimn gereksinimleri agisindan bazi karsilastirma ve iliskiler
onerecegiz.

Bu dort sirket hakkindaki en ¢arpici ger¢ek, mevcut fiyat/kazang oranlarinin, faaliyet performanslari
ve finansal durumlarindan ¢ok daha farkli bir sekilde degiskenlik gostermesi. Bu sirketlerden ikisinin
-ELTRA ve Emhart- fiyatlar1 miitevazi bir sekilde 1968-1970 arasindaki ortalama karlarin sirasiyla
9.7 ve 12 katiydi. Buna karsilik DJIA'nm fiyat/kazang oram 15.5 idi. Diger ikisi -Emerson ve Emery-
cok daha yiiksek F/K oranlarina sahiptiler (31.5 ve 42.5). Boyle bir farkm bir nedeni olmasi gerek ve
bu neden de bu sirketlerin, 6zellikle kargo sirketinin, ¢ok daha hizl1 biiylimelerinde yatiyor. (Diger iki
sirketin biiylime oranlan da yabana atilir seviyelerde degil.)



Tablo 13-1. Diirt Halka Agik Hirketin Bir Karaiiagtirmas:

Ewmerson Er:'mrg.- Fahicrd
ELTRA Elegtric Arr Fretghd Carp.
A, Bapitabizasyon
Hisme Fiyaty, 31 Aralik 1970 el 55 griid azpdid
Hlissse Sayien T 714K o4, Aad e 3R AMN] &, 500 DO
Fryasa Defarl 0, HHLOO0S L, e, 000,000 A0 00, K 160,000, 0005
Taknal we Terchli Hisseler B, 00,000 42, K10 700,
Torplam Kullirali_x.as}'l,rn 257 3N 1,602 JKKLOO o LT E LR 1A% 204, THK)
I Celir Kalemlerd
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[[ec Dag ki, 19458194 oot 278 230 1.24 281
Hisze Bag ki 1961965 oot 1= 106 54 2.5
Hiaee :'"'E! kAE 19581 U] -, 5 oy A7 1.21
Mevout kir Paw 1m0 16 1.IK1 1.2
C. Bilango Ealemileri
Card Aktille LR IR L] 700D a0, 4000005 TZLIRELXNS
iart Pasiflar 71000 e 2000 11K 248K K0
Hi=se [7n [et Akbfler 207,000,000 257000000 15,200,000 132,000,000
Hizze Bagt Deftar Dheneri i 10345 1085 27
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Daha kapsaml1 bir yaklagim i¢in, verdigimiz rakamlardaki ana performans unsurlarina kisaca bir goz

atalim.

1. Karlilik, (a) Hepsinin karlar1 defter degerlerine gore memnun edici, ama Emerson ve
Emery'ninkiler digerlerinden ¢cok daha yiiksek. Hisse bas1 karlardaki yiiksek yillik biiylime oranina,
genellikle yiiksek 6denmis sermaye getirileri eslik eder. Emery hari¢ diger sirketlerin, 1969 yilindaki
defter degeri lizerindeki karlar1 1961'dakinden daha 1yiydi. Ama Emery'nin degerleri her iki y1l i¢in
de cok yiiksekti, (b) Uretim yapan sirketler igin, her bir dolarlik satis basina elde edilen kar nispi
kuvvet veya zayifligin bir gostergesidir. Biz burada, Standard&Poor's Listed Stock Re- ports'daki
(Halka Acik Sirketlerin Raporlan) gibi "igletme gelirlerinin satislara olan oramini" kullamyoruz.
Burada da her sirketin sonuclar1 1yi, ama en giizel olan1t Emerson. 1961-1969 arasindaki degisiklikler
sirketler arasinda ¢ok ¢esitlilik gosteriyor.
2. Istikrar. Bunu, hisse basi kirlarda son on y1ldaki her hangi bir yilda gdriilen en biiyiik diisiis ile
ondan onceki ii¢ yilin ortalamasini karsilastirarak dl¢iiyoruz. Diisiis gosteren higbir sirkete istikrarl
diyemeyiz ve nitekim iki sirketin kdrinda azalma goriilmiis. Ama kotii bir yil olan 1970 yi1lmda bile,
ELTRA ve Emhart'm kii¢iilme oranlan %8 gibi 1liml1 bir seviyede gerceklesmis. O y1l DJIA'nm oram

%7 gerilemisti.



Tablo 13-2. Dort Halka Agik $irketin Bir Karsilastirmasi

Emcrsin Emery Enthart
ELTRA Llectric Air Freight Corp.
B. Oranlar
Fivat/kazang, 1970 10.0 x 30 x 385 x 119 x
Fiyat/kazang, 1968-1970 0.7 x 33.0 x 45.0 x 11.7 x
Fiyat/defter degeri 1.00 % 6.37 x 143 x 1.22 x
MNet/satislar, 1970 Fod. b TeB.5 Toh.d P57
Hisse basi net/defter degeri  %10.0 %222 %345 %10.2
Kir pay: getirisi 445 w1.78 %1.76 %3.65
Cari aktifler /cari pasifler 29 x 43 x 1.7 x Adx
Isletme sermayesi/borg cok fazla 56x Horgsuz J4x
Hisse bas kar biiyiimesi:
1968-1970 v 1963-1965 + TE1 + %87 + %135 + %14
1968-1970 v 1958-1970 + Gad (0 + G250} cok fazla + % 132
C. Fiyat Oynamalan
1936-1968 En diigiik 3/4 1 1/8 35/8
En yiiksek 503/ 61172 66 5gl./4
1970 En diisiik 185/8 421/8 41 231/2
1971 En viiksek 293/8 783/4 72 443/8

3. Biiyiime. Fiyat/kazang oranlar1 daha diisiik olan iki sirket diisiik sayilmayacak oranlarda biiyiidii ve
Dow Jones'dan daha iy1 performans gosterdi. Diisiik fiyat/kazang oram g6z oniine alimirsa, 6zellikle
ELTRA'min rakamlar1 son derece etkileyici. Yiiksek F/K oranli iki sirketin biiylime oranlar1 elbette
daha etkileyici.

4. Finansal Konum. Cari aktifler 23, cari pasifler 1$ gibi standart bir orandan daha iyi oranlara sahip
olan {i¢ tiretici sirketin finansal konumu saglam. Emery Air Freight'in daha diisiik oram var, ama o
bagka bir simifa giriyor ve bu iyi siciliyle para bulmakta gii¢liik cekmeyecektir. Sirketlerin tiimiiniin
nispeten uzun vadeli borglar1 var. "Sulandirma" notu: Emerson Electric'in 1970 sonunda tedaviildeki
diisiik kar payli, cevrilebilir tercihli hisselerden olusan 163 milyon dolarlik bir piyasa degeri var.
Biz analizimizde, sulandirma unsurunu her zamanki gibi, tercihli hisseler, adi hisselere ¢evrilmis gibi
ele aldik. Bu son hesaplama, karlar1 %4 diistirerek hisse bas1 10 sente indirdi.

5. Kar Paylan. Asil 6nemli olan sirketin gecmiste kesintisiz olarak kar payr 6demis olmasi. Burada
en iyi sicil Emhart'm. 1902'den beri siirekli kar payr 6demis. ELTRA'mnki de ¢ok 1yi. Emerson da
epey 1yl performans gostermis. Emery Freight heniiz yeni bir sirket. Kar pay1 oranlarindaki ¢esitlilik
pek onemli bir derecede goriinmiiyor. Fiyat/’kazang oranlarina gore "pahali olan ¢iftin" mevcut kar
pay1 getirisi, "ucuz olan ¢iftten" iki misli daha fazla.

6. Fiyat Oynamalar:. Son 34 yilin en diisiik seviyesi ile en yiiksek seviyesi arasindaki fark 6l¢ii
olarak alinirsa, okur dort sirketin de gosterdigi yiizde artistan etkilenecektir. (Biitiin hepsi i¢in
boliinmeler dikkate alinmistir.) Ele alinan donemde DJIA'nm en yiiksegi, en diisiigiiniin 11 katiydi. En
yiikseklerin en diisiiklere oranlar1 17 (Emhart) i1a 528 (Emery Air Freight) arasinda degismis. Bu
miithis katlanmalar eski hisselerin en biiyiik 6zelliklerinden biridir ve ge¢misin hisse senedi



piyasasinda ne gibi firsatlar yasandigim gosterir. (Bunlar aym zamanda 1950 6ncesi ayi
piyasalarinda satislarin ne kadar sisirildigini de gdsteriyor.) 1969-70 ay1 piyasasinda hem Eltra hem
de Emhart hisselerinin degeri, %50'den fazla diisiis gostermis. Emerson ve Emery de o kadar biiyiik
olmasa da ciddi oranlarda diismiisler. Fakat, Emerson tarihinin en yiiksegini bu donemden hemen
sonra 1970'de, Emery de 1971 yilinda gerceklestirmis.

Dort Sirket Uzerinde Genel Gozlemler

Emerson Electric'in toplam piyasa degeri diger {i¢iiniin toplamindan ¢ok daha yiiksek. Daha sonra
bahsedecegimiz gayrimaddi deger devlerimizden bir tanesi. Iyi bir hafiza ile 6diillendirilmis (veya
cezalandirilmus) bir analistin akima hemen Emerson Electric ile Zenith Radio arasindaki benzerlik
gelecektir ve bu pek hosa gitmeyecektir. Ciinkii, Zenith de bir¢cok yil ¢ok 1y1 bir biiyiime gostermis ve
piyasa degeri 1966'da 1.7 milyar dolara ulagsmis. Ne var ki, 1970 yilinda karlar1 43 milyon dolara,
yani 1968 karlarimn yarisina inmis. Daha o sonra o yilin biiylik satis furyasinda , fiyati daha 6nce
yaptig tepe olan 89'dan 221/2'ye inmis. Degeri yiiksek bigilmis hisselerin riski de yiiksek olur tabii.
Emery Air Freight, en yiiksek karlarinmin neredeyse 40 katma yaklasan bir fiyat/kazang orammnin bir
kismu bile hakli ¢iksa, gelecek biiyiime olasiliklar1 agisindan dort sirket arasinda en ¢ok umut vaat
eden sirket. Elbette gecmis performansi da son derece etkileyici. Ama 1958 yilinda sadece
570,0008'l1k net kar gibi kii¢iik bir rakamla ise basladiklar1 goz oniine alinirsa, bu rakamlar gelecek
icin pek de 6nemli degil. Is hacmi ve karlar biiyiik meblaglara ulastiktan sonra aym biiyiime hizini
tutturabilmek bir hayli giiclesir. Emery hikayesinin en sasirtic1 yani, yurt i¢i hava yolculugu
sektoriiniin en kotii yil1 olan 1970'de sirketin hem karlar1 hem de hisse fiyati ayni1 tempoda biiyliimeye
devam etmis. Bu elbette miithis bir basar1 ama ileride artan rekabet kosullarinda ve hava yollariyla
kargo sirketleri arasinda, uygulamaya konulacak yeni ayarlamalar gibi olumsuz gelismeler sonucunda
karlarin etkilenip etkilenmeyecegi sorusu her zaman giindemde olacak. Bu konular enine boyuna 1yice
incelenmeden bir karara varmamak gerek. Muhafazakar bir yatirime1 bu tiir noktalar1 goz 6niinden
kacirmamali.

Emhart ve ELTRA. Emhart'm son 14 y1l siiresince isleri, hisse senedi piyasasindaki performansindan
cok daha 1y1 gegmis. 1958 yilinda fiyat/kazang oram 22'ye kadar yiikselmis, neredeyse DJIA'nmki
kadar. Bundan sonra karlar1 ii¢e katlamus. Halbuki DJIA'nm artis1 ancak %100 olmus. Ancak 1970
sonundaki kapams fiyati, 1958'de ulasilan en yiiksek fiyatlarin ticte biri. Oysa bu ay1 piyasasinda
DJIA %57 diismiis. ELTRA’nm performansi da hemen hemen aym. Bugiinkii piyasada bu sirketlerden
hi¢birinin fazla bir cazibesi yok ama istatistiklere bakildiginda her ikisi de sasirtict bir sekilde parlak
goriiniiyor. Bunlar gelecekte ne vaat ediyor? Pek bilgece bir yorumumuz yok, ama 1971 yilinda
Standard&Poor's bu dort sirket i¢in sunlar1 sdyliiyordu:

ELTRA - "Uzun vadede baz faaliyetleri donemsellik gosterecektir, ama yerlesmis ve nispeten
kuvvetli bir rekabet konumu var ve ¢esitleme unsuru da olumlu."

Emerson Electric - "Mevcut kosullarda fiyati normal olsa da (71), uzun vade i¢in cazip.... Devam
edecek olan bir sirket satin alma politikasi, sanayi sektoriinde kuvvetli bir konum ve hzlandirilns
bir uluslararasi program, satis ve karlarin artmaya devam edecegini gosteriyor."

Emery Air Freight - "Mevcut kosullarda hissenin fiyati pek de diisiik degil (57) ama uzun vadede



tutup beklemeye deger."

Emhart - "Karlar, bu y1l her ne kadar cam kaplar sektoriindeki diisiik sermaye harcamalariyla kisitl
kalmus olsa da, 1972'de iyilesecek olan ekonomik kosullarda iyilesmesi gerek. Bugiinkii fiyat1 34 olan
hisseleri tutmaya deger."

Sonuglar: Birgok finansal analist, Emerson ve Emery'yi digerlerinden daha cazip bulacaktir. Bunun
ilk nedeni, belki de piyasada daha iyi hareket etmis olmalar1 ve ikincisi de karlarimin daha hizli
bliylimiis olmasidir. Bizim muhafazakar yatirim ilkelerimiz dahilinde, bunlardan birincisi yatirim igin
pek gecerli bir neden degil. Bu ancak spekiilatdrlerin oynamasi i¢in bir unsur olabilir. Ikincisinin
belli simrlar dahilinde bir miktar gecerliligi var. Emery Air Freight'in gegmis performansi ve
gelecegi i¢in giizel seyler vaat ediyor olmasi, 60 gibi yiiksek bir fiyat/kazang oramm hakl1
cikartabilir mi?1 Cevabimiz su olacaktir: Bu sirketin ileride neler vaat ettigi hakkinda ayrintili bir
inceleme yapip da olaganiistii saglam ve iyimser sonuglara varmus bir kisi i¢in evet olabilir. Ama,
hisse senedi piyasasinda gosterilmis iyi bir kar performansi konsunda hemen ¢osku i¢ine girmek gibi
tipik bir Wall Street hatasina diismediginden emin olmak isteyen dikkatli bir yatirimer ic¢inse, hayur.
Emerson Electric i¢in de aym uyar1 yapilmali. Burada 6zellikle dikkat edilmesi gereken nokta,
piyasanin sirketin maddi olmayan varliklarina veya ileride kar etme potansiyeline bir milyar dolardan
fazla deger bigmis olmasi. Bir zamanlarin y1ldiz sektorii olan "elektrik sektoriintin" artik genel olarak
kotii giinler i¢inde bulundugunu da unutmamak gerek. Emerson olaganiistii bir istisna ama 1970 sonu
kapanis fiyatim hakli ¢ikartacak kadar iyi bir performans gostermesi i¢in daha birgok yil istisnai bir
sirket olmaya devam etmesi gerek.

Halbuki ELTRA'mn F/K oram 27, Emhart'inki ise 33. Bu seviyelerde her iki sirketin de hisse
fiyatimin arkasinda makul derecede korunmali bir yatirim teskil edecek kadar deger yatiyor. Burada
yatirimet istedigi takdirde kendisini, bu sirketlerin ortag1 olarak gorebilir. Odenmis sermaye iizerinde
elde edilen karlarin oram, karlilik istikrar1 ve gegmis biiylime hiz1, bunlarin hepsi gayet memnun
edici seviyelerde. Her iki sirket de, muhafazakar bir yatirimcinin portfoyii i¢in sececegi sirketlere
uyguladigimiz yedi istatistiksel kosula uyuyor. Bu kosullar1 gelecek boliimde isleyecegiz ama burada
da bir 6zetini yapalim:

. Yeterli miktarda biiyiikliik.

. Yeterli mali kuvvet.

. En azindan son 20 y1l boyunca kesintisiz kar payr 6demis olmak.

. Son on yilda zarar géstermemis olmak.

. Hisse basi karlarin son on y1lda en azindan iigte bir biiyiime gostermis olmasi.
. Hisse senedi fiyatimin, net aktif degerinin 11/2 katindan daha fazla olmamasi.

. Hisse senedi fiyatimin, son li¢ yilin ortalama kazanclarinin 15 katindan daha fazla olmamasi.
ELTRA ve Emhart’in gelecekte gosterebilecekleri kar performansina dair bir yorum yapmyoruz.
Yaiirimcinm ¢esitlemeli bir portfoyiinde mutlaka birkag diis kiriklig yaratan kagit bulunur ve
yukaridaki sirketlerden biri veya ikisi de kotii performans gosterebilir. Ama yukaridaki se¢im
ilkelerini uygulayarak ve yatirinmcinin kullanacag herhangi bir veya birka¢ makul se¢im kriterine gore
secilmis ¢esitlemeli bir portfoy, uzun vadede her zaman iyi performans gosterecektir. Bunu bize en
azindan uzun yillara dayanan deneyimimiz soyliiyor.

Son bir izlenim: Deneyimli bir menkul kiymet analisti, bu dort sirket hakkmda yaptigimuz genel
yorumlar1 kabul etmis olsaydi bile, 1970 sonunda elinde Emerson ve Emery'yi tutan bir yatirimciya,
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ona boyle bir 6nerinin arkasinda yatan felsefeyi acik¢a anlatmadig miiddetge, elindekileri satip
ELTRA ve Emhart'a donmesini oneremezdi. Kisa vadede, diisiik F/K oranl1 ¢iftin yiiksek oranli
ciftten daha 1yi performans gosterecegine dair hi¢bir isaret yoktu. Yiiksek oranli ¢ift, piyasada gayet
kuvvetli goriilityordu ve arkalarindaki mevcut tempoyla sonsuza kadar da ayni performansi
gostermeleri bekleniyordu. Yatirimcinin ELTRA ve Emhart’1, Emerson ve Emery'ye tercih etmesinin
ana nedeni degerin, cazibeye tercih edilmesidir. Bu yiizden, hisse senedine yatirim yapma
politikasimn, biiyiik 6l¢iide yatirimcinin edindigi tutuma bagli oldugunu goriiyoruz. Bu yaklasim
gelecek boliimde ayrintilari ile isleyecegiz.
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Savunmaci Yatirimei i¢in Hisse Senedi Se¢imi

Artik sira menkul kiymet analizinin daha kapsamli uygulamalarina geldi. Her iki tip yatirimer i¢in
onerilen yatirim politikalarina uygun yatirim analizleri, bu boliimiin ve sonraki boliimiin konusu
olacak. Onerilerimize uyan savunmaci yatirime1, sadece yiiksek kaliteli tahviller ve ¢esitle- meli bir
liste olusturan hisse senetleri alacaktir. Yatirimei, uygun standartlarla 6lgiildiiklerinde fiyatlar1 asiri
sismis hisselerden uzak durdugundan emin olarak ise baslamalidir.

Bu ¢esitlemeli listeyi olustururken iki yaklasimdan birini kullanma segenegi vardir: DJIA tipi portfoy
veya sayisal olarak test edilmis portf0y. Birincisinde, tiim 6nder hisselerin bir kesitini satin almis
olur. Bu se¢enek, hem yiiksek fiyat/kazang oranlarinda satilan gézde biiylime hisselerini, hem de daha
az popiiler olan daha ucuz hisseleri icerir. Bu yaklasim Dow Jones Sanayi Endeksi'nin (DJIA)
icerdigi hisselerden ayn1 miktarlarda alinarak uygulanabilir. DJIA 900 seviyesindeyken her birinden
onar hisse almamn maliyeti 16,000$ olacaktir.1 Gegmis verilere bakarak, birkag temsili yatirim
fonunun hisselerini alarak da gelecekte yaklasik aym sonuglar1 almay:r bekleyebilir.

Yatirimcinin ikinci se¢enegi, her bir alima bir dizi standartlar uygulamaktir. Boylece (1) sirketin
gecmis performansi ve mevcut mali durumunda bir minimum kalite standardina ulasildigindan ve (2)
hisse bagina diisen karlar ve aktifler acisindan asgari diizeyde bir nicelik elde edildiginden emin
olabiliriz. Bir 6nceki boliimiin kapanisinda, hisse senedi se¢cimi i¢in Onerilen bu tiir yedi adet nitelik
ve nicelik kriteri siralamistik. Onlar1 sirasiyla tammlayalim.

1. Yeterli Ol¢iide Biiyiikliik

Ozellikle bir kurulusun biiyiikliigii ele alindiginda verdigimiz rakamlar keyfi olarak se¢ildi. Buradaki
amag, 0zellikle sanayi sektoriindeki dalgalanmalardan ortalamalarin iizerinde etkilenebilecek olan
kiictik sirketleri devre dis1 birakmaktir. (Boyle sirketler genellikle ¢ok karh firsatlar yaratabilir.
Ancak bu alan bizim savunmac1 yatirimcimiz i¢in uygun degildir.) Yuvarlak rakamlar kullanalim: Bir
sanayi sirketi i¢in en az 100 milyon dolarlik satiglar1 olan ve kamu hizmetleri sirketleri i¢in de en az
50 milyon dolarlik toplam aktiflere sahip olan sirketleri "yeterli 6l¢iide bliylik" sayabiliriz..

2. Yeterli Mali Kuvvet

Sanayi sirketleri icin cari aktifler, cari pasiflerin en az iki kat1 olmalidyj. (ikiye-bircar1 oram); Buna
ek olarak, uzun vadeli borglar net cari aktifler- den veya "isletme sermayesinden" daha fazla
olmamalidir. Kamu hizmetleri sirketleri i¢in, bor¢ miktari, 6zvarliklarin (defter degeri) iki katini
gecmemelidir.

3. Karliik Istikrart

Sirket son 10 yilin her birinde kar gostermis olmalidir.

4. Kar Payt Dagitma Sicili

Son 20 yilda kesintisiz olarak her yil kar payr dagitimn yapan sirketler secilmelidir.

5. Karlilik Biiyiimesi

Son on yilda, bastaki ve sondaki ii¢ yilin ortalamalarim kullanarak, hisse bas1 karlarda en az {icte bir
bliylime gostermis olma sart1 aranmalidir.

6. Iliml1 Bir Fiyat/Kazan¢ Orani



Mevcut fiyat, son ii¢ y1lin ortalama karlarinin 15 katindan fazla olmamalidir.

7. Iliml Bir Fiyat/Aktifler Orant

Mevcut fiyat, son aciklanan defter degerinin 11/2 katindan fazla olmamalidir. Ancak 15'ten az bir F/K
orani olan bir sirket daha fazla bir fi- yat/aktifler oranina sahip bulunabilir. Genel kural olarak,
fiyat/kazang oram ile fiyat/defter degeri oranimin ¢arpimumin 22.5'1 gegmemesi gerekir. (Bu sayz,
15'lik bir fiyat/kazang oranm ve 11/2'lik bir defter degeri oramna tekabiil eder. Ornegin, F/K oram 9,
fiyat/defter degeri oram 2.5 olan bir sirket de bu kritere uygun sayilabilir.)

GENEL YORUMLAR: Bu kurallar 6zellikle savunmaci yatirimcimn gereksinim ve davrams
bicimlerine gore gelistirilmistir. Bu sekilde, portfoy i¢in aday olabilecek bir¢ok hisse senedi elimine
olacaktir. i1k basta, (1) ¢ok kiigiik, (2) nispeten daha zayif mali yapisi olan, (3) son y1l iginde zarar
eden ve (4) kesintili olarak kar pay1 6deyen sirketler devre dis1 kalacaktir. Bu testlerin arasinda en
ciddisi, sirketin mali kuvvetiyle 1lgili olamdir. Biiyiik, kuvvetli ve yerlesik sirketler arasinda hatiri
sayil1 bir boliimiiniin, son .y1llarda cari oranlarinda bir zayiflama ve bor¢larda bir artma gosterdigini
hatirda tutmak gerekir.

Hisse fiyatindaki her bir dolar basina daha fazla kar ve daha fazla aktif gerektiren son iki kriterimiz
de ters yonde isler. Bu konuda her analist aynmi goriiste degildir. Baz1 analistler, yatirimcinin elit
sirketler i¢in primli fiyatlar 6demesinde bir sakinca gérmez. Daha 6nce biz bu goriiste olmadigimiz
aciklamistik. Biz, fiyatin gerektiginden daha biiyiik bir boliimiiniin, gelecekte devamli artmasi gereken
karlara bagli kaldig durumlarda, yeterli giivencenin bulunmadigini diisiiniiyoruz. Okur, tiim goriis ve
kriterleri kendi maniigmda tarttiktan sonra, bu konudaki dogru cevabi kendisi bulabilir.

Kriterler i¢cinde son on y1lda miitevazi bir biiyiime oranina sahip olma kosulu da var. Biiylime
olmadiginda her sirketin durumu, en azindan 6denmis sermayenin her bir dolar1 basina kar tutari
acisindan, daha kotiiye gider. Diisiik fiyatlar o sirketi bir kelepir haline getirse bile savunmaci
yatirimcinin bu sirketleri almasi i¢in gecerli bir neden yoktur.

Fiyat/kazang oranimin 15'ten fazla olmamasini 6neren kural, ortalama oram 12 veya 13 olan bir
portfoy olusmasina neden olabilir. Subat 1972'de, American Tel.&Tel. son {i¢ yilin (ve son yilin)
karlarimin 13, Standard Oil of California da 10 misli fiyatta islem goriiyordu. Temel onerimiz, bir
portfoylin toplam kazang/fiyat oranimin (fiyat/kazang orammin tersi) en azindan iyi kaliteli tahvillerin
oram kadar olmasidir. Buda, %7.5 olan AA notlu bir tahvil faizine karsilik, 13.3"i ge¢cmeyen bir F/K
oran anlamina gelir.

Kriterlerimizin 1970 Sonunda DJIA'ya Uygulanmasi

1970 y1l1 sonunda tiim DJIA kagitlar1 onerilen kriterlere uydu. Ama bunlardan iki tanesi kosullar1
ancak ucundan yakalayabildi. Tablo 14-1 ve 14-2’de her sirkete ait temel veriler siralamyor. Asagida
da 1970 yilimin kapams fiyatlar1 baz alinarak hazirlanmug arastirma sonuglari var:

1. Tiim sirketlerin biiyiikl{igii yeterli diizeyin iistiinde.

2. Mali kuvvet toplam olarak yeterli, ama her sirket i¢in degil.2

3. Her sirket 1940 yilindan beri en azindan bir miktar kar payr 6demis. Bunlardan bes tanesinin kar



payt sicili gecen ylizyila kadar uzamyor.

4. Toplam karlilik son on yi1lda gayet istikrarli. Refah donemi olan 1961-69 yillar1 arasinda higbir
sirket zarar gostermemis. Ama Chrysler'm 1970 yilinda zarar1 var.

5. Toplam biiylime oram (birbirinden on y1l uzakta iki {i¢ y1llik ortalamanmin karsilastirmasi) %77,
yani yi1lda %6. Ancak bes sirket gereken tlicte birlik bliylimeyi gosterememis.

6. Y1l sonu fiyatinin {i¢ y1llik ortalama karlara olan oram 839'a 55.5% (yani 15'e 1). Tam istedigimiz
simrda.

7. Fiyatin net aktif degerine olan oram 839'a 562. Bu da tam 6nerdigimiz 11/2'ye 1 orani.

Ne var ki, ayn1 yedi kriteri her bir sirkete tek tek uygularsak, ancak bes tanesi tiim kriterlerden gecer
not alabilecektir. Bunlar: American Can, American Tel.&Tel., Anaconda, Swift ve Woolworth. Bu
besinin toplam verileri, Tablo 14-3'de verildi. Dogal olarak, bunlarin istatistiksel performansi,
gecmis biiylime orani disinda, DJIA'mnkinden ¢ok daha 1yi.3

Bu seckin sanayi sirketleri grubuna 6zel kriterler uygulamamiz, tiim- sanayi sirketleri arasinda ancak
kii¢iik bir yiizdenin tiim kriterlere uyabilecegini gosteriyor. Cesur bir tahminde bulunacak olursak,
1970 sonunda Standard&Poor's Stock Guide'da bu tiir hisselerden ancak 100 kadar1 bulunacaktir ki
bu rakam da yatirimci i¢in yeteri kadar genis bir kisisel se¢im yelpazesi olusturur.



Tablo 14-1. Dow Jones Sanayi Endeksl'ndek] (DJIA) 30 Sirket
Hakdanda Temel Varller, 30 Eyhil 1971

Hiszze Basi Kdr?
Fiyat Edir Payn  Nel Moot
M Eylial 30Eyhil O Ot Odeme Ak Kiir
1971 1971 196870 1958-60 BaglanpiaDeperi  Pap

Allird Chemical 321/2 1.40 1.82 214 1887  2a.2 1.20
Aluminum Co.of Am. 45172 495 5.18 2 08 1939 55.01 1.40
American Brands 4172 43 3.60 224 1905 1346 2.10
American Tel&Tel. 33 263 3.76 242 1923 4000 2.20
American Can 43 4.03 3.9 252 1841 4547 2.60
Anaconda 15 2 (0% 3.9 217 1936 5478 Yok
Bethlehem Steel 25172 244 305 242 1939 4462 1.20
Chrysler 21/2 qp5 272 (1R 1926 42.40 0,60
DruPonl 154 6,31 7.32 8.00 1904 5522 5.00
Eastman Kodak &7 2 45 2.44 072 1902 13.70 132
General Flectric i1 2.63 1.7H 1.37 1899 1492 1.40
General Foods 3 234 2.23 1.13 1922 14.13 1.40
Ceneral Motors B3 5.33 4,69 294 1918 3339 3.40
Goodyear 33l/e 211 2M 1.0 1937 1349 (L85
International Harvester 28172 114 2.30 1.87 1910 42.06 1.40
International Wickel 31 2.27 2,100 1,94 1934 14.53 1.00)
International Faper 33 1.46 2.22 1.76 1946 23.63 1.30
Johns-Manville k1 2.02 2.33 1.62 1935 2451 1.20
Chwens-1lincis 52 3,89 3,69 2.24 1907 4375 1.35
ProcterézGamble 7 2.91 2.33 1.02 1891 1541 1.50
Sears Rosebuck 68lfl 319 2,87 1.17 1935 2347 1.55
Standard Ol of Calif. 56 5.7H 5.35 317 1912 5479 280
Standard Ol of M]. 72 6.51 5.BR 2.9() 1882 4895 3.9
Swilil &, 42 256 166 1.33 1994 2674 070
Texaco 32 324 20R 1.34 1903 2306 1503
Unlon Carhide 431/2 359 2 76 252 1918 2964 2.0
United Adrcraft w172 343 435 279 1936  47.00 1.0
U 5. Stex] 51/2 amy ARl 485 1940 6554 160
Westinghouse opl/2 394 344 2.26 1935 3367 1,40
Woolworth 49 2.47 235 1.35 1912 2547 1.20

* ¥KAr pay ve bihimmelere give avarl
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Kamu Hizmetleri Hisseler1 "Cozimii"

Simdi de dikkatimizi kamu hizmetleri sektoriine ¢evirirsek, yatirimci i¢in ¢ok daha rahat ve cazip bir
durumla karsilasiriz. Buradaki kagitlarin ¢ogunlugu, gegmis performanslar1 ve fiyat oranlari ile sanki
savunmaci yatirimcimiz i¢in big¢ilmis kaftan gibidir. Kamu hizmetleri kagitlar1 i¢in se¢im
kriterlerimizden birini dikkate almiyoruz. Kullanmayacagimiz kriter "cari aktiflerin cari pasiflere
olan oram"dir. Ciinkii bu sektor, biiylimeyi devamli olarak tahvil ve hisselerle finanse ediyor.
Boylece isletme sermayesi sorunu da ortadan kalkiyor. Ne var ki, 6zvarliklann borglara olan
oramnin, yeterli derecede olmasmu istiyoruz.4

Tablo 14-4'te, Dow Jones Kamu Hizmetleri Endeksi'ndeki 15 hissenin bir 6zetini sunuyoruz.
Karsilastirma amaciyla. Tablo 14-5 de New York Stock Exchange'den gelisigiizes secilmis 15 adet
baska kamu hizmetleri sirketini i¢eriyor.

1972 basinda, savunmaci yatirimcinmin kamu hizmetleri sirketleri agisindan ¢ok genis bir segenek
yelpazesi vardi. Bunlann ¢ogu hem performans hem de fiyat kriterlerimize uyuyordu. Bu hisselerde
yatirimcinin istedigi her sey vardi. DJIA'mn 6nde gelen sanayi sirketleri ile karsilasiiril- diklarinda,
esit "glizellikte" gegmis biliylime ve fiyat performansi gosteriyorlardi. Fiyatlar, kazang ve aktiflere
nazaran diisiik seviyelerdeydi. Kar pay1 getirileri ise yiiksekti. Kamu hizmetleri sirketlerinin devletce
kontrol altinda bulundurulan bir "tekel" niteligi tasimalari, savunmaci yatirime1 i¢in bir dezavantajdan
ziyade avantajdi. Yasalara gore, siirekli biiylimeyi saglayacak kadar sermayeyi cezbetmek amaciyla
fiyatlarim yliksek tutma haklar1 vardi ve bu da sisirilmis maliyetlerini karsilamaya yetiyordu. Bu
tekelleri kontrol altinda tutma stireci zahmetli ve agir bir uygulamaydi, ama kamu hizmetleri
sirketlerinin yillar boyunca gittik¢e artan 6denmis sermayelerinin iizerinde makul getiriler elde
etmelerini dnlememisti.

Savunmaci yatirime1 i¢in kamu hizmetleri sirketlerinin en ¢ekici yanlari fiyat/defter degeri oranlarimn
diisiik olmasidir. Bu da yatirimcinin kendisini hisse senedi piyasasindan soyutlayip saglam ve iyi
kazanan bir sirketin ortagi olarak gormesini saglayacaktir. Yatirimer bu tiir hisse senetlerinde,
kosullar ve piyasa kotasyonlar1 uygun oldugunda, her zaman olaganiistii ucuz seviyelerde alim,
fiyatlar ¢cok ylikseldiginde de satim yapmak imkannu bulabilir.

Kamu hizmetleri endeksleri ve baz1 digerlerinin Tablo 14-6'da 6zetlenen piyasa sicilleri, bu yatirim
araglarimn ge¢cmiste birgok kar firsatt sunmus oldugunu kamtliyor. Bu endekslerin yiikselisi sanayi
endeksininki kadar gérkemli olmamus, ama bireysel sirketler diger sektorlerdeki sirketlerden daha
istikrarl1 performans gosterebilmisler. Bu tablo ¢arpici bir noktayr daha ortaya koyuyor: Sanayi ve
kamu hizmetleri sirketlerinin nispi fi- yat/kazang oranlan son yirmi yil i¢erisinde yer degistirmis.
Bunun savunmaci degil de aktif yatmme1 i¢in onemi daha fazla. Ama savunmaci portfoyleri bile ara
sira degistirmek gerekebilir. Ozellikle eldeki bazt menkul kiymetlerin fiyatlar1 bir hayli
yiikseldiginde ve daha makul fiyatl sirketlerle degistirme imkam bulundugunda degisiklik yapilabilir.
Bu durumda sermaye kazanglarindan dolayi elbette vergi vermek zorunda kalacaksimz ve bu vergi
sizin hosunuza gitmeyecek. Ancak eldekini saiip vergi vermek, satmayip da pisman olmaktan daha
tyidir.

Finans Kurumlan Hisselerine Yatirim



"Finans kurumlan" baslig altina bir¢ok sirketi alabiliriz. Bunlarin arasinda bankalar, sigorta
sirketleri, tasarruf ve kredi kuruluslari, kii¢iik kredi sirketleri, ev kredisi (ipotek) kuruluslar1 ve
"yatirim sirketleri" (6rnegin, yatirim fonlar1 veya ortakliklar1) bulunur. Bu sirketlerin en biiyiik
ozelligi aktiflerinin ancak ¢ok kii¢iik bir kisminin sabit kiymetler ve envanter gibi maddi varliklardan
olugmasidir. Ama 6te yandan cogunun 6zvarliklarinmin ¢ok lizerinde kisa vadeli yiikiimliiliikleri
bulunur. Dolayisiyla bu kategoride, mali saglamlik sorunu iiretim ve ticari kategorilerinkinden daha
onemlidir. Bu nedenle sektdrde, saglam olmayan uygulamalara kars1 korunmak amaciyla tasarlanms
diizenlemeler ve kurallar vardir. Genel anlamda, finans kurumlarnmun hisseleri diger kategorilerin
hisselerine benzer performans gostermislerdir. Tablo 14-7,1948-1970 arasinda, Standard&Poor's
endekslerinde temsil edilen alti grubun fiyat hareketlerini gosteriyor. 1941- 1943 doneminin
ortalamasi olan 10 baz seviye olarak alinmis. 1970 sonu rakamlar1 44.3 (9 New York bankasi) ila
218 (11 hayat sigortast hissesi) arasinda oynamus. Gruplar arasinda hatir1 sayilir ¢esitlilik
gdzleniyor. Ornegin, 1958-1968 arasinda New York City bankalar1 gayet iyi performans
gostermisler, ama o gérkemli hayat sigortasi grubu 1963-1968 arasinda zarar ettirmis. Cogu grubun
arasinda capraz hareketler ¢cok yaygin.

Bu genis yatirim alam i¢in daha 6nce soylediklerimizden fazla sdyleyecek bir seyimiz yok. Sanayi ve
kamu hizmetleri sirketleri i¢in de onerdigimiz hisse fiyatimin karlara ve defter degerine olan oranina
dair matematiksel standartlar1 bu grup i¢in de kullanmanuz gerekir.

Demiryolu Hisseleri

Demiryollari, kamu hizmetlerinden ¢ok daha degisik bir alan. Tastyicilar, asir1 rekabet kosullar1 ve
siki denetim ve diizenlemeler yiiziinden ¢ok zorluk gektiler. Isgiicii maliyetleri ise yalmz
demiryollarinda sorun yaratti. Yolcu tasimaciligi isi biiyiik ¢apta otomobil, otobiis ve havayollarina
kaydi ve geriye kalan kargo tasimaciligint da karsiz bir is haline getirdi. Zaten

Tabla 14-E.  iKihci Grup Kamu Hiznetled Sircetlerine AR Varller,
AD Eylil 1871
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Tablo 14-6. Baz Standard&Poor's Endeksleri'ndeki Fiyat ve
Flyat/Kazang Oram Gelismeleri, 1948-1970

Sanayi Demtiryollan Kamu Hizmetleri
Y1l Fiyat? F/K Oram Fiyat® F/K Oram Fivat?®  F/K Oran
1948 15.34 6.56 15.27 455 16577 10.03
1953 24.84 9.56 22 60 .42 24.03:' 14.00
1958 58.65 19.88 34.23 12.45 43.13 | 18.59
1963 79.25 1B6.18 4065 12,78 6642 20.44
1968 113.02 17.80 2415 14.21 65.69 15.87
1970 100.00 17.84 3440 12.83 61.75 13.16

A Fiyatlar yil sonlan fiyatlandir.

kargo isinin biiyiik bir kismu da kamyon tagimacilig ile yapiliyor. Son 50 yil i¢inde belli donemlerde
demiryollarinin neredeyse yansindan fazlasi ya iflas masasina yatti1 ya da kayyimlann eline diistii.
Ancak bu yanm yiizyil her tagimaci i¢in de kotii olmadi. Sektdrde, 6zellikle savas yillarinda kazangh
donemler goriildii. En 6nemli demiryolu sirketimiz olan Penn Central Transportation Co.'nun 1970
yilindaki iflas1 finans diinyasim soke etti. Halbuki bundan daha bir y1l 6nce hisse senedi, tarithinin en
yiiksek fiyatlanndan islem goriiyordu ve 120 yildir da siirekli olarak kar payr 6demisti! (Bu kitapta
daha sonra, isini bilen bir 6grencinin sirket biinyesinde gelismekte olan bu zayifligin nasil farkina
varmis ve bu hisseden uzak durulmasi gerektigini nasil anlanus olabilecegini gostermek i¢in, bu
demiryolu sirketinin kisa bir analizini yapacagiz.) Bu finan- sal facia yiiziinden tiim demiryollar1
sirketlerinin hisselerinin fiyatlar1 zarar gordi.

Her tiir menkul kiymet sinifina uyacak oneriler yapmak dogru degildir. Aym sekilde, bir sinifa
uymayan bir yaklasim genelleme yaparak digerlerine de uygulanamaz diye ¢ope atmak da yanlis olur.
Tablo 14-6'daki demiryolu hisselerinin fiyat hareketlerine bakildiginda birgok biiyiik kar firsati
dogmus oldugu goriiliir. (Ama yine de bizim goriisiimiize gore bu biiyiik fiyat yiikselislerinin
arkasinda pek gecerli nedenler yoktu.) Onerilerimizi su sekilde kisitlayalim: Yatirimeilarin
demiryolu hisseleri almalar1 i¢in pek de dyle ¢ekici bir neden bulunmuyor. Eger ille de alim



Tablo 14-7. 1948-1970 Arasinda, Cesitll Tir Finans Kurumlarinin
Kargilagtirmah Fiyat Hareketleri

1948 1953 15958 1963 1968 1970

Hayat sigortas 171 59.5 156.6 318.1 2822 218.0
Miilk ve sorumluluk sigortas1  13.7 239 41.0 64.7 992 B43
MNew York City bankalan 11.2 15.0 24.3 36.8 49.6 443
MNew York City

disindaki bankalar 169 333 48.7 75.9 96.9 83.3
Finans girketleri 15.6 27.1 55.4 64.3 92.8 7R3
Kiigiik kredi girketleri 18.4 364 68.5 118.2 142.8 126.8
Standard &FPoor's ,

Bilesik Endeksi 13.2 - MB 55.2 75.0 103.9 922

Standard&Poor's Endekslerinin yil sonu fivatlan. 1941-1943 ortalamas: = 10.
yapilacaksa, yatirimei

Savunmaci Yatirimet Icin Secicilik

Her yatirimc1 kendi portfoyiiniin endeks ve ortalamalardan daha iyi performans gostermesini veya
onlardan daha 1yi seyler vaat ediyor olmasini ister. Bu yiizden de ehliyetli bir danisman veya menkul
kiymet analisti sectiginde, bu kisilerin onun i¢in ortalamalardan daha yiiksek getiri saglayacak bir
portfoy olusturmasini bekler. Yatirimer sOyle diyebilir: "Sizin 6zetlediginiz kurallar son derece basit
ve pratik. Iyi egitim gormiis bir analist, bu dnerilere kendi becerilerini de ekleyerek, Dow Jones
endeksinden daha iy1 bir performans sergilemeli. Yoksa biitiin o istatistikler, hesaplamalar ve
yorumlar neye yarar?"

100 menkul kiymet analistinden 1970 sonunda alinabilecek en iyi bes hisseyi segmelerini istedigimizi
farzedin. Bunlardan ancak birka¢ tanesi aym hisseleri sececek ve ¢ogunlugun listesi ise birbirlerinden
tamamiyle farkl1 ¢ikacaktir.

Bu ilk goriindiigii kadar sasirtici bir konu degildir. Temelde yatan neden, her belli basli hissenin
fiyatimin, o sirketin ge¢mis finansal sicilinmi ve gelecegi hakkmdaki beklentileri yansitiyor olmasidir.
Dolayisiyla, herhangi bir analistin bir hissenin digerine nazaran daha 1yi bir alis firsati teskil ettigine
dair gortisii, onun farkli goriis ve beklentilerinden veya degerlemesine dahil ettigi unsurlarm
bazilarina digerlerinden daha fazla 6nem verdiginden dolayidir. Eger her analist belli bir hissenin
tiim digerlerinden daha iyi olduguna karar verirse, o hissenin fiyati hemen firlayacak ve artik
avantajli bir seviyede kalmayacaktir.

Mevcut fiyatin bilinen gecmis gercekler ve gelecekteki beklentileri yansittigina dair yaptigimiz
yorum, piyasa degerlemesinin bu iki unsuru temel aldigini vurgulama amacim tagimaktadir. Bu iki
unsura tekabiil eden iki tane de farkli temel menkul kiymet analizi yaklasinm bulunur. Akl baginda her
analist, gegcmise degil gelecege bakacaktir ve basarist olmus bitmis olanla degil gelecekte ne
olacagina gore belirlenecektir. Gelecege bakis iki ayr1 yontemle yapilabilir. Bunlar tahmin (veya
ileriye doniik tasarlama) ve korunma yoluyla yapilan uygulamalardir.

Tahmin yontemini kullananlar, sirketin ileride neler yapabilecegini ve 6zellikle belirli ve kalici bir



karlilik gosterip gosteremeyecegini dogru on- gérebilmeyi amaclarlar. Bu sonuglamalar, sektordeki
arz talep kosullar1 ve is hacmi, fiyat ve maliyetler gibi unsurlar {izerinde ayrintil1 calismalar1 temel
alir veya biraz da naif bir sekilde gegmis biiyiime performansini gelecege yansitarak yapilir. Eger bu
uzmanlar gelecegin olaganiistii parlak oldugu goriisiinii gelistirirlerse, mevcut fiyat seviyesine
bakmadan, o hissenin alinmas1 gerektigi 6nerisini verirler. Bu tutumu daha 6nce havayollari
sektoriinde gordiik ve ayni tutum 1946 sonrasi kotii bilangolarina ragmen bir siire devam etti. Bu
kitabin giris boliimiinde, bu sektorde olusan kuvvetli fiyat hareketiyle nispeten zayif karlilik rakamlari
arasindaki farkliliklardan bahsetmistik.

Ote yandan korunma yontemine daha fazla dnem verenler hissenin inceleme yapildig andaki fiyatiyla
ilgilidirler. Asil amaglari, hissenin mevcut degerinin piyasa fiyatindan ¢ok daha fazla oldugu ve
dolayisiyla bu marjin ileride yasanabilecek olumsuz gelismeler nedeniyle meydana gelebilecek fiyat
diistislerini rahatlikla karsilayabilecek durumlar1 yakalayabilmektir. Onlar i¢in sirketin mevcut piyasa
sartlarinda makul bir performans gostermesi, gelecek icin gelistirilen miithis olumlu beklentilerden
bile daha 6nemlidir.

[k tahmin yaklasimina niteliksel yaklasim da denilebilir, ¢iinkii bu yaklasimda olasiliklar, yonetim ve
digerleri gibi nitelik baglig altina giren ve 6nemli olsalar da 6lgiilemeyen unsurlar s6z konusudur.
Ikinci yaklasima, yani korunma yaklasinina, niceliksel ya da istatistiksel yaklasim da denilebilir.
Clinkii ele alinan islem fiyatiyla karlar, aktifler, kar paylar1 ve digerleriyle arasindaki gibi
Olctilebilen iliskilerdir. Aslina bakarsaniz, niceliksel yontem, menkul kiymet analizinin tahvil ve
tercihli hisseler yatiriminda deneyip de saglam buldugu ilkelerin hisse senetleri alamndaki
uzantisidir.

Biz kendi davrams sekillerimizde ve is hayatimizda her zaman niceliksel yontemi kullandik. Ilk basta
hep paramizin degerini (karsiligini) aldigimizdan emin olmaya calistik. Mevcut degerin boyle bir
firsat teskil etmedigi durumlarda, gelecek olasiliklar ve vaatlerin bu acig1 kapatacag goriisiinii kabul
etmeye razi olmadik. Yatirim uzmanlarinin bazilar1 bu goriise katilmadilar; hatta ¢ogu gelecek
olasiliklarin, yonetimin kalitesinin, diger elle tutulamaz niteliklerin ve "insan unsurunun" bilangolar
ve diger soguk rakamlar gibi gecmis verilerin sundugu gostergelerden ¢ok daha agir bastig goriisiinii
savundular.

Dolayisiyla bu "en iyi" hisseleri se¢gme konusu son derece tartismaya agik bir alan olmustur. Bizim
okuyucuya verecegimiz Oneri bu tartismalardan uzak durup bireysel se¢imlerden ziyade c¢esitleme
yapmasidir. Zaten tammu itibariyle, ¢esitleme demek bireysel se¢imlerin gozii daha yiikseklerde olan
cabasim ve hirsini indirgeyip dindirmek demektir. Eger kisi her zaman en iyi hisseleri segebiliyor
olsaydi, o zaman ¢esitleme yapmak her zaman zarar ettirirdi. Halbuki 5. boliimde 6nerilen dort temel
hisse senedi se¢imi kurallarimn sinirlart dahilinde, yatirimcinin hatir1 sayilir bir miktar kisisel
ozgiirliik ve tercih kullanabilme olanag bulunur. En kétiisiinden bu tiir tercihlerin bir zarar1 olmaz ve
tistelik kar etme olasiliklar1 da ortaya ¢ikarir. Yatirimei teknolojik gelismelerin uzun vadede sirket
performanslari iizerine yaptigi etkileri goz ard1 edemez. Baska alanlarda oldugu gibi burada da
ihmalkarlikla asir1 onem vermek arasinda bir yerlerde bulunmak gerekir.



BOLUM
15

Girisimei Yatirimer i¢in Hisse Senedi Se¢imi

Bir onceki bolimde, savunmaci bir yatirimeinin, genis bir menkul kiymet yelpazesi i¢inden,
kendisinin veya danismanlarinin yeterli miktarda bir ¢esitleme yapmak kaydiyla yaptig tercihlerle
her hangi bir liste olusturmakta 6zglir olusundan bahsettik. Bunu yaparken vurgulamak istedigimiz
konu baz1 hisseleri elemek zorunluluguydu. Bir yandan diisiik kaliteli hisseler elenirken diger yandan
cok yiiksek kaliteli ama bu niteligin fiyatlara da yansiyarak hisseyi pahali kildig durumlar da ¢ok
riskli bulunmustu. Girisimci yatirimet i¢in yazilan bu boliimde, ortalamalarin lizerinde getinverme
olagiligt bulunan bireysel kagitlarin se¢imini konu alacagiz.

Bu tiir bir se¢imi basarma olasiligimiz var mi? Bu olasiliklar hakkinda baz1 ¢ekincelerimiz
olmadigim sdylemek ¢ok zor. Ik asamada bdyle bir se¢im yapmanin imkansiz olmadig gdriiniiyor.
DJIA'mn performansiyla aym sonuglar1 almak veya ortalama getiriler elde etmek 6zel bir kabiliyet
gerektirmez. Gereken tek sey DJIA'min icerdigi veya benzer hisselerden olusan bir portfoy
olusturmaktir. Bundan sonra orta diizeyde bir beceri sayesinde DJIA'dan daha 1y1 getiriler elde
etmenin miimkiin oldugunu diisiinebiliriz.

[k bakista bu goriis makul goriiniiyor. Ancak gercek hayatta en yiiksek kalifikasyona sahip kisilerin
bile bu isi kolay kolay basaramadigini gosteren kanitlar var. Bu kamitlar1 yillardir faaliyette olan
yiizlerce yatirim sirketi veya "fonunun" performanslarinda bulabilirsiniz. Bu fonlarin ¢ogu, sektoriin
en 1y1 finansal ve menkul kiymet analistlerini cezbedebilecek ve dort dortliik aragiirma departmanlari
kurabilecek kadar biiyiiktiir. Faaliyet masraflari, o biiyiik sermayelerinin yilda yiizde yarimina
esitlenir. Bu maliyetler g6z ardi edilecek miktarlarda degildir, ama hisse senetlerinin 1951- 1960
arasindaki on yilda genel olarak %15 (y1llik) ve hatta 1961-1970 yillar1 arasinda sadece %6
bliyltidiigii distiniiliirse, pek de fazla sayilmazlar. Ortalamalarin biraz lizerinde bir se¢me yetenegi, bu
maliyet handikapmin tlistesinden gelebilmeli ve hissedarlar i¢in daha 1y1 getiriler elde edebilmeliydi.
Oysa bir biitiin olarak alindiklarinda, tamanu hisse senetlerinden olusan fonlar, uzun vadede
Standard&Poor’s 500 endeksi kadar getiri saglayamadi. Bu sonucu diger incelemeler de destekliyor.
1960-1968 donemini kapsayan son bir arastirmay1 ornek verelim:

New York Stock Exchange hisseleri arasindan gelisigiizel se¢ilmis hisselerden olusan portfoyler (her
hisse senedine esit miktarlarda yatirim yapilmis) uzun vadede aym risk simifindaki yatirim
fonlarindan ortalama olarak daha iyi performans gosterdiler. Ozellikle diisiik ve orta derecede riskli
olan portfoylerdeki farklar (sirasiyla yilda %3.7 ve %2.5) yiiksek riskli portfoylerdekinden dah
fazlaydi (yilda %0.2).1

Daha 6nce 9. Boliim'de de gosterdigimiz gibi bu karsilastirmali degerler, birer finansal kurum olarak
yatirim fonlarinin ige yaramadiklar1 anlamina gelmez. Fonlar hisse senetlerine yatirim yapan kitlenin
tiim liyelerine, yatirimlarindan ortalama sonuglar elde etme imkamm sunuyor. Cesitli nedenlerden
dolayr kendi se¢imini kendi yapan grubun ¢ogunlugu bu sonuglar1 elde edemiyor. Ama tarafsiz bir
gozlem yapacak olursak, yatirim fonlarinin temsili piyasa endekslerinden daha 1yi performans
gosteremedikleri gercegi bize bu isi basarmanin kolay olmadigim, hatta ¢ok ama ¢ok zor oldugunu
ortaya koyuyor.



Bu zorlugun nedeni ne olabilir? Her ikisi de ancak kismi olarak gecerli olan iki neden aklimiza
geliyor. Bunlardan birincisi, hisse senedi piyasasimin, mevcut fiyatlar icerisinde sirketlerin sadece
gecmis ve meveut performanslar: hakkmdaki 6nemli unsurlar1 degil, aym zamanda gelecekleri
hakkmdaki beklentileri de yansitmasdir. Ancak dnceden tahmin edilemeyen yeni gelismeler ve yeni
olasiliklarin neden oldugu ters yondeki piyasa hareketleri ortaya c¢iktiginda isler karisir. Bu olgu da
fiyat hareketlerinin kendiligimden ve tesadiifi oldugunu gosterir. Eger biitiin bu tespitlerin gegerli
gorusler olduklarini kabul edersek, o zaman da 1stedigi kadar akilli ve titiz olsun, tiim menkul kiymet
analistlerinin etkisiz olacaklarini da kabul etmemiz gerekir. Clinkii biitiin yaptiklar1 is 6nceden
kestirilemeyeni, kestirmeye ¢cabalamak olacaktir.

Bu sonucun bir nedeni de menkul kiymet analistlerinin sayisindaki biiyiik artistir. Onemli bir hisse
senedinin arkasindaki deger unsurlarini inceleyen yiizlerce hatta binlerce uzman oldugunu
diigtuiniirsek, mevcut fiyat da o deger hakkinda bilgili bir grubun gortis birligini yansitacaktir.
Herhangi bir hisse senedini digerlerine tercih edenler bunu kisisel goriis ve iyimserlikleri ile yapar.
Bunlarin hata yapma olasiliklar1, dogruyu segme olasiligina esittir.

Wall Street’teki menkul kiymet analistlerini bir bri¢ turnuvasina katilan oyunculara benzetebiliriz.
Analistler basar1 thtimali en yiiksek hisse senetlerini se¢cmeye ¢alisip Briggiler ise oynanan herelde
en yiiksek puam toplamaya ¢abalar. Bunu ancak birkac¢ tanesi basaracaktir. Hemen hemen her brig
oyuncusunun yaklasik aym beceri diizeyine sahip oldugunu diisiiniirsek, bunu bagsarmak i¢in beceriden
ziyade biraz da sansa ihtiya¢ vardir. Wall Street'deki dengelenme siirecinin nedenlerinden birisi de
meslek- tekilerin sik sik bir araya gelerek fikir ve buluslarim birbirleriyle serbestce paylagsmalaridir.
Bu bri¢ oyuncularinin birbirlerinin ellerine bakip, tartisarak oynamalarina benzer.

Ikinci olasilik ise biraz daha farklidir. Belki de tiim menkul kiymet analistlerinin hisse se¢iminde
ortak bir hatalar1 vardir. En fazla biiylime vaat eden sektorleri ve bu sektorlerde faaliyet gosteren en
1yl yonetimli, en iyi malzemeli sirketleri ararlar. Bunlar1 bulduklar1 takdirde de, fiyatlar ne kadar
pahali olursa olsun ahr"yaprngktai Tk fiya; TBiisiik

kalmus hisseleri de (ve sektorleri) goz ardi ederler. Mevcut karliliklar1 ¢ok iyi olan sirketlerin
gelecekte de aym performansi gostereceklerinden emin olabilseydik, bu dogru bir hareket olurdu.
Mevcut performanslar1 ortalamalarin altinda kalmis olan sirketler de eger yok olmaya dogru gidiyor
olsalardi, o zaman da bu sirketler hangi fiyatlardan islem goriiyorlarsa gorsiinler hi¢cbir zaman cazip
olmazlardi.

Halbuki gercek hayat hi¢ de boyle degil. Uzun bir siire aym yiiksek bliylime orannmt muhafaza etmis
sirket sayis1 ¢ok az. Cok buiylik sirketlerin de ancak ¢ok ama ¢ok kii¢iik bir boliimii yok olmus.
Cogunun tarthine bakacak olursak, sayisiz ¢ikis ve inis gozlemliyoruz. Hatta bazilarinda o "sifirdan
tepeye ve sonra tekrar geriye" siireci diizenli bir donemsellik i¢erisinde devamli olarak tekrarlanip
durmus (0r. ¢elik sektorii). Bu degisiklikler bazen yonetimin 1y1 veya kotii performansina da bagh
olabilir.

Bu irdeleme, ortalamalardan daha 1yi sonu¢ verecek bireysel se¢imler yapmak isteyen girisimci
yatirime1 icin ne gibi sonuglar doguruyor? Ilk gdriinen, yatirimeinin zor bir ise girismis oldugudur. Bu
kitab1 okuyan bir kisi, ne kadar akilli ve becerikli olursa olsun, en 1y1 analistlerden daha 1y1 getiriler
elde edebilecegini beklememeli. Ama eger piyasadaki hisselerin bir boliimii, standart analitik se¢cim
sirasinda thmal ediliyorsa veya bunlara kars1 ayirimeilik yapiliyorsa, akilli yatirimei, bu diisiik
degerlemelerden faydalanabilir.

Ne var ki yatirnmcinin bunu basarabilmesi i¢in Wall Street'in genelinde kabul gormemis yontemleri



kullanmasi gerekir. Ciinkii, ortalama performanslardan kurtulup daha 1yi sonuglar elde edebilmek i¢in
zaten tanmim itibariyle herkesin kullandig (ortalama) yontemlerden baska bir yontemi kullanmak
sarttir. Hisse senedi piyasasinda bu kadar profesyonel beyin dururken, hem saglam hem de kabul
gormemis bir yontem aramak da garip bir is gibi goriinebilir. Ancak bizim tiim kariyer ve
sayginligimiz bu zor isin yapilabilirligi {izerine insa edilmistir.

Graham-Newman Yontemlerinin Bir Ozeti

Bu son ciimleye bir anlam katabilmek i¢in, Graham-Newman Corporation

olarak, 1926-1956 arasim kapsayan son otuz yilda neler yaptigimiza bir g6z atalim. Bu konuda sdyle
bir siniflandirma yapabiliriz:

Arbitrajlar: Bir menkul kiymeti alirken, o kiymetin daha sonra bir yeniden yapilanma, birlesme veya
benzeri bir plan dahilinde degistirilecegi bir veya birka¢ menkul kiymeti de satma.

Tasfiyeler: Bir sirketin aktiflerinin tasfiye edilmesi sonucunda bir veya birkag 6deme yapilacak olan
hisselerin alim.

Bu iki tiirii i¢eren islemler su iki temele dayandiriliyordu: (a) yilda %20 veya daha fazla bir getiri
hesaplannus olmas1 ve (b) basar1 oraninin en az beste dort olacagina dair olan goriisiimiiz.

Ilgili Korunma Islemleri (Hedges): Degistirilebilir tahvil veya degistirilebilir tercihli hisseler
alirken, degistirilebilecekleri adi hisse senetlerini satma islemleri. Bu pozisyonlar nominale yakin bir
yerde alintyordu. Doniistiirme 1slemi yapilip sonuclandirildiginda ortaya ¢ikabilecek kayip da ¢ok
kiictiktii. Ancak adi hisse senedinin fiyat1 ¢ok diisiip de pozisyon piyasada kapatilirsa kar olanagt
doguyordu.

Net-Cari-Aktif (veya "Kelepir") Kagitlar:: Burada s6z konusu olan, sadece net'cari aktifleri
acisindan (diger aktiflere bakmaksizin), defter degerinin altinda islem géren miimkiin oldugu kadar
fazla kagidi satin almakti. Yaptigimiz alimlar genellikle bu indirgenmis aktiflerin li¢te ikisinde veya
daha azinda, yapiliyordu. Bir¢ok yil en az yiiz kagittan olusan genis bir ¢esitleme yapiyorduk. Ara
sira da biiyiik ¢apli kontrol tiirli alim yaparak sirket ele gecirdik, ama bunlar konumuzla pek 1lgili
degil.

Her simf faaliyetin sonuglarini ¢ok yakindan takip ettik. Bunlarin sonucunda hosnut edici sonuglar
vermeyen iki tanesini durdurduk. Bunlardan biri, yaptigimiz genel analizlere gore acik bir sekilde
cazip olan fakat isletme sermayelerinin altinda bir fiyatttan alinamayan hisselerdi. Ikincisi, adi
hisselere ¢evrilemeyen menkul kiymetlerin alindigr "ilgisiz" korunma (hedging) islemleriydi. Bu gibi
faaliyetler son zamanlarda yatirim sirketi alamindaki "korunma (hedge) fonlar1 tarafindan yapilmaya
baslandi. Her iki durumda da, on y1l veya daha uzun bir siire icerisinde elde edilen sonuglar bize pek
giiven telkin etmedi. Islemler de pek "bas agrisiz" yapilan cinsten degildi. Bu yiizden bu iki faaliyeti
strdiirmedik.

Dolayisiyla, 1939 sonras1 islemlerimiz, "kendi kendini tasfiye eden" pozisyonlar, ilgili korunma
pozisyonlari, isletme sermayesi kelepirleri ve birka¢ kontrol faaliyeti ile kisitliydi. Bu tarihten
itibaren, yukaridaki tiir faaliyetlerin her biri istikrarl1 bir sekilde iyi sonuglar verdi. Ozellikle, o
degerinin altinda alinmis ucuz hisselerimizin pek iyi performans gostermedigi ay1 piyasalarinda, 1lgili
korunma (hedge) pozisyonlarimiz ¢ok iyi karlar getirdi.

Bu regetemizi her yatirimciya dnermek istemiyoruz. Bizim uyguladi§imz profesyonel teknikler zaten



tanim itibariyle amator olan savunmaci yatirimei i¢in pek uygun olmayabilir. Agresif yatirimcilara
gelince, belki de onlarin sadece ¢ok kiiciik bir azinlig1, bu genis menkul kiymetler evreninde kendisini
sadece kiiciik bir grupla simrlayabilecek davrams bi¢imine sahip olacaktir. Onlarin gogunlugu daha
genis bir perspektife sahiptir. Dogal av alanlari, (a) muhafazakar 6l¢iiler dahilinde asin degerli
olmayan ve (b) ya ge¢mis performanslan, ya gelecekte vaat ettikleri, ya da her ikisi agisindan cazip
gorlinen menkul kiymetleri icerecek kadar genistir. Girisimci yatirimei, bu tiir se¢imleri yaparken,
bizim savunmaci yatinmei i¢in onerdigimiz kalite ve fiyat makulliigii gibi bir takim testlerden de
yararlanabilir. Ancak bizim dnerdigimiz kadar kati olmas1 gerekmez. Ornegin, 1970 gibi bir y1lda
zarar gosteren ama ortalama karlann ve diger 6nemli 6zelliklerin cazip oldugu bir hisseyi alabilir.
Girisimci yatirime faaliyetlerini hakkinda olumlu diisiindiigii sektor ve sirketlerle kisitlayabilir, ama
sirf boyle bir cosku yliziinden bir hisseye fazla para 6denmesine (fiyaiin karlilik ve aktiflere olan
oramna bakarak) siddetle karsiyiz. Bu alanda bizim ilkelerimize uyarsa, mevcut durumun pek i¢ agici
olmadig1, yakin gelecegin pek parlak géziikmedigi ve mevcut fiyatlarin bu kotiimserligi yansittig
zamanlarda, biiyiik bir ihtimalle belki de ¢elik hisseleri gibi donemsel sirketleri alacaktir.

Ikincil Sirketler

Bundan sonra inceleyecegimiz ve secip segcmemeye karar verecegimiz menkul kiymet, 1yi performans
gostermekte ve memnun edici bir gegmisi olan fakat yatirimer kitlesinin ithmal ettigi ikincil
sirketlerdir. Bunlar ELT- RA ve Emhart gibi sirketlerin 1970 kapams fiyatlarindaki diizeyine benzer
ozellikler gosterir. (Bkz. 13. boliim.) Bu sirketleri tespit etmenin birkag yolu bulunuyor. Burada yeni
bir yaklasim deneyecegiz ve bu yaklagimin ayrintilarini sunacagiz. Bu incelemede iki amacimiz var.
Okurlarimizin ¢ogunlugu bu yeni yaklasim tercih edebilir veya boyle bir yaklasim digerlerine bir
alternatif olusturabilir. Bunun 6tesinde yapacagimiz sey, okurlarimizin hisselerin ger¢ek diinyasini
anlamalarim saglamak ve onlar1 mevcut kaynaklarla tamstirmaktir. Bunlardan biri, ayda bir
yayinlanan ve yillik abonelik bazinda halka ulastirilan Standard&Poor's'un Stock Guide'dir (Hisse
Kilavuzu). Buna ilaveten, bir¢ok araci kurum da Guide | miisterilerine istek lizerine dagitir.
Guide'm biiyiik bir kismum 4500 sirketin hisse senedinin Ozet istatistik verilerini igeren 230 sayfa
olusturur. Bunlarm yaklasik 3000 tanesi ¢esitli borsalarda kote edilen, diger 1500'i ise borsa dis1
hisselerdir. Ilk bakis i¢in (hatta Ikincisinde de) gereken her sey bu derlemede bulunabilir. (Bize gore
kilavuzda eksik olan en 6nemli nokta, hisse basina diisen net-aktif-de- geri veya defter degeridir. Bu
veri de daha biiyiik Standard&Poor's ciltlerinde bulunabilir.)

Stock Guide, rakamlarla oynamay1 sevenlerin hosuna gidecektir. Yatirime1 bu kitabin her hangi bir
sayfasin agip hisse senedi piyasasimn tlim ihtisam ve tiim sefaletinin kisa bir panoramasm
gorebilir. Bu sayfalarda, tiim hisse senetlerinin 1936'ya kadar tarihsel verileri ve en yiiksek ile en
diisiik fiyatlar1 bulunur. Burada, en diisiik fiyatim 2000'e katlamus sirketler gérebilirsiniz. (IBM gibi
prestijli bir sirket i¢in bu kat say1 ayn1 donem i¢in "sadece" 333'te kalmus.) Aym zamanda, fiyati
3/8'den 68'e ¢ikip daha sonra tekrar 3'e diisen sirketler de vardir.2 Kar paylan siitununda ise
Industrial National Bank of Rhode Island gibi 1791 yilindan beri kesintisiz kar payr 6demis sirketler
(ismini daha yeni degistiriyor) bulunur. Yatirimei, Gu- ide'a baktifinda, 1969 sonunda Penn Central
Co."nun (Pennsylvania Rail- road'un devam) 1848 yilindan beri diizenli bir sekilde kar payr 6demesi
yaptigina da gorecektir. Ancak ne yazik ki birka¢ ay sonra bu sirket iflas etmistir. Bu kilavuzda



fiyat/kazang oranlar1 2 olan da vardir 99 olan da.3 Cogu durumda sirketlerin isimlerine bakarak ne is
yaptiklar1 anlagilmayacaktir. U.S. Steel gibi ismi ne 1s yaptigim (celik) acgikca belli eden sirketler de
vardir, ama bunlarm ii¢ kaii kadar da anlasilmaz olan bulunur. Ornegin, ITI Corp. firincilik isindedir,
Santa Fe Industries ise demiryollari. Yatirimci bu kitabin i¢cinde kendisine ¢esitli tarihsel fiyat
verilerinden, kir pay1 ve kazang rakamlarindan, mali durumlardan, kapitalizasyon seviyelerinden ve
daha bir ¢ok verilerden bir ziyafet ¢ekebilir. Geriye doniik muhafazakarlik, siradan sirketler, garip
diizenlemeler ve her tiirlii dolaplar. Wall Street'in icad1 binbir tiirlii alet edevat, hepsi bu kitabin
icinde incelenmeyi ve ciddi bir gozle bakilmay1 bekliyor. Guide aym zamanda, son 12 ay1 baz alan
mevcut kAr pay: getirilerini ve fiyat/kazang oranlarnu da ayr1 bir siitunda verir. Iste bizim hisse
se¢cimimize en ¢ok yarayanlardan biri de bu son kalemdir.

Stock Guide'in Elekten Geg¢irilmesi

[k bakista ucuz gibi goriinecek olan bir hisse aradigimiz1 diisiiniin. Akla ilk gelen basit isaret, son
kazanglara nazaran diisiik kalmus fiyatlar olacaktir. 1970 sonunda fiyat/kazang oram 9 veya daha
diisiik olan hisselerin bir 6n listesini yapalim. Bu veriler ¢ift numarali sayfalarin son siitunundadir.
Ornek olarak bu tiir diisiik F/K oranli olan sirketlerden ilk 20 tanesini ele alalim. Bunlar kote edilen
sirketler arasinda altinc1 siradaki Aberdeen Mfg. Co. ile basliyor. Sirket yil1 101//4'te kapatnus. Bu
fiyat. Eyliil 1970'te sona eren 12 ay i¢in agiklanmus olan hisse bas1 1.25%’lik karlarin 9 katina tekabiil
ediyor. Bu kagitlar arasindan yirminci olam American Maize Products. Onun da fiyat/’kazang oram 9
ve fiyat1 91/2.

Aralarindan on tanesinin fiyatinin 10$'in altinda oldugu bu kagitlar siradan bir grupmus gibi
goziikebilirler. (Bu gercekten de 6nemli bir unsur degil. Savunmaci yatirimeilar yine de bu listeye
kusku ile bakabilir. Ancak girisimei yatirimei i¢in bu liste yararli olabilir.) Daha fazla ayrmtiya
girmeden bazi hesaplamalar yapalim. Olusturdugumuz liste bakilan ilk 200 hissenin %10"u olduguna
gore. Guide'da fiyat/kazang oram 10'un altinda olan bunun gibi 450 hisse daha olmas1 gerek. Bu da
se¢im yapmak i¢in yeterli bir say.

Simdi de listemize yeni kriterler uygulayalim. Bunlar bir bakima savunmaci yatirimcilarimiz igin
uyguladigimiza benzer kurallar olacak ama o kadar kat1 olmayacagiz:

1. Mali durum: (a) Cari pasiflerin en az 11/2 misli olan cari aktifler ve (b) net cari aktiflerin
%110'unu gegmeyen bor¢ miktar1 (sanayi kuruluslari i¢in).

2. Karhilik istikrar1: Stock Guide 'da kapsanan son bes y1l icerisinde zarar gostermemis olmak.

3. Kar Payr Odeme Sicili: Bir miktar mevcut kar payz.

4. Karlilik biiyiimesi: Gegen yilki kazanglarin 1966 yilindakilerden daha fazla olmasi.

5. Fiyat: Net maddi varliklarin %120'sinden daha az olmali.

Guide'daki karlilik rakamlar1 genellikle 30 Eyliil 1970°de sona eren 12 ay i¢indir ve dolayisiyla o
pim son ¢eyreginde goriilebilecek kotii bir olayr yansitmaz. Ama akalli bir yatirimer da olmayacak
seyler istemeyecegini bilir, en azindan baslangi¢ta. Kuruluslarin biiytikliigii hakkinda bir simrlama
getirmedigimize de dikkat edin. Kiigiik sirketler, dikkatlice ve gruplar halinde alindiklar1 miiddetce
fazla riskli olmayabilir.

Bu bes ilave kriteri de ekleyince listemiz 20 taneden 5 taneye diistii. Gwide'daki ilk 450 kagt, bize
alt1 kuralimiza uyacak olan 15 hisseden olusmus kii¢iik bir "portf0y" verene kadar arastirmanmiza



devam edelim. (Bunlar bir takim diger verilerle birlikte Tablo 15-1'de sunuluyor.) Bu grup elbette ki
bir 6rnek olarak se¢ilmistir ve girisimci yatirimcimiz tarafindan mutlaka aynen se¢ilmesine gerek
yoktur.

Isin aslina bakacak olursak, bizim yontemimizi kullanacak kisi se¢im yapmak icin cok daha genis bir
yelpazeye sahip olacaktir. Eger elekten gecirme yaklasimimzi Stock Guide'daki 4500 sirketin tiimii
tizerinde uygulamis olsaydik ve 1lk ondaki oran sonuna kadar aynen devam etseydi alt1 se¢im
kuralimizin tiimiine uyan 150 kadar sirket bulurduk. Bundan sonra da girisimei yatirime1 kendi
yargilarini, on yargilarini ve tercihlerini kullanarak bir tiglincii secim daha yaparak eldeki kagitlarin
sayisim Orne8in 30'a indirebilirdi.

Stock Guide, son sekiz yildaki istikrar ve biliylime oranlarina gore bir "Karlilik ve Kar Pay1
Siralamasi1" da igerir. (Dolayisiyla, fiyat cazibesi buraya dahil degildir.) Tablo 15-1'e S&P
siralamasini da dahil ettik. 15 kagittan 10 tanesinin rating! B+ ( = ortalama) ve bir tanesi (American
Maize) "yiiksek" bir rating olan A almus. Eger girisimci yatirimecimiz se¢im siirecine bir yedinci kural
daha eklemek isterse, bu rating'leri de kullanabilir. Sadece ortalama veya daha iyi S&P rating! olan
kagitlar1 segse, elinde tercih edecegi yine 100 kadar hisse senedi kalacaktir. Biitiin bunlar1 g6z
oniinde bulundurarak séyle bir sonuca varabiliriz: Mali durum kuralina da uyan, diisiik fiyat/kazang
oranl1 ve aktiflerine nazaran diisiik fiyatli, en azindan ortalama nitelikte bir grup hisse senedinin
memnun edici bir getiri saglamasi yiiksek bir olasiliktir.

Hisse Secimi icin Tek Bir Kural

Okur, portfoy secimi isinin daha da basitlestirilmesini isteyebilir. Sadece diisiik bir fiyat/kazang
oram veya ylksek kar payi getirisi veva yiiksek ak- tifler degeri gibi tek bir kriter kullanilamaz nm?
Uzun vadede istikrarli so-

............ — 1"**"' ]’ mgm'm— nm

nuglar verdigini gérdiigiimiiz iki yontem var: (a) onemli sirketlerin (Mesela DTIA listesi) diisiik
fiyat/kazang oranli olanlarim almak, (b) net cari aktifler degerinin (veya isletme sermayesi) altinda
islem goren hisselerden olusan ¢esitlemeli bir sepet se¢mek. Diisiik fiyat/kazang orani kriterini 1968
sonuile 1971 ortas1 arasinda DJIA'ya uyguladigimizda, kotii sonuglar aldigimizi daha once
soylemistik. Isletme sermayesi degerlerinin altinda alman hisseler i¢in sdyleyecek kotii bir sdziimiiz
yok, ama burada tek dezavantaj bunun gibi firsatlarin son on yil i¢inde yavas yavas yok olmaya yiiz
tutmasi.

Ya diger yontemlere ne dersiniz? Bu kitab1 yazarken bir dizi "deneme"

yapmustik. Her biri tek ve belirli bir kritere dayamyordu. Kullanilan verileri Stock Guide'da kolayca
bulabiliyorduk. Her bir vakada, 1968 kapams fiyatlarindan 30 ayr1 sirketin hisselerinden olusan bir
portfoy olusturup, bunu 30 Haziran 1971'de yeniden degerlendirdigimizi varsaydik. Bu gelisigiizel
secilmis portfoylere uygulanan kriterler sunlardi: (1) Diistik bir fi- yat/kazang (en son aciklanan
karlar) oram (sadece DJIA hisseleriyle simirli degil). (2) Yiiksek kar paya getirisi. (3) Cok uzun bir
kar pay1 6deme sicili. (4) Cok biiylik bir kurulus (dolasimdaki hisse senedi sayisina gore). (5)
Saglam ve kuvvetli bir mali yapi. (6) Diisiik fiyat. (7) Daha 6nce erisilmis en yiiksek fiyata nazaran
diisiik bir fiyat. (8) Yiiksek bir Standard& Poor's rating'i.

Stock Guide'da yukardaki kriterler i¢in en az bir siitun tahsis edilmis. Bu da yayincinin bu kriterlerin



onemine inandigim gosteriyor. (Yukarida da belirttigimiz gibi, bunlara bir kriter daha eklememiz
gerekir: Hisse basi net aktifler degeri.)

Yaptigimiz ¢esitli testlerin sonuglarindan elde edilen en 6nemli veriler, gelisigiizel alimi yapilan
hisselerin performanslariyla ilgiliydi. Bu performansi. Stock Guide'm hem 31 Aralik 1968 sayisinin
ilk satirinda hem de 31 Agustos 1971 sayisinda bulunan hisselerden olusan {i¢ 30 hisselik portf0y i¢in
test ettik. Bu iki tarih arasinda, S&P bilesik endeksi hemen hemen hi¢ degismezken, DJLA da %5
deger yitirmisti. Ama, Guide 'dan, biiyiik bir olasilikla daha biiyiik zararlar ettikleri i¢in ¢ikarilan 19
kagid1 saymazsak, bizim gelisigiizel sectigimiz 90 hisse senedi ortalama %22 deger kaybetti. Bu nispi
sonuclar, daha kii¢iik ve daha diisiik kaliteli sirketlere ait hisse senedi fiyatlarimn fazla sistigini
gosteriyordu. Boga piyasalarimin ardindan gelen diisiislerde ise bu tiir hisseler, yalmz biiyiik
hisselerden ¢ok daha fazla deger kaybetmekle kalmiyor aym zamanda daha sonra toparlanmalar1 da
daha uzun stire gerektiriyordu. Burada akill1 yatirimcinin alacag ders, eger cok kelepir fiyatlar
yakalanmazsa (sadece girisimci yatirimet i¢in), ikinci kalite kagitlardan uzak durmaktir.

Tablo 15-1. Duagiik Oranh S wi I lerinag Olug Bir FPortféy Ornegl
31 Arahk 1971'de, Stock Guide'da Al Kurala da Uyan Ik Ombes Hisse

Hisse Baga Fiyat
Fiyat Kar Defter S&F Subrat
Ara. 1970 Somn 12 ay Dregeri Saralamasz 197z
Aberdeen Mg, 101 /4 1.25% O_33E B 1334
Aldba-Waldensian 3 S 8 = ] L= " B+ &3S 8
Aldbert's Inc. sl/2 1.00 8.48 Sya 14
Adlied hIills 2412 Z.68 2438 B 1slr 4
Am. Maizme Prod. = 1.03 10.68 A 16T 2
A, Rubberdc
Plastics 13374 1.58 15.06 B 15
A, Soelt S Ref. 27E F2 369 2530 B+ 2514
Aamacaonda 21 4 1S 54 .28 B+ ie
Amnmderson Claybomn IF3 4 4.52 G574 B 52142
Archer-Daniels-hid. 32172 351 31.35 B+ I 2
Bapgdad Copper 2z Z.69 13 .54 Sy 32
D.Fi. Baldwwin 28 3.21 28 60 B+ 50
Biz Bear Stores 18142 271 2057 B+ ol 2
Binks Nifg. 151 /4 1.83 1441 B+ 231142
Bluesfield Supply 214 2.59 ez sy 391/ 2b

A gy = spralamada yok
B baliinameyre mioe ayarlanones

Portfoy incelemelerimizden ¢ikarilacak diger sonuglar da soyle 6zetlenebilir:

Incelenenlerin arasindan sadece ii¢ grup S&P bilesik endeksinden (ve dolayisiyla da DJIA'dan) daha
1yi performans gosterdi: (1) En yiiksek ra- ting'i olan (A+) sanayi sirketleri 2691”2 deger kazandu.
Buna karsilik S&P sanayi endeksi %2.4, DJIA da %5.6 diismiistii. (Ne var ki, 55 hisseden olusan
S&P kamu hizmetleri sektorii endeksi %14 diiserken, aym1 donemde elimizdeki on kamu hizmetleri
sirketi %18 deger yitirdi.) Burada S&P rating siralamasinin ¢ok iyi isledigini de belirtmek gerekir.
Yiiksek rating'li- ler diistik rating'lilerden her durumda daha 1yi performans gosterdi. (2)
Endekslerdeki kiiciis diisiise karsilik, dolasimda 50 milyondan daha fazla hisse senedi bulunan
sirketler toplamda bir degisiklik yasamadi. (3) Ne gariptir ki, yiiksek fiyat1 olan hisseler (100$'dan
fazla) ortalama %1 yiikseldi.

Yaptigimiz testler arasinda bir tanesi de Stock Guide'da olmayan defter degeri lizerineydi. Burada,
bizim yatirim politikamizin aksine, biliylik olmanin yam sira yiiksek gayrimaddi deger tasiyan
sirketlerin 21/2 y1llik tutma donemi sonucunda bir biitiin olarak ¢ok iyi performans gosterdiklerini
gordiik. ("Gayrimaddi deger" derken defter degerini asan tutardan bahsediyoruz.) "Gayrimaddi deger
devleri" listemiz, her biri bir milyar dolarin {izerinde gayrimaddi degeri olan ve bu degerin piyasa
fiyatlarinin yarisint meydana getirdigi 30 hisseden olusuyordu. 1968 yil1 sonunda, bu gayrimaddi



deger kalemlerinin toplam piyasa degeri 120 milyar dolardi! Bu iyimser piyasa degerlemelerine
ragmen, grup Aralik 1968 11a Agustos 1971 arasinda %15 degerlendi ve incelenen 20 kadar grubun
arasinda en 1yisi oldu.

Bu gercgek, yatirim politikalarim igeren herhangi bir incelemenin disinda birakilamaz. Biiytikliik,
miikemmel bir gegmis karlilik sicili, sirketin ileride de ayni karlilikla performans gosterecegi
beklentisi ve gecmis yillarda gergeklesen kuvvetli bir fiyat hareketi gibi avantajlar1 biinyesinde
toplayan sirketlerin ivmesi daha gii¢lii oluyor. Bizim niceliksel standartlarimiza gore fiyatlar1 biraz
fazla sigsmis gibi goriinse bile temelde yatan piyasa mo- mentumu bu hisseleri daha ¢ok uzun bir siire
besleyebilir. (Dogal olarak, bu varsayimlarin hepsi her bireysel hisse senedi i¢in gegerli
olmayacaktir. Ornegin, tartisilmaz gayrimaddi deger dnciilerinden olan IBM'in fiyati, sdzii gecen 30
aylik donem igerisinde 315'ten 304'e indi.) Basarili piyasa performansinin ne kadarinin "gercek"
veya nesnel yatirim niteliklerine ne kadarimn da uzun zamandir mevcut bulunan popiilariteye
dayandigim belirlemek ¢ok zordur. Burada her iki unsurun da 6nemli oldugu siiphe gotiirmez.
Gayrimaddi deger devlerinin uzun vadedeki ve son donemdeki piyasa hareketleri, bunlarin
cesitlemeli bir portfoyiin birer parcasi olmasi gerektigini gostermektedir. Ancak bizim tercihimiz yine
de piyasa degerinin en az tigte ikisi kadar aktiflere sahip olmak gibi uygun yatirim unsurlarin bir
araya getiren tiirlerden yana olacaktir.

Diger kriterleri kullanan testler, tek bir olumlu unsuru baz alan gelisigiizel se¢ilmis listelerin o
unsurun tam tersi unsuru baz alan listelerden daha iy1 performans gosterdiklerini ag¢iga vuruyor.
Ornegin, bu donem zarfinda, diisiik fiyat/kazang oranl1 hisseler yiiksek oranlilardan daha az diismiis.
Uzun zamandir kar payr 6deyen sirketler 1968 sonunda kar payr vermeyenlerden daha az deger
kaybetmis. Bu dogrultuda, sonuglar secilen hisselerin niceliksel kriterlere uymalar1 gerektigi
goriistimiizii destekliyor.

Son olarak, sectigimiz listenin S&P bilesik endeksinden ¢ok daha kotii performans gostermesi
hakkinda bir yorum yapalim. S&P igerdigi her sirketin biiyiikliigiine gore agirliklidir. Halbuki bizim
listemiz her bir sirketten birer hisse alarak olusturulmustu. Elbette ki S&P yonteminde daha biiyiik
sirketlere daha fazla agirlik tamnmas1 sonuglar lizerinde ¢ok biiyiik bir etki yapti. Bu da biiyiik
sirketlerin siradan olanlara karsilik daha saglam ve istikrarli bir performansa sahip olacaklarini bir
kez daha gosteriyor.

Kelepir Hisseler veya Net Cari Aktif Hisseleri

Yukaridaki testlere net cari aktif degerlerinden daha ucuza aldiginmuz hisselerin sonuglarim dahil
etmedik. Bunun nedeni, 1968 sonunda. Stock Guide' da bu gibi hisselerden ancak birkag tane
bulunmasidir. Ama manzara 1970 yilinda degismis ve o yilin diisiisiiniin getirdigi fiyatlar bir¢ok
hissenin isletme sermayesinin altinda bir fiyatta alinabilmesine olanak tantmustir. Sadece net cari
aktif degerlerinin altinda (sabit ve diger varliklar1 sifir sayip diger pasiflari diistiikten sonra) bir
fiyattan alinmis olan hisselerin getirileri daha i1yi olur demek, hep giiliing seviyede basit bir climle
olmustur ve olmaya da devam edecektir. Ancak gegmise baktigimzda, 1923-1957 arasindaki otuz
yillik dénemde (1930-1932 kriz donemi haricinde) bunun dogru ¢iktigim goriirsiiniiz.

1971 basinda. Stock Guide'da net cari aktiflerine esit degerde veya altinda islem goren 50 kadar



hisse vardi. Beklenilebilecegi gibi, bunlarin bir ¢ogu 1970 gibi kétii bir yilda pek 1yi performans
gostermiyordu. Son 12 aylik donemde zarar gosterenleri ¢ikarirsak, hala ¢esitlemeli bir portfoy
olusturacak sayida hisse bulabiliriz.

Tablo 15-2,1970'in diisiik fiyatlarinda isletme sermayeleri degerlerinin altinda islem goren hisseler
hakkinda baz1 verileri i¢eriyor. Burada sergilenen hisse fiyati dalgalanmalar1 iizerinde biraz
diisiinmek gerekiyor. Nasil oluyor da iilke ¢capinda herkesin bildigi ve kullandig1 marka ve tirtinlere
sahip olan boyle saglam ve oturmus sirketler, daha iyi kar eden digerleri bilangolarinin gostermis
oldugu degerlerin milyarlarca dolar iizerinde islem goriirken, boyle diisiik degerlemelere maruz
kaliyorlar? "Eski giinlerden" kalma bir sozii bir kez daha tekrarlayacak olursak, maddi olmayan
varliklarin bir unsuru olarak gayrimaddi deger 6zellikle bir "markadan" kaynaklanir. Carsaflarda
Lady Pepperell, mayolarda Jantzen, kalemlerde Parker isimleri elbette degerli varliklardir. Ama
simdi, eger "piyasa sirketi begenmiyorsa" sadece bilinen o markalar degil aym zamanda sirket
arazilerinin, binalarimin, makinelerinin ve aklimza ne geliyorsa biitiin mallarinin degeri bir hige
indirgenir. Pascal "Kalbin kendine has nedenleri vardir ama akil bunlar1 anlayamaz." demisti. Burada
"kalp" yerine "Wall Streef'1 koyabilirsiniz.

Tablo 15-2. 1970 Yihinda Net Cari Aktif Degerinde veya Altinda
islem Goren Tamnmis Sirketlerin Hisseleri

Hisse Bags: Hisse Bage Hisse Bagt TO97F0 (rcesi

I870 MNef Cart Deffer Eiir Sirrrel ik Er Yiiksek
Sirket Fiyaka Aktif Degeri Dregeri 1970 Fiir Payn Fiyut
Comne Mills 13 18% 3035 1.51% 1.00% 411 /2
Jankzen Inc. 11178 12 16.3 1.27 S0 37
National Presto 21152 27 31.7 6.15 1.00 45
Farker FPen gl/4 5l/2 16.6 1.62 S0 N R
Yest Point
Pepperall 16l1/4 2ols2 39,4 1.82 1.50 F=rl

Akla baska bir celiski daha geliyor. Isler iyiyken ve yeni kagitlar kolayca satilabiliyorken kalitesiz
halka arzlar da ortaya ¢ikmaya baslar. Bunlar kisa siirede alic1 bulur ve fiyatlar1 aktif ve
kazanglariyla karsilastirildiklarinda hemen o kadar yiikseklere firlar ki IBM, Xerox, Polaroid gibi
sirketlerin hisseleri sanki "¢op" gibi goziikiir. Wall Street de bu delilige memnuniyetle kucak agar ve
o kacinilmaz fiyat ¢okiisiine kadar da bu ¢ilginligi kimse durdurmaya kalkmaz. (Burada SEC, seffaflik
talep etmekten veya eger kotii bir seylerin kokusunu almigsa bir sorusturma a¢gmak ve 1liml1 cezalar
vermekten bagka bir sey yapamaz. Spekiilatif kitle, bu agsamada bunlara hi¢ aldiris etmez.) Bu kiigiik
ve feci sekilde sisirilmis sirketler ortadan yok olduklarinda da herkes isi felsefeye vurur ve "Bu
oyunun bir parcasidir" der. Kaybedenler, aynm hataya bir kez daha diismeyecegine yemin eder ama bir
sonraki yiikselis dalgasinda, bu yemin ¢oktan unutulmus olur.

Okur bu "ders" i¢in tesekkiir edip ya "kelepir hisselere" ne oldu diye soracaktir. Ciddi bir risk
almadan bunlardan para kazamlabilir mi? Elbette. Ama eger bunlardan ¢esitlemeli bir portfoy
olusturacak kadar yeterli sayida bulunabilirse ve alistan hemen sonra ¢ikis bagslamaz ise ve sabirla
beklenirse... Bazen bekleme siiresi ¢cok uzayabilir. Bir 6nceki baskimizda Burton-Dizie Corp.
ornegini vermistik. Sirketin hisseleri 20'den islem goriiyordu. Buna karsilik net cari aktif degeri 30,
defter degeri de 50 idi. Bu kagittan kisa siirede kar etmek zor gibiydi. Ancak Agustos 1967'de
hissedarlara 533/4gibi hemen hemen defter degerine esit bir miktar teklif edildi. Hisseleri Mart
1964'de 20'den almus bulunan sabirli bir yatirimei 31/2 yil i¢inde %165 kar etti. Bu bilesik olarak
bile hesap edilmeden yilda %47'ye tekabiil eder. Bizim bildigimiz bir¢ok kelepir hisse, daha uzun
siirede yiikselise gecti ve getirileri bu 6rnekteki kadar yiiksek olmadi. Buna benzer bir durumdan da



(National Presto Industries) 7. boliimde bahsetmistik.

Ozel Durumlar Veya ince Hesaplar

Bu konuya da, girisimci yatirimcilarin alamna girdigi i¢in, burada kisaca deginelim. Daha once
ayrintilar1 nasil olsa gormiistiik. Burada bazi drnekler verip acik fikirli ve tetikte yatirimcilar i¢in ne
anlama geldikleri hakkinda yorumlar yapacagiz.

Bu durumlarin ti¢ tanesi 1971 baslarinda olusmustu:

DURUM 1. Kayser-Roth'un Borden tarafindan alinmasi. Ocak 1971'de, Borden Inc., Kayser-Roth'un
1 hissesine karsilik kendi hisselerinden 1U3 adet vererek kontrolii ele gecirme planim agiklanusti.
Ertesi giin. Borden 26'da, Kayser-Roth da 28'de kapatti. Eger bir "islemci" bu fiyatlardan 300
Kayser-Roth hissesi alip 400 Borden satmis olsaydi ve yukarida agiklanmis olan anlagsma da
gerceklesseydi %24 kar ederdi (eksi komisyon ve diger maliyetler). Eger anlagmanin ger¢eklesmesi
alti ay alsayd1 y1illik kar oram %40 olurdu.

DURUM 2. Kasim 1970'de, National Biscuit Co., Aurora Plastics Co.'yu 11§ nakit karsilig ele
gecirmeyi teklif etti. Hisse o siralar is 8 %2 lem goriiyordu. Kasim ayini1 9'da kapatti ve y1l sonuna
kadar da orada kaldi. Burada basta goriinen briit kar, isin ger¢eklesmeme ve zaman riskine bagli
kalmak kaydiyla, %25 idi.

DURUM 3. Faaliyetini durdurmus olan Universal-Marion Co., hissedarlarindan tasfiye kararim
onaylamalarim talep etti. Sirketin mali isler mudiirii hisse bast defter degerinin 281/2 oldugunu
belirlemisti. Bu tutarin biiylik bir boliimii likit durumdaydi. Hisse 1970 yilim 211/2de kapatti. Bu
fiyat tasfiye aninda defter degeri ger¢eklestigi takdirde %30 kara tekabiil edecekti.

Bunun gibi operasyonlar, eger riski dagitmak i¢in ¢esitlemeli olarak yilda mesela %20 veya daha
fazla kar ettirecek bicimde yapilabilirse anlamli olur. Bu kitap bu gibi "6zel durumlar"1 konu
almadig i¢in burada isin ayrintilarina girmeyecegiz. Ciinkii bu konu ayr1 bir uzmanlik dali.

Bu alanda iki ¢eligkili duruma bir g6z atalim. Bir yandan, son yillarda aralarindan se¢im
yapilabilecek bu gibi durumlarin sayisinda ¢ok biiyiik bir artis var (mesela on yi1l oncesi ile
karsilastirildiginda). Bu durum, sirketlerin yeni sirket alimlar1 yaparak operasyonlarini ¢esitleme
cilginligina girmelerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikti. 1970 yilinda gergeklesen "sirket
birlesmelerinin" sayis1 5000 idi (1969'da 6000) ve bu anlasmalarin degerleri milyarlarca dolara
ulasiyordu. Bu 5000 birlesmenin belki de ¢cok azi bir 6zel durumlar islemcisi i¢in belirgin firsatlar
olusturuyordu. Bu firsatlar, yatirimciy: analiz ve secim isi ile mesgul edecek kadar 6nemli kazanclar
sunuyordu.

Ote yandan, bu birlesme agiklamalarimn ¢ogu sonuca ulasmadi ve birlesmeler gerceklesmedi. Bu
durumlarda tabii ki beklenen karlar da ger¢eklesmedi ve aksine beraberinde biiyiik ve ciddi zararlar
getirdi. Bu yarida kalan operasyonlarin nedenleri ¢ok ¢esitliydi. Bunlarin arasinda hissedarlarin raz
olmamasi, tekelciligi onleme yasalarinin devreye girisi, piyasa kosullarinin degismesi, yeni
analizlerin olumsuzluklara isaret etmesi, ayrintilarda anlagsmazliklara diismek ve digerleri gibi bir¢ok
neden sayilabilir. Burada elbette ki yapilacak i1, deneyimle kuvvetlendirilmis bir yargr yetenegine
sahip olmak ve ger¢eklesme olasilig yiiksek olan ve aym zamanda gerceklesmedigi takdirde de en az
zarara yol acacak birlesmeleri segmektir.



Yukaridaki Ornekler Hakkinda Iliave Yorumlar

KAYSER-ROTH. Bu boliim yazilirken, sirket yoneticileri Borden teklifini reddettiler (Ocak 1971).
Yapilan islemler eger hemen tasfiye edilseydi toplam zarar, komisyonlar da dahil olmak lizere
Kayser-Roth hisselerinin maliyetinin %12'sine tekabiil edecekti.

AURORA PLASTICS. Bu sirketin 1970 yilindaki kotii performansi yiliziinden birlesme kosullar
tekrar ele alind1 ve fiyat W/!'ye diisiiriildii. Odeme Mayis sonunda yapildi ve gerceklesen kar
yaklasik %25 civarinda oldu.

UNIVERSAL-MARION. Sirket zamaninda ve diizgiin bir sekilde, hisse bas1 7$ degerinde bir 6n nakit
ve hisse senedi dagitimi gergeklestirerek yatirimin degerini 141/2'ye indirdi. Ne var ki, piyasa fiyati
daha sonra 13’e kadar diistii ve tasfiyenin nihai sonucu hakkinda siiphelere yol agti.

Yukarida verilen ii¢ 6rnegin 1971'de ortaya ¢ikan "ince hesap ve arbitraj" firsatlarini yeterli bir
miktarda temsil ettigini varsayarsak, gelisigiizel girildikleri takdirde pek cazip olmayacaklar1 agikca
goriiniiyor. Bu alana daha ¢ok yeterli deneyim ve becerileri olan profesyoneller girebilir.

Boliimii kapatmadan 11k tutmak istedigimiz ilging bir nokta daha var. 1971 sonunda, Kayser-Roth
hisselerinin degeri 20'ye diistii. Bu asamada Borden'in hisseleri 25'den islem goriiyordu ki bu teklifin
kosullar1 altinda 33 Kayser-Roth hissesine bedeldi. Ya yonetciler Borden'in teklifini geri ¢evirmekle
bliylik bir hata yapmislardi ya da Kayser-Roth hisseleri piyasada degerlerinin ¢ok altinda islem
goriiyordu. Bu da menkul kiymet analistinin ele almas1 gereken noktalardan bir baskasi...
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Degistirilebilir Tahviller ve Varantlar

Degistirilebilir tahviller ve varantlar, finans diinyasinda son yillarda ¢ok 6nemli bir yer tutmaya
basladi. Buna paralel olarak, hisse opsiyonu varantlarmm da -belirli bir fiyattan hisse alimina dair
uzun vadeli haklar- sayis1 bir hayli artti. Standard&Poor's'un Stock Guide'inda kote edilen tercihli
menkul kiymetlerin yarisindan fazlasinin ¢evrilebilme ayricalig var ve bu ayricalik, 1968-1970 yili
arasinda sirket tahvilleriyle yapilan finansman i¢in de gecerli. Amerikan Stock Exchange’de en az 60
degisik hisse opsiyonu varanti islem goriiyor. 1970 yilinda, tarihte ilk kez. New York Stock
Exchange'de de 31,400,000 American Tel.&Tel. hisselerini 52$'dan alma hakkini veren uzun vadeli
varantlar kote edilmeye baslandi. "Anne Bell" bu is1 baslattigina gore bu tip fabrikasyonlarin arkasi
gelecektir.* (Daha sonradan da gorecegimiz gibi bunlar ger¢ekten de fabrikasyon isi.)

Tiim tabloya bakacak olursak, degistirilebilir tahvillerin varantlardan ¢ok daha onemli bir yer
tuttugunu goriiriiz ve once bu menkul kiymeti inceleyecegiz. Yatirimer acgisindan ele alinmasi gereken
iki ana konu var. Birincisi, bu menkul kiymetler, yatirim firsat1 ve riskleri agisindan ne gibi ozellikler
tastyor? Ikincisi, bu tahvillerin mevcudiyeti bagli olduklar: hisse senetlerinin degerlerini nasil
etkiliyor?

Degistirilebilir tahvillerin 6zellikle hem yatirime1 hem de ¢ikartan sirket i¢in avantajli oldugu iddia
edilir. Yatirimer hem bono veya tercihli hisselerin daha emniyetli olan korunmasi altindadir hem de
hisselerde meydana gelebilecek bir yiikselmeye katilma firsatina sahiptir. Tahvili ¢ikartan ise daha
diistik bir faiz veya tercihli kar payr maliyetiyle nakit finansman bulur ve beklenen gelisme diizeyi
yakalamrsa tahvili ve dolayisiyla maliyetini tasfiye ederek yiikiimliiliigiinii hisse senetlerine
cevirebilir. Dolayisiyla isleme taraf olan her 1ki katilimc1 da memnun olur.

Yukaridaki paragrafin mutlaka bir seyleri abarttigi belli: Ciinkii her iki tarafin da memnun olacag
mucizevi bir aracin var olacagim diisiinmek pek gerceke¢i olamaz. Yatirimei, degistirebilme ayricalig
karsiliginda kalite, getiri veya her ikisi gibi onemli bir unsurdan feragat eder.1 Konuya diger agcidan
bakarsak, eger bir sirket bu degistirebilme 6zelligi sayesinde daha ucuz finansman bulabiliyorsa,
bunun karsiliginda ileride olusabilecek bir kazang refah diizeyinin bir boliimiinii hissedara teslim
etmeye razi olur. Bu tiir menkul kiymetlerin lehine ve aleyhine cesitli tartismalar yiriitiilebilir.
Burada ulasilabilecek en giivenceli sonug, degistirilebilir kagitlarin diger herhangi bir menkul kiymet
gibi ne avantaj1 ne de dezavantaj1 garanti etmeyisidir. Avantaj veya dezavantaj1 bireysel kagidin
temelinde yatan tim unsurlar belirler.

Ne var ki, bir boga piyasasinin son asamalarinda arz edilen degistirilebilir tahvillerin genelde kotii
getiriler saglayacaginm biliyoruz. (Ne yazik ki gegcmiste degistirilebilir tahvillerle yapilan finansmamn
cogunlugu bu 1yimserlik donemlerinde gerceklestirilmistir.) Hisse senedi piyasasinda meydana
gelebilecek bir diisiis, degistirme islemini gittikge daha az cazip kilacagindan kotii sonuglar
kacimilmaz olur ve kagidin giivenilirligi konusunda siiphelere yol acar. Burada ilk baskimizda
verdigimiz 0rnegi tekrarlayacak ve 1949'da baslayan miithis boga piyasasindan once 1946'da sona
ermis olan yukar1 hareketin sonlarinda arz olunan degistirilebilir ve diiz (degistirilemez) tercihlilerin
karsilastirmali fiyat hareketlerini inceleyecegiz.



1967-1970 arasi i¢in bir karsilastirma yapmak gii¢. Ciinkii o yi1llarda hemen hemen hi¢ normal veya
diiz diyebilecegimiz arz yapilmadi. Ancak degistirilebilir tercihli hisselerin fiyatinda Aralik 1967-
Aralik 1970 aras1 meydana gelen ortalama diisiisiin, hisse senetlerindeki diisiisten (sadece %5) daha
fazla oldugunu kolayca kanitlayabiliriz. Ayrica degistirilebilir kagitlar. Tablo 16-2'de 6rnek olarak
secilmis cesitli tirdeki 20 kagitta da goriilldiigi gibi. Aralik 1968 ila Aralik 1970 arasindaki
donemde, daha eskiden ¢ikarilmis olan diiz kagitlardan daha kotii performans gosterdi. Bu
karsilastirma, degistirilebilir menkul kiymetlerin goreceli olarak daha diisiik kaliteli oldugunu ortaya
koydu. Ustelik bu menkul kiymetler, spekiilatif ¢cikislar disinda genel piyasadan daha kotii performans
gosteren hisse

senetlerine baglanmist:. Bu gdzlemler elbette her degistirilebilir kiymet igin gecerli olamaz. Ozellikle
1968 ve 1969'da, bircok kuvvetli sirket, birinci kalite tahviller i¢in bile gegerli olan asir1 sismis faiz
oranlariyla savasmak i¢in degistirilebilir tahvilleri kullandilar. Ancak 6rnek olarak se¢tigimiz 20
degistirilebilir tercihli arasindan sadece bir tanesinin yiikselmis ve 14 tanesinin de ciddi kayiplar
vermis olmasi da dikkate deger.

Tablo 16-1. 1946'da Arz Olunan Yeni Tercihli Hisselerin Fiyat Sicili

“Diiz” Degistirilebilir ve
Arz Fiyatindan En Diigiige Fiyat Tahviller Kablima Tahviller
Degisimi (Temmuz 1947'ye Kadar) (arz olunan menkul kiymet adedi)
Dhiglis yok 7 0
% 0-10 digis 16 2
%10-20 diisiis 11 6
2030 digiiy 3 .o
%40 veya daha
fazla digug 0 12
37 42
Ortalama diiglis Takribi %9 Takribi %30

Bu verilerden ¢ikarilacak sonug degistirilebilir tahvillerin degistirilemez veya "diiz" olanlardan daha
az cazip olduklar1 degildir. Diger tiim faktorler ayni kaldiginda bu yarginin tam tersi bile
gergeklesebilir. Ama uygulamada diger tiim faktorlerin aym kalmadigim ve degistirilebilirlik
ayricaligimn eklenmesinin kagidin genellikle yatirim kalitesini diistirdiiglinii goriiyoruz.



Table 16-2. Tercihll Hisseler, Adl Hisseler ve Varantlann Fiyat Sicill
Aralik 1970 ve Aralik 1968 Karsilastirmas:

Diiz Tercihli Hisseler Degigtirilebilir Kote
A veya daha A'nin altinda Tercihli Edilen Adi
ivi rating’i olanlar  rating’i olanlar  Hisseler Hisseler Varantlar
Yiikseligler 2 0 1 2 1
Dhisiigler:

% 0-10 3 3 3 4 0
B10-20 14 10 2 | 1]
Se20-40 1 5 L & 1
%40 veya fazla 0 0 9 7 18
Ortalama Dristis %10 %17 %29 %33 Sbib5

(StandardéPoor'sun 500 hisseden olugan bilesik endeksi %11.3 digkii)

Degistirilebilir bir tercihli hissenin aym sirketin adi hisselerinden daha emniyetli oldugu dogrudur.
Clinkii anaparanmin kaybolma riski daha azdir. Dolayisiyla adi hisse senedi yerine yeni
degistirilebilirleri almak mantikli olur. Ancak daha 1sin basinda adi hisseleri mevcut piyasa
fiyatindan almak akill bir 15 olmayacaksa, degistirilebilir tercihlilerin de manzarayr pek degistirmesi
beklenemez. Ustelik, degistirilebilir kagit almalarimn biiyiik bir cogunlugu, o sirketin normal (adi)
hisselerini almay: akildan bile gecirmeyen, ancak hem finansér olmak hem de aym zamanda
degistirme hakkina sahip olmamn verdigi ayricaligin cazibesine kapilan kisilerce yapildigim goriiriiz.
Bu iki ayricaligin bilesimi bazen karli olur ama olmadig zamanlar daha fazladir.

Degistirilebilir tahvillere sahip olmanin bir de ¢ogu yatirimcimin fark edemedigi bir sorunu vardir.
Ortada bir kar olsa bile bir ikilem mevcuttur. Kiigiik bir yiikseliste satmali nu yoksa daha biiytik bir
yiikselis olasiligina kars1 beklemeli mi? Tahvil itfa edildiginde, satmali mu yoksa degistirip hisseleri
tutmal1 mu?

Bu noktada somut bir sekilde konusmak gerekir: Diyelim ki %6 kuponlu bir degistirilebilir tahvili
nominal degerden (100) aldimz. Tahvil hisselere 25'te degistirilebilir. Yani her bir 1000$'lik tahvil
1¢in 40 hisse alacaksimiz. Hisseler 30'a yiikselir ve tahvilin degerini 120'ye ¢ikarir ve dolayisiyla da
piyasada 125'den islem gormeye baslar. Ya satar ya da tutarsimz. Eger fiyatlarin yiikselecegi
timidiyle tutarsanmz, aynen bir hisse senedi yatirimcisi gibi davranmis olursunuz. Ciinkii eger hisse
senedi diiserse, tahvilin fiyati da diisecektir. Burada muhafazakar bir kisi, poziyonunun 125'ten sonra
artik fazla spekiilatif oldugunu diistinerek satar ve %25 kar eder.

Buraya kadar 1yi. Ama olay1 biraz daha izleyelim. Cogu kez, 125'te satis yapildiktan sonra hisseler
yiikkselmeye devam eder ve tahvilin de fiyatimt yiikseltir. Yatirimer da erken satmis olmanin acisint
duymaya baslar. Bir dahaki sefere 150'ye veya 200'e kadar bekleyecektir. Tahvil 140'a ¢ikar ve
satmaz. Daha sonra piyasa kirilir ve fiyat 80’e diiser. Simdi yine hatal1 ¢ikmustir.

Bu kotii tahminleri yapmamn verdigi zihinsel 1sdirabin yam sira, degistirilebilir tahvillerle 1lgili bir
de aritmetik dezavantaj bulunur. Diger yatirim araglarina da uygulanan, %25 veya %30 karda sat gibi
mantikl1 ve saglam bir politikanin burada da 1sleyecegi varsayilabilir. Dolayisiyla bu politika kara
bir yukar1 limit koyar ve bu karlar ancak isler 1y1 giderse gerceklesir. Ancak bu kagitlarin temeli



genellikle zayif oldugundan ve bir boga piyasasimn son asamalarinda arz olunduklarindan, bunlarin
cogu 125'e ulasamaz, ama piyasa geri dondiiglinde ayn siiratle diismeye baslar. Dolayisiyla
degistirilebilir tahvillerdeki spekiilatif firsatlar uygulamada biraz hayali gibi gériinmektedir. Gegmise
doniip baktigimizda ger¢eklesmis karlar kadar da zararlar oldugunu goriiriiz.

1950-1968 boga piyasasinin olaganiistii uzunlugu dolayisiyla degistirilebilir tahvillerin bu 18 yillik
performansi da parlak oldu. Ancak adi hisselerin cogunlugunun fiyatlar1 bu boga piyasasinda
yiikseldigi icin, degistirilebilir kagitlarin fiyatlarimn da yiikselmis olmas1 normaldir. Degistirilebilir
arzlara yatirim yapmanin saglamligi, ancak diisen bir piyasada gosterdikleri performansla ol¢iilebilir.
Bu kriter a¢sindan degistirilebilir menkul degerler ¢ogu kez hayal kiriklig yaratt.

1949'daki 1lk baskimizda, bir degistirilebilir tahvilin fiyati yiikseldiginde "ne yapmak" gerektigi
konusunda agiklama yapmustik. Verdigimiz bir¢ok 6rnek gibi bu aciklama da kendi yatirim
deneyimimizden kaynaklamyor. Se¢me bir grup yatirim fonunun iiyesiyken bu fon halka kapali 6zel
bir arzla ¢ikarilan Eversharp Co.'nun “M1/2 kuponlu degistirilebilir bor¢ senetlerine nominal fiyattan
katilim yapti. Tahviller hisse bas1 40$'dan hisse senetlerine ¢evrilebilme hakkina sahipti. Hisseler
kisa siirede 651/2'ye yiikseldi ve sonra da (ikiye ti¢ boliinerek) 88'e ¢ikti. Bu fiyat, degistirilebilir
tahvillerin fiyatim1 220'ye ¢ikardi. Bu asamada tahvil ufak bir primle itfa edildi ve hemen her
yatirime1 degistirme hakkini kullanarak hisselere dondii. Bundan hemen sonra fiyatlar diisiise gecti ve
hisse senedi Mart 1948'de 71/2'6en 1slem goriiyordu. Bu diizey, tahvillerin fiyatim 27'ye getiriyordu.
Basta olusmus olan %100 kar yerine, isin sonunda %75 zarar ortaya ¢ikmisti.

Bu oykiide, canalict nokta sudur: Alicilarin cogunlugu tahvillerini degistirip hisse senedi aldi ve
alman hisse senetlerini diisiis boyunca elde tutmay1 tercih etti. Bu yatirimcilar boylece su eski Wall
Street deyisine ters diistii: "Degistirilebilir bir tahvili asla degistirmeyin." Ciinki, tahvili
degistirdiginiz anda, dnceden sahip oldugunuz hem faiz alma hem de cazip seviyelerde kar etme gibi
iki stratejik haktan feragat ediyorsunuz. Bunu yapinca genellikle yatirimei roliinden ¢ikip spekiilator
roliine giriyorsunuz. Hem de en kotii zamanda...(Ciinkii zaten fiyat yiikselmistir.) Eger "degistirilebilir
bir tahvili asla degistirmeyin" 1yi bir kuralsa, nasil oldu da bu deneyimli fon yoneticileri, degistirip o
utang verici zarara maruz kaldilar? Cavap cok basittir: Bu kisiler, kendilerini piyasanin olumlu
hareketine kaptirip sirketin 1y1 performansina ebediyen devam edecegi coskusuna kapildilar ve
ithtiyati elden biraktilar. Bu agsamada yine eski bir deyisi hatirlatalim: "Soyledigim gibi yap, yaptigim
gibi degil."

Yeni degistirilebilir tahvillere artik pek fazla giiven duymuyoruz. Bunlar alinmadan once ¢ok siki bir
incelemeden gecirilmelidir. Bu sekilde ayrintili analizler yapildiginda bile reddetmenin ¢ok zor
oldugu arzlarla kar- silasabilirsiniz.Burada ideal bilesim, mevcut piyasa fiyatindan ancak az bir
miktar yukarida bir fiyattan, hisse senetleriyle (hisse senetlerinin kendilerinin de cazip durumda
olmas1 gerekir) degistirilebilir emniyetli bir tahvil olmasidir. Ara sira boyle bir firsat ¢ikar. Ama
menkul kiymet piyasalarimin dogas1 nedeniyle, bu firsatlarin yeni arzlardan ziyade genellikle eski
kagitlarda ortaya ¢ciktigim goriiriiz. (Eger yeni bir arz ger¢ekten de saglamsa, degistirme haklari pek
cazip olmaz.)

Standart bir arzda ne verilip neyin tutuldugu arasindaki ince dengeyi gostermek i¢in American
Tel.&Tel.'in sik sik kullandig tiire bakalim. Sirket 1913-1957 arasinda bu degistirilebilir
tahvillerden 9 tane satti. Bu satiglarin cogu hissedarlardan talep toplama yoluyla yapildi.
Degistirilebilir tahvillerin sirket i¢cin 6nemli bir avantaj1 da hisse senetlerine gore ¢cok daha genis bir



yelpazeden alicilar1 ¢ekmesiydi. Bunlarin bir boliimii, hisse senedi alimn yapma yasagi bulunan ve
devasa finansal kaynaklara sahip olan ku- rumlardi. Bu sirketin tahvillerindeki faiz getirisi, hisse
senedindeki kar pay1 getirisinin genellikle yarisindan az oldu. Sirket 40 y1l boyunca (1919'dan 1959
hisse boliinmesine kadar) 9$ kar payr 6deme politikasim muhafaza etti. Bu nedenle, hemen her
degistirilebilir tahvil, hisse senetleriyle degistirildi. Sonugta bu tiir tahvil sahipleri karli ¢ikt1 ama
bunlarin kazanci hisse senedi alicilar1 kadar yiiksek olmadi. Bu 6rnek American Tel.&Tel. gibi bir
sirketin saglamligim gosteriyor ama degistirilebilir tahvillerinkini degil. Bunlarin uygulamada da
saglam olduklarim gérmek i¢in hisse senetlerinin pek 1yi performans géstermedigi durumlarda da iyi
getiriler verdiklerini gormemiz gerekir. Bu gibi durumlar1 bulmak pek kolay degil.

Degistirilebilir Tahvillerin Hisse Senetleri Uzerindeki Etkileri

Degistirilebilir tahvillerin ¢ogunlugu bir sirket birlesmesi veya alimn durumunda piyasaya siiriiliiyor.
Bu tiiriin belki de en ¢arpict 6rnegi NVF Corp.'un %35 kuponlu degistirilebilir tahvillerinin neredeyse
100 milyon dolarlik bir miktarim varantlarla beraber Sharon Steel Co.’nun adi hisselerinin
cogunluguyla degistirilmek lizere arz etmis olmasidir. Bu olaganiistii operasyondan bir sonraki
boliimde bahsedecegiz. Boyle bir islem sonunda normal olarak hisse basi karlarda proforma bir
artisa ve bu sozde artis dolayisiyla hisse fiyatlarinda bir ylikselise yol acar. Ancak hisselerin
yiikselisi aym zamanda sirket yonetiminin hissedarlar i¢in daha fazla para kazanmaya yonelik bir
enerji, girisim ve yetenegin kanitlarim gostermis olmasi sonucunda da ortaya ¢ikmus olabilir. Ancak
bunlara karsilik, 6zellikle iyimser havalarda tamamiyle gozardi edilen olumsuz sonuglara da
rastlanabilir. Bunlardan biri, hissenin mevcut ve gelecek kazanglarinin degistirebilme haklari
dolayisiyla gerceklesen aritmetik sulandirmadir. Bu sulandirmanin miktarimi bulmanin bir yontemi
son kazanc¢lara bakmaktir. Her degistirilebilir hisse veya tahvil, ger¢ekten de degistirilirse, yeni hisse
bas1 kazang¢larin ne seviyede olacag da hesaplanabilir. Bir¢ok sirkette hisse bas1 kazanglarda ortaya
cikan bu diislis pek onemli tutarlarda olmaz. Ancak istisnai durumlarda, bu rakamlar da tehlikeli
seviyelere dogru biiyliyebilir. Bu el ¢cabuklugunu en ¢ok hizla biiyiiyen holdingler uygular. Tablo 16-
3'de degistirilmek tizere veya varant seklinde biiyiik miktarlarda hissesi bulunan yedi sirketi
siraliyoruz

Adi Hisselerden Tercihlilere Degistirmeler

Yillar 6nce, 1956'da, bir sirketin adi hisseleri tercihlilerinden daha fazla getiri saglardi. Bu fazlalik,
ozellikle tercihli hissenin piyasa fiyatina yakin bir yerde degistirilebilme hakki bulundugu durumlar
i¢in gegerliydi. Simdilerde tam tersi gegerli. Dolayisiyla, piyasada bagli olduklar1 adi hisselerden
cok daha cazip goriinen yiiksek miktarda tercihli hisse var. Adi hisse sahiplerinin kaybedecek higbir
seyl yok ve adi hisselerden tercihlilere gegmekle ¢ok sey de kazanabilirler.

ORNEK: Bunun tipik bir érnegini 1970 kapamsinda Studebaker Washington Corp.'da goriiyoruz. Adi
hisseler 57'den islem goriirken 5§'l1k tercihliler 871/2'den satiliyordu. Her bir tercihli hisse 11/2 adi
hisseyle degis- tirilebiliyordu. Bu imkan da adi hissenin degerini 851/2'ye indiriyordu. Bu gerileme,



tercihli hisse alicisinin aleyhine kiiciik bir fark ortaya ¢ikariyordu. Ancak bir tercihli hissenin getirisi
olan 5%'a karsilik, adi hisseler i¢in 1.20$ kar pay1 (12 hisse i¢in 1.80$) 6denmekteydi. Dolayistyla
bu aleyhte fark bir y1ldan az bir zaman igerisinde kapanacakti. Daha sonra da, uzun bir zaman
boyunca tercihliler ¢ok daha iyi bir kar pay: getirisi elde edecekti. Ancak burada en 6nemli olan adi
hisse sahibinin, daha kidemli bir ortak statiisii kazanmasi. 1968 ve daha sonra yine 1970'in diisiik
fiyatlarinda, bir tercihli hisse 11/2 adi hisseden 15 puan yukarida islem goriiyordu. Degistirilebilme
ayricalig (hakkr) adi hisselerden daha ucuza satilamayacagim garanti ediyordu.2.

Hisse Opsiyonu Varantlari

Varantlar hakkinda daha isin basinda pek nazik konugmayacagiz. Son gelismeleri bir dolandiricilik,
bir tehdit ve bir felaket sinyali olarak goriiyoruz. Bu menkul degerleri piyasaya siirenler hava-
civadan miithis bliylik miktarlarda dolar "degerleri" yarattilar. Bunlar, spekiilatér ve yatirimeilari
yaniltmaktan baska bir ise yaramiyor. Bizce kanunlarca yasaklanmalar1 ya da en azindan bir sirketin
toplam kapitalizasyonun ¢ok kii¢iik bir kismiyla sinirlandirilmasi gerekiyor.

Tarih ve edebiyatta bir benzetme yapacak olursak, okurun Goethe'nin Faust'unda kagit paranin
icadim tasvir ettigi sayfalar1 (2. kisim) okumasim Oneriyoruz. Wall Street tarihinden de kotii bir 6rnek
verecek olursak, Ame- rican&Foreign Power Co.'nun varantlarmdan bahsedebiliriz. Bunlarin 1929'da
kote edilen degerleri bir milyar dolarin {istiindeydi. Bu biiyiik degere ragmen varantlar, sirketin
bilangosunda ancak bir dipnot olarak goriiniiyordu. 1932'de bu deger 8 milyon dolara indi ve sirketin
1952 yilindaki sermaye artirtminda tamamen silindi.

Hisse opsiyonu varantlari ilk baslarda bazen sirketin tahvillerine bagli olurlardr ve genellikle kismi
bir degistirme hakkina esittiler. Bunlarm miktarlar1 pek 6nemli ebatta degildi ve dolayisiyla da bir
zararlar1 yoktu. Kullanim 1920 sonlarina dogru diger bircok finansal suiistimal yontemleri gibi artti
ve kriz sonrasinda da uzun bir siire gozden kayboldu. Ne var ki 1967'den itibaren yine bir ¢iban basi
gibi tekrar ortaya ¢cikmaya basladi. Hatta, bu yontem biiyiik bankalarin yan kuruluslar1 olan gayri
menkul ortakliklarinin sermaye ihtiyaglarim karsilamak i¢in kullanilan standart bir uygulama haline
geldi. Buislem aym fiyatta ilave adi hisse senetlerini almak {izere esit miktarlarda adi hisse ve varant
satilmasiyla gerceklestiriliyordu. Ornek: 1971'de, CleveTrust Realty Investors, bu adi hisse senedi
bilesimlerden linite basina 20$'dan 2,500,000 adet satti.

Bu finansal dolabin i¢inde neler olduguna bir bakalim. Sirket sermaye artirimina gittiginde, normal
olarak ilave hisse almaya ilk hak kazanacaklarin, adi hisse senedi sahipleri olmasi gerekir. Bir
sirketin adi hisselerine sahip olmanin getirdigi haklar olan, sirketin biiyiimesine istirak edebilme
sans1, kar pay1 alma ve oy hakki gibilerinin arasinda bu 6n hak da bulunur. Bunlar, o hisse senedinin
icerdi8i degerlerdir. Bu ilave sermaye iizerinde hak sahibi olacak sekilde varantlar ¢ikarildiginda, bu
degeri o hisse senedinden alir, bagka bir sertifikaya transfer eder. Buna benzer bir sey, kar paylarina
(simrhi veya simrsiz bir siire i¢in), bir satis ve tasfiye dolayisiyla gelecek olan paraya veya sirket
yonetiminde oy vermeye hak kazanmak icin ayr1 bir sertifika ¢ikarilarak yapilabilir. Oyleyse bu
varantlar niye ilk (orijinal) sermaye yapisinin bir parcgasi olarak ¢ikartilmaktadir? Bunun tek nedeni
insanlarin birer finans uzmani olmamalaridir. Deneyimsiz bir yatirimei, varantli adi hisselerin
varantsiz olanlardan daha degersiz olduklarini anlayamaz. Dolayisiyla varant ve adi hisse paketleri
piyasada sadece adi hisselerden daha yliksek bir fiyatta satilir. Sirket raporlarinda, hisse basi



karlarin tedaviildeki varantlarm etkisi hesaba katilmadan gosterildiklerine ayrica dikkat edin. Bu
islem, sirketin karlariyla kapitalizasyonunun piyasa degeri arasindaki iliskiyi sisirmek i¢in yapilir.
Varantlarm varliginin hesaba katilmasinin en kolay ve belki de en 1yl yontemi, varantlarm piyasa
degerini adi hisselerin degerine eklemek ve dolayisiyla "gercek" hisse fiyatimi yiikseltmektir. Daha
eski arzlara bagl

Tablo 16-4. Tedawiilde Bulunan Yiiksok Miktardaki Varant Goz

Oniinde Bulundurularak Bir Adi Hissenin "Aercek Pivasa
Fiyat1” va Ayarlanmis Ayat/Kazang¢ Orammin Hesaplanmasi

(Ornek: National Ceneral Corp. Haziran 1970)
1. "Gergek Piyasa Fiyatinin™ Hesaplanmas:

3 Varant Arzinin Piyvasa Deferi, 30 Haziran 1971 94.000,000%
Adi Hisse Basina Thisen Varant npgm-i 1R8N
Sadece Adi Hissenin Fiyah 24.50
Adi Hissenin Varantlara Gére Diieeldibmis Deferi 43.30
Z. Varant Sulandumasini Hesaba katarak F/K Oranin Hesaplanmasi
Varmal varan!? Rulmdwoiesirdan Soked
(1970 Kirlar) Sulandrrmnsmdan Sirketn Bizim
A Ozel Kalemlzrdea Onee Omee Hesaplad:fn Hesaplad gaimuz
Hisse Bam Kar 2378 1.608 2335
Ad: Hisze Figah 24,50 24.50 43.30 (ayarh)
F/E Cram 105 « B 185 =
B. Ozel Kalemlerden Sorra
Hisse Basi Kar i 1.334 908
Ad: Hisse Fiyah 2450 24.50 4330 (ayarh)
F/K Cram 272 Hdx 18.1 =

Maganiicti kalem lerden snara, gristin hesapl amaoyls hisce bap ldrdar artog, /K oran digomiis. Bu tam
bir sagmalik. Bizim fmendifimiz yonemie, olmas: gerskeigi gibi, F) K oran hatin sayilir bir mikiarda artnear.

olarak yiiksek miktarlarda varant ¢cikarildigi durumlarda gelen paranin tahvil veya tercihli hisseleri,
tedaviilden ¢ekmek i¢in kullamlacagl varsayimiyla ayarlamalar yapilir. Bu yontem, varantm kullamm
fiyatindan genelde yukarida olan "primli degerimi" yeteri kadar hesaba katmaz. Tablo 16- 4'te, iki
hesaplama yonteminin 1970 yil1 i¢in National General Corp.'un rakamlarim nasil etkiledigine
bakacagiz.

Sirket bu varantlarm yaratilmasindan dolay1 bir avantaj sagliyor mu? Yani, varantlar gerektiginde
ilave bir sermayeye sahip olmayr mu garantiliyor? Hayir! Sirket, varantlarm kullanim tarihinden 6nce
varant sahiplerini hi¢cbir zaman haklarini kullanmaya mecbur ederek yeni sermaye elde edemez. Bu
esnada, eger hisse senedi ¢ikartarak yeni sermaye bulmak istiyorsa bunu hissedarlarina normal
yoldan, yani piyasa fiyatindan sunmasi gerekir. Bu islemde varantlarm hi¢bir faydasi olmaz. Tam
aksine, istirak fiyatinda siirekli asagi bir ayarlama gerektirerek isleri daha da karistirirlar. Sunu
tekrar vurgulamak istiyoruz ki, yiiksek miktarlardaki varantlar hayali piyasa degeri yaratmaktan baska
hi¢bir amaca hizmet etmezler.

Goethe'nin Faust'u yazdiginda asina oldugu kagit para, sahane bir bulus olarak goriilen o ad1 ¢ikmus
Fransiz Devrim Idaresi banknotlariydi ve aynen American&Foreign Power Co."nun milyarlarca dolar
degerindeki varantlar1 gibi degerlerinin tiimiinii kaybedeceklerdi. Sairin yorumlarimin bazilari
asagidaki gibi ¢esitli buluslar i¢in gegerli olabilir:



FAUST En yiiksek ucusunda hayal

Anlamaya calisiyor ama beceremiyor.

MEFISTO (mucit): Paraya ihtiyaciniz varsa aracilar vermeye hazirlar.
BUDALA: Biiyiili kagt. . . !

Uygulamal1 Ek

Varantlarm sucu, dogmus olmalaridir. Dogduktan sonra diger menkul kiymetlerden farklar1 bulunmaz.
Diger menkul kiymetler gibi, varantlarda da kar ve zarar olasiliklar1 vardir. Yeni varantlarm hemen
hepsi kisith bir zaman stiresince, genelde bes ile 10 y1l aras1 dolasimda kalir. Eski varantlarda boyle
bir kisitlama yoktu ve fiyatlarinda miithis oynamalar olurdu.

ORNEK: Kayitlara bakacak olursak, Tri-Continental Corp.'un 1929'da ¢ikardig varantlarm,
ekonomik ¢okiintiiniin tam ortasindaki fiyati, 1/32 dolardi. Fiyatlar, bu olaganiistii diisiik seviyeden,
1969 yilinda 753/4'e yiikseldi. Artis oram %242,000 gibi astronomik bir seviyedeydi. (Daha sonra
varantlar hisselerden ¢cok daha yukarilarda islem gordiiler. Bu tiir olaylara Wall Street'de boliinmeler
gibi teknik gelismeler sayesinde sik sik rastlanir.) Daha yeni bir 6rnek olarak da Ling-Temco-Vought
varantlarim verebiliriz. Bunlar, 1971'in ilk yansinda 21/'2'den 121/2'ye yiikselip sonra tekrar 4'e
diistii.

Varantlarda ara sira kurnaz operasyonlarla kazang saglanabilir. Ancak bu islemler, bu kitapta konu
alinamayacak kadar teknik aynntilara inilerek miimkiin olur. Burada su tespiti yapabiliriz: Varantlar,
tahvil ve tercihli hisselerin ¢cevrilebilme haklarina bagli olan iiriinlerden genellikle daha yiiksek
fiyatlarda 1slem goriirler. Bu dogrultuda, degistirilebilir bir kagit ¢ikarilip esit bir sulandirma faktori
yaraiilacagma varantli tahvil satmak mantiklidir. Eger varant meblag yiiksek degilse isin kuramsal
yoniine fazla vakit ayirmaya degmez. Ancak bu miktar, dolagimdaki hisse adedine gore biiyiikse bu
durum, sirketin tavam agir bir kapitalizasyona sahip oldugunu gosterir. Sirketin bu islemi yapmak
yerine ilave adi hisse satmasi gerekir. Dolayisiyla, finansal bir mekanizma olan varantlara
saldirmamizin ana nedeni, miitevazi miktarlardaki tahvil ihraclariyla kullanilmalarini kinamak degil
boyle delidolu bir sekilde "kagit para" yaratilmasina karsi ¢ikmakiir.
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Dort “Asirt” Egitici Vaka Ornegi

Basliktaki "asir1" ibaresi aslinda bir kelime oyunu, ¢iinkii ele alacagimz vakalar Wall Street'te son
yillarda sik¢a goziiken tiirlii agiriliklar temsil ediyor. Bunlar, sadece siradan yatirimci ve
spekiilatorler degil aym zamanda profesyoneller, menkul kiymet analistleri, fon yoneticileri, vakif
muhasipleri ve hatta sirketlere kredi veren bankacilar gibi hisse senetleri ve tahviller diinyasiyla
ciddi bir iliskisi olan herkes i¢in son derece egitici ve uyarici nitelik tasiyor. Ele alacaginuz dort
sirket ve sergiledikleri asiriliklar sunlar:

Penn Central (Railroad) Co. Bu sirketin hisse senetleri ve tahvillerine sahip olanlarin, mali zayiflig
gOsteren en basit uyar1 isaretlerini bile gormemelerinin asir1 bir 6rnegi. Sendeleyen bir devin
hisselerinin delicesine yiiksek piyasa fiyati vardi.

Ling-Temco-Vought Inc. Cokiisii hemen hemen garanti olan bir imparatorlugun ¢abucak ve zayif
temeller iizerinde nasil insa ediliverdigine ve bankalarin nasil gelisiglizel kredi verdigine dair asir1
bir ornek.

NVF Corp. Kiiciik bir sirketin kendisinden yedi kat biiyiik bir sirketi nasil sindirdigi ve bunu
yaparken de nasil biiyiik miktarlarda borg¢lanip sasirtici maharetlerle muhasebe oyunlar1 yaptigina
dair asir1 bir sirket alimm 6rnegi.

AAA Enterprises. Degeri o biiyiilii kelime olan "franchising"den baska bir seye dayanmayan ve
Oonemli araci kurumlarca finanse edilen bir kamu hissesi finansmanmina dair asin bir 6rnek. Hisselerin
halka arzindan ve hisse senedi piyasasinda bu fiyatin pervasizca ikiye katlamasindan iki y1l sonra
gelen iflas...

Penn Central Vakasi

Aktifler ve briit gelirler agisindan iikenin en biiyiik demiryolu sirketiydi. 1970 yilindaki iflas1 biitiin
finans diinyasini sarsti. Zaten cogu tahvillerinde 6deme yapmamisti ve faaliyetini durdurmak
tizereydi. Tiim menkul kiymetlerinin fiyatlar1 diismiistii. Hisse senetleri, birka¢ yil 6nce 1968'de
861/2'den islem goriirken 1970'de 51/2'ye inmisti. (Tekrar yapilanma siirecinde bunlarin silinecegi
kesin gibi.)

Menkul kiymet analizinin en basit kurallar1 ve saglam yatirim yapma ilkesinin saglam standartlar
uygulanmus olsaydi, Penn Central'in iflasindan ¢ok dnce, mali zayiflig goze carpardi. Kesinlikle
1968 yilinda, hisseleri 1929 sonrasi en yiiksek seviyelerde islem goriirken ve tahvilleri yerine aynt
fiyatlardan, ayn1 miktarda kuponlu ve ¢ok daha giivenli olan kamu hizmetleri ihraglar1 alinabilecekken
bu zayiflik goriilebilirdi. Asagidaki yorumlara bir géz atin:

1. S&P Bond Guide'da (Tahvil Kilavuzu) faiz yiikiiniin 1967'de 1.91 ve 1968'de de 1.98 kez
kazanildigr goriiniiyor. Security Analysis (Menkul Kiymet Analizi) isimli kitabimizda demiryolu
sirketler1 i¢in Onerdigimiz asgari oranlar, gelir vergisi dncesi 5 sonrasi da 2.9. Bizim bildigimiz



kadariyla bu 6nerilerin gegerliligine simdiye kadar hi¢bir yatirim uzman itiraz etmedi. Vergi sonrasi
gelirler i¢in verdigimiz kurallar agisindan, Penn Central giivenlik testlerinde sinifta kalmis. Ama bu
vergi sonrasi kuralimiz, vergi 6ncesi oran olan besi baz aliyor ve tahvil faizlerinden sonra normal
gelir vergisinin diisiilmesinden sonraki rakamu yansitiyor. Penn Central zaten son 11 yildir gelir
vergisi 6dememis. Dolayisiyla, vergi Oncesi faiz yiikiiniin gelirlerle karsilanma orani ikiden az olmus
ki bu muhafazakar bir oran olan besten ¢ok az ve yetersiz.

2. Sirketin bu kadar uzun bir siire gelir vergisi 6dememis olmasi, agikladigi karlarin gegerliligi
hakkinda ciddi sorular yaratmis olmaliydi.

3. Penn Central sisteminin tahvilleri, 1968 ve 1969 yilinda fiyat veya getiriden bir 6diin vermeden,
¢ok daha giivenli ihraglarla degistirilebilirdi. Ornegin, 1969 yilinda, Pennsylvania RR nin (Penn
Central sisteminin bir parg¢asi) 41 /2 kuponlu, 1994 vadeli tahvilleri 61 1la 741/2 arasinda islem
goriirken, Pennsylvania Electric Co.'nun 43/8 kuponlu, 1994 vadeli tahvilleri 641/4 i1a 721/4
arasinda satiliyordu. Penn Central sisteminin 1.98'ine karsilik, bu kamu hizmetleri sirketinin 1968
yilinda faiz yiikiinii karsilama orani 4.20 idi (vergi oncesi). 1969'dan sonra Penn Central'in orani
daha da kotiilesmeye basladi. Bu tiir bir degistirme kesinlikle gerekiyordu ve Penn Central
tahvillerinin sahipleri i¢in hayat kurtarici olurlardi. (1970 sonunda, demiryolu sirketinin 41/2 kuponlu
tahvilleri 6denmemisti ve IS”-den islem goriiyordu. Oysa, 43/8 kuponlu kamu hizmetleri sirketi
tahvili 661/2'den satiliyordu.

4. Penn Central 1968 yilinda hisse bas1 3.80% kar agikladi. O yilin en yiiksek fiyat1 olan 861/2,
kazanglann 24 katrydi. Ama isini bilen her hangi bir analist, gelir vergisi 6demek zorunda kalmadan
boyle bir kar ger¢eklestirmenin ne kadar "ger¢ek" oldugu hakkinda siipheye diiserdi.

5.1966 yil1 i¢in, bu yeni birlesmis sirket 6.80$ kar agiklad1 ve bunun sayesinde de hisse fiyat1 861/2
zirvesine ¢ikti. Bu fiyat, sirketi 2 milyar dolarin lizerinde degerlendiriyordu. O zaman bu alicilarin
kag tanesi bu parlak kazan¢ rakanmmn olaganiistii kalem olarak gosterilen ve 1971'de birlesmeden
dolay1 ortaya ¢ikan "maliyet ve £arar" olarak gerceklesecek 275 milyon dolardan (veya hisse basi
128) 6nce bir rakam oldugunu biliyordu? Wall Street o kadar harikulade bir periler diyar1 ki, bir
sirket bir yandan hisse basina 6.80$ "kar” ettigini agikliyor, diger yandan 12$'lik "maliyet ve zarar1"
oldugunu soyliiyorken, hissedar ve spekiilatorler sevingle ellerini ovusturuyorlar!

6. Bir demiryollar1 analisti Penn Central'm isletme rakamlarina bakarak aynm sektordeki diger
sirketlerden ¢ok daha kotii bir tablo ortaya ¢iktigim ¢oktan gdrmiis olmaliydi. Ornegin, sirketin 1968
yil1 i¢in ulasim oram %47.5 iken komsusu Norfolk&Westem’inki %35.2 idi.

7. Biitiin bunlar olup biterken bazi tuhaf islemler ve muhasebe oyunlar1 da dikkati ¢cekiyordu.1 Bunlar
burada ayrintilarina girilemeyecek kadar karmasik.

SONUC: Penn Central't daha iyi bir yonetimin kurtarip kurtaramayacag tartisilir. Ama suna siiphe
yok ki 1968 sonrasinda, higbir akl1 basinda menkul kiymet analisti, fon yoneticisi, vakif muhasibi
veya yatirim damsmanimn listesinde Penn Central sisteminin hi¢bir tahvil veya hissesi olmamaliydi.
Bu vakadan alinacak ders: Menkul kiymet analistleri, hisse senedi piyasasinin hareketlerini
incelemeden, kristal kiirelere bakmadan, karmasik matematiksel hesaplara girmeden veya tiim
masraflarin 6dendigi seyahatlere ¢ikmadan dnce temel gorevlerini yerine getirmek zorundadir.

Ling-Temco-Vought ine.



Bu, miithis zararlar ve her tiirlii mali sorunla sonuglanan bir tepeden tirnaga biiyiime ve tepeden
tirnaga bor¢lanma hikayesi. Boyle durumlarda hep oldugu gibi, bu biiyiik imparatorlugun
yaratilisindan ve yiiz kizartic1 diisiisiinden de bir harika cocuk veya bir "gen¢ dahi" sorumluydu. Ama
baska suclulur da var.

Ling-Temco-Vought'un ¢ikis1 ve inisi, 1958 ve 1970 arasindaki kisaltilmus gelir tablolar1 ve
bilangolara bakilarak 6zetlenebilir. Bu incelemeyi Tablo 17-1'de yapiyoruz.

Table 17-1 Ling-Temco-Wought, Inc,, L868-1970
(Higse Bag Kir haricinde Bim rakamlar milyon Dolar olarak okenacal)
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[k siitun, 1958'de sirketin satislar1, sadece 7 milyon dolar diizeyindeyken yaptig1 algakgdniillii
baslangic1 gosteriyor, daha sonra 1960 verilerini goriiyorsunuz. Sirket iki yilda 20 misli biiylidii ama
hala kiiciik sayilirdi. Ondan sonra da 1968-1969 arasinda satislarin yirmi kat daha biiytiyerek 2.8
milyar dolara ulastig1 altin ¢ag geldi ama bor¢lar da 44 milyon dolardan 1 milyar 653 milyon dolar
gibi korkung bir rakama tirmandi. 1969'da sirket almalariyla borglar biraz daha yiikselirken (1 milyar
865 milyon Dolar!) ciddi sorunlar ortaya ¢ikmaya basladi. O yil, olaganiistii kalemlerden sonra ¢ok
bliylik bir zarar agiklandi ve hisse fiyatt 1967’ de yaptig1 en yiiksek tepe olan 1691/2den 24'e geriledi.
Bu arada bizim geng¢ dahi isinden oldu ama 1970 sonuglar1 daha da kotiilesti. Sirket 70 milyon dolara
yaklasan net zarar agikladi. Bunun sonucunda hisseler 71/g'e diiserken sirketin en biiyiik tahvil ihraci
bir ara 15 (t gibi ¢ok diisiik bir seviyede kotasyon gordii. Sonra sirketin biiylime politikasinda tam bir
geriye cark basladi. Alinan bazi yan kuruluslar satisa kondu ve sirketin devasa borglarini azaltma
yoniinde az da olsa bir miktar yol alind.

Tablomuzdaki rakamlar manzaray: o kadar acik ve etkili bir sekilde gosteriyor ki fazla yorum
yapmaya gerek yok. Iste yapilacak yorumlardan bazilar::

1. Sirketin biiyiime evresi kesintisiz olmamusti. 1961 yilinda kii¢iik bir zarar gostermisti, ama bu 1970
sonrasi raporlarin bircogunda da goérecegimiz gibi tiim olas1 harcamalarin ve yedeklerin bir kotii yila



yi1gilmasi seklinde ortaya ¢ikan bir uygulama ile yapilmisti. Bunlarin tutar1 13 milyon dolard: ve
onceki ti¢ yilin toplam karindan daha fazlaydi. Artik simdi (1962, vs.) "rekor karlar" gostermeye
hazirdi.

2.1966 sonunda, net maddi varliklar hisse basina 7.66$ olarak gosterilmisti (ikiye ili¢ boliinmeye gore
ayarlanmist1). Dolayisiyla 1967'deki piyasa fiyati agiklanan aktif degerinin 22 misline ylikselmisti!
1968 sonu bilangosu, tedaviildeki 3,800,000 adi ve AA sinifi hisse senedi i¢in 286 milyon dolarlik
net maddi varlik gosteriyordu ki bu hisse basina 77$ demekti. Ne var ki tercihli hisseleri tam
degerlerinden diisiildiigiinde, maddi olmayan varlik ve biiylik bir tahvil iskontosu olan bir aktifi
silindiginde adi hisseler i¢in 13 milyon dolar kaliyordu ki bu da hisse basina 3$ demekti. Bu maddi
varliklar da izleyen yillardaki zararlarla silinip gitmisti.

3. 1967 sonuna dogru, en itibarli bankalarimizdan ikisi, 600,000 Ling- Temco-Vought hissesini
111$'dan satt1. Halbuki hisse daha énce 1691/2'ye kadar ¢ikmusti. Ug yildan az bir siire i¢inde 71/8'e
diistii.

4.1967 sonunda, banka kredileri 161, bir y1l sonra da 414 milyon dolara ulasti. Bu korkung bir
manzaraydi. Buna ilaveten, uzun vadeli borglarin toplamn 1 milyar 237 milyon dolar1 bulmustu.
1969'a gelindiginde, toplam borglar 1 milyar 869 milyon dolardi. Bu, Standard Oil of N.J. haricinde,
herhalde diinyanin herhangi bir yerinde, herhangi bir zamanda goériilebilecek en biiyiik borg
miktariydi.

5. 1969 ve 1970'deki kayiplar sirketin kurulusundan beri gergeklesen karlarin toplanum gegmisti.
DERS: Ling-Temco-Vought dykiisiiyle aklimiza gelen ilk soru, ticari bankalarin nasil olup da bu
biliylime evresinde ¢ok bliylik miktarlarda kredi vermeye raz1 edildigi oluyor. 1966 ve oncesinde,
sirketin faiz 6demelerini karsilama oran1 muhafazakar standartlara bile ulasamamusti ve durum cari
aktif/pasif ve 6zsermaye/toplam borglar oranlar1 i¢in de gecerliydi. Ne var ki, bundan sonraki iki y1l
i¢inde bankalar sirkete daha fazla "gesitleme" yapabilmesi i¢in 400 milyon dolar daha verdi. Bu
krediler sirket i¢in iyi olmadig1 gibi hisedarlarin da basina bela agacakti. Ling-Temco-Vought vakasi
bankalarin bu tiir saglam olmayan biiylimelere yardim etmeleri veya arka ¢ikmalarim durduracaksa,
iste 0 zaman bu vakadan ders alinmistir diyebilecegiz.

NVF'nin Sharon Steel't (Tam Bir Antika) Ele Ge¢irmesi

1968 sonunda NVF Company, 4.6 milyon dolarlik uzun vadeli borcu, 17.4 milyon dolarlik
ozvarliklar1 ve 502,000$'l1k net geliri (374,000$'l1k 6zel bir alacaktan 6nce) olan bir sirketti.
"Sertlestirilmis lif ve plastik" ismi verilen is sahasinda faaliyet gosteriyordu Yonetim, 43 milyon
dolarlik uzun vadeli borcu, 101 milyon dolarlik 6zvarliklar: ve 219 milyon dolarlik satislar1 ve
2,929,000 net geliri olan Sharon Stell Corp.’u ele gecirmeye karar verdi. Yani satin almak istedigi
sirket kendisinden yedi kat biiyliktii. 1969 basinda Sharon'un tiim hisseleri i¢in bir teklif verdiler.
Hisse basina verilecek olan, NVF'nin %5 kuponlu, 1994 vadeli yeni tahvillerinin nominal degeri olan
708 ve hisse bas1 22$'dan 11/2 NVF hissesi alma opsiyonu taniyan va- rantlardi. Sharon yonetimi
buna siddetle karsi ¢ikt1 ama bu fayda etmedi. NVF bu kosullarla Sharon'un hisselerinin %88'ini aldi
ve dolayisiyla da %5 kuponlu tahvillerinden 102 milyon dolarlik ve varantlardan da 2,197,000
hisselik ihragta bulundu. Eger teklif isin %100'linii kapsamus olsaydi, 1968 yilinda bu konsolide
edilmis kurumun yalnizca 2.2 milyon dolarlik 6zvar- liklar1 ve 250 milyon dolarlik satiglarina



karsilik toplam borglar1 163 milyon dolar olacakti. Burada net gelir sorusu biraz karmasik olacakti
ama sirket daha sonra NVF hissesi basina 50¢ net zarar agikladi. Bu zarar bir olaganiistii alacak
kaleminden onceki rakamdi. Bu alacak hesaba katildiginda net gelir, hisse basi 3¢ oldu.

ILK YORUM: 1969°daki tiim diger sirket ele gegirme hikdyelerine bakacak olursak, bunun finansal
orantisizlik olarak en asirilarda olmadigim da gorebiliriz. Bu vakada, satin alan sirket yeni ve tavan
agir bir borg yiikiimliiliigiinii tizerine ald1 ve bunu yaparken de 1968 gelirini hesaplarken zarar
gosterdi. Sirketin finansal giiciiniin bu yontemle darbe yemesinin bir gostergesi de sirketin %5
kuponlu yeni tahvillerinin ihra¢ yilinda 42¢'ten daha yukariya ¢ikamamasi oldu. Bu ger¢egin
tahvillerin glivenilirligi ve sirketin gelecegi hakkinda ciddi siiphelere yol agmasi gerekirdi, ancak
sirket tahvillerin bu diisiik fiyatim yaklasik 1 milyon dolarlik yillik gelir vergisinden kurtulmak i¢in
kullandh.

Sirketin, Sharon'un ele ge¢irilmesinden sonra yayinladig mali tablolarinda iki tuhaf kalem vardi:

1. Tablolarda 58,600,0008'lik bir "6denmis bor¢ masrafi" vardi ki bu rakam 40,200,000$ olarak
belirtilen 6zvarliklardan daha biiyiiktii.

2. Ne var ki, bu 6zvarliklarin i¢ine dahil edilmemis olan ve "Sharon'a yapilan yatirimin maliyetinin
tizerindeki sermaye fazlasi" diye adlandirilan 20,700,000$'l1k bir kalem goriiliiyordu.

IKINCI YORUM: Bor¢ masrafim bir aktif kalemi olmaktan ¢ikarirsak (ki zaten dyle olmamasi
gerekir) ve diger kalemi 6zvarliklara dahil edersek (ki zaten normal yeri orasidir), daha gercekei bir
ozvarlik rakam elde etmis oluruz (2,200,0008). Dolayisiyla, bu operasyonun ilk etkisi NVF'nin
"ger¢ek 6zvarliklarmu" 17,400,000$'dan 2,200,0008'a diisiirmek olmustur. Bu tedaviildeki 731,000
hisse i¢in hisse bas1 23.718$ yerine 3$ anlamina gelir. Buna ilaveten, NVF hissedarlar1 kars: taraftaki
hissedarlara, 1968 sonunda piyasa fiyatimin alt1 puan altinda, 31/2 misli daha fazla hisse alma hakkini
vermislerdi. Varantlann o zamanki piyasa degeri 12$'d1 (yani teklife katilanlar i¢in toplam 30 milyon
$). Aslinda varantlarin piyasa degeri tedaviildeki NVF hisselerinin degerinden ¢ok daha yiiksekti. Bu
da isin kuyrugunun, basindan daha 6nde gittigini agik¢a kanitliyor.

Muhasebe Hileleri

Bu proforma bilangodan gelecek yilmkine gectigimizde birkag tuhaf girisle karsilasiyoruz. Temel faiz
masrafina (yiikli bir 7,500,000%) ek olarak "6denmis bor¢ masraflarimin amortismam" igin
1,795,000% diistilmiistii. Ama bu son giris, bundan sonraki satirdaki alisilmamus bir gelir kalemi ile
giderilmisti; "yan kurulusa yatirim yapma maliyetinin {izerindeki sermayenin amortismani: alacak
1,650,000%." Dipnotlardan bir tanesinde de daha 6nce hi¢bir yerde gormedigimiz bir girise
rastliyoruz: Burada 6zvarlik- larm bir kisnu "sirket satin alinmasiyla alakali olan varantlarin teorik
piyasa degeri, vs. 22,129,0008" olarak gosterilmis.

Biitlin bunlar ne anlama geliyor? Halbuki bunlarin hi¢gbiri 1969 raporunda yok. Burada iyi egitilmis
bir menkul kiymet analisti, sanki bir dedektif gibi ¢alisip biitiin bu gizli dolaplar1 kendisi bulmas1
gerek. Bulacagi sey de, sirketin bunu yapmaktaki amacimn %5 kuponlu borg senetlerinin (tahvillerin)
diisiik fiyatindan vergi avantaj1 saglamayi1 hedefledigi olacak. Bu kurnaz oyuna ilgi duyanlarimz Ek
4" okuyabilirler.

Diger Alisilmamis Kalemler



1. 1969'un bitiminden hemen sonra, sirket her biri 9.38$'dan 650,000 varant1 geri aldi. Bu olagantistii
bir seydi, ¢linkii (a) NVF'nin y1l sonunda sadece 700,000$ nakdi ve 1970 vadeli 4,400,000$ borcu
vardi (belli ki va- rantlarm parasim 6demek i¢in 6,000,000$ borg¢ almiglardi); (b) %5 kuponlu
tahvilleri 40¢'ten satilirken bu varant "kagit paralar1" almasi zaten normalde gelecek mali sikintilarin
bir gostergesiydi.

2. Bunu kismen karsilamak i¢in, aym miktar adi hisse senedi karsiliginda 5,100,000$ degerinde
tahvili ve 253,000 varant: itfa etti. Bu menkul kiymet piyasalarinin cilveleri ve ortaya ¢ikan fiyat
dalgalanmalar1 sayesinde olmustu. Yatirime1 %35 kuponlu tahvilleri 40¢'ten satarken, kar pay
odemeyen adi hisseler 131/,2'den islem goriiyordu.

3. Sirket, ¢alisanlarina sadece hisse senedi degil aym zamanda bu his-. seleri almalari i¢in bliylik
miktarlarda varant da satmay1 planliyordu. Hisse senetleri gibi varantlar i¢in de %5'lik bir 6n 6deme
yapilacak, gerisi bircok yila yayilacakti. Bu bizim daha baska hi¢bir yerde gormedigimiz bir
calisanlara varant satma yontemi. Bu gidisle ileride birisi ¢ikip taksitle satin alma hakkim satin alma
hakki icat edip satacak..

4. 1969 yilinda, yonetimi artik ele gecirilmis olan Sharon, Steel Co., emeklilik fonu maliyetlerini
hesaplama yontemini degistirdi ve daha diisiik amortisman oranlan uygulamaya basladi. Bu muhasebe
degisiklikleri, NVF'nin sulandirmadan 6nceki hisse basi kazanglarina 1$ ekledi.

5. 1970 sonunda Standard&Poor's"un Stock Guide'l, NVF hisselerinin fiyat/kazang orammnin 2
oldugunu rapor etti. Bu oran kitapgikta kapsanan 4500'in lizerinde sirket arasinda en diisiik olamydi.
Eski Wall Street'lilerin dedigi gibi bu "eger dogruysa ¢ok dnemliydi." Oran yilin kapanis fiyati olan
83/4 ve Eyliil 1970'de sona eren 12 aym hisse bas1 "kazanglar1" olan 5.38%'1 baz almusti. (Bu
rakamlar kullanilirsa fiyat’kazang oram 1.6'ya gelir.) Ama bu oran ne biiylik sulandirma faktoriinii ne
de 1970'in son ¢eyregindeki kotii sonuglar1 hesaba katiyordu. Tiim y1lin rakamlar1 geldiginde,
sulandirma hesaba katilmadan hesaplanan hisse basi karin 2.03$, sulandirilmis bazdaki karin da
1.80$ oldugu goriildii. Bu arada, 135 milyon dolarlik tahvilli borca karsilik hisse ve varantlarm
toplam piyasa degerleri ancak 14 milyon dolardi ki bu berbat bir sermaye oraniydi.

AAA Enterprises

Tarihi

Takriben 15 y1l 6nce Williams isimli bir 6grenci seyyar evler (o zamanlar "treyler" deniliyordu)
satmaya bagladi. 1965 yilinda Williams, bir anonim sirket kurdu ve o y1l 5,800,000$ degerinde
seyyar ev satarak kurumlar vergisi oncesi 61,0008 kar etti. 1968'e gelindiginde franchising akimina o
da katildi1 ve bagkalarina kendi ticari ismi altinda seyyar ev satma hakkim satmaya basladi. Bu arada
gelir vergisi beyannamelerini doldurma isine de girdi ve seyyar evlerini is yeri olarak kullanmaya
basladi. Mr. Tax of America isimli bir yan sirket kurdu ve tabii ki baskalarina fikrini ve ismini
kullanarak bu is1 yapma hakkini satmaya basladi. Sirket hisselerinin adedini 2,710,000'e ¢ikard1 ve
artik halka acilmaya hazir hale geldi. En biiyiik arac1 kurumlardan biri ve digerler1 yiiklenicilik
yapmaya istekliydi. AAA En- terprises'in 500,000 hissesi tanesi 13$'dan Mart 1969'da halka arz
edildi. Bunlarin 300,000 adedi Mr. Williams’in, diger 200,000 tanesi de sirket hesab1 adina satildi
ve 2,400,0008'l1k bir kaynak yaratildi. Hisse fiyatt hemen ikiye katlayarak 28'e ¢ikt1 ki bu



4,200,000$'l1k defter degeri ve 690,0008'l1k kara karsilik 84 milyon dolarlik 6zsermaye anlamina
geliyordu. Dolayisiyla, hisse mevcut karlarin (aym zamanda en yiiksek) 115 katinda islem goriiyordu.
Mr. Williams AAA Enterprises ismini segerken sirketin telefon rehberi ve sar1 sayfalarin en basinda
siralanacagini biliyordu. Ne tesadiif- diir ki, sirket Standard&Poor's'un Stock Guide'inin da en
basinda siralamyordu. Bu 1969'un yeni finansman ve "sicak hisseler" akimimin acikli bir 6rnegini
teskil etmesi i¢in de ayr1 bir neden.

YORUM: 1. Bu Mr. Williams i¢in hi¢ de fena bir is olmamusti. Sattig1 300,000 hissenin Aralik
1968'deki defter degeri 180,0008'ken cebine bunun 20 misli, 3,600,000$ girmisti. Masraflarla
birlikte bunun 500,000$'1m yiiklenici ve dagiticilar paylagmislardi.

2. Bu s yiiklenici firmalar i¢in pek de cazip bir is gibi gériinmiiyordu. Onlardan, disaridan yardim
gormeksizin kendi paralariyla paylarini hisse basina 59¢'ten 1.35%'a ¢ikarttiktan sonra, hissenin defter
degerinin on mislini ddemeleri isteniyordu. En iy1 y1l olan 1968'den 6nce sirketin hisse bas1 kar1 71
gibi komik bir miktardi. Evet, gelecek i¢in ¢ok azimli planlar vardi, ama halkin bu vaatler i¢in
simdiden ¢ok biiyiik bir para 6demesi isteniyordu.

Daha Sonra Olup Bitenler

AAA Enterprises bu biliylimiis sermayesiyle iki ise daha girdi. 1969 yilinda, perakende halicilik
diikkanlar1 zinciri act1 ve seyyar evler insa eden bir fabrikay1 ald1. {lk dokuz ay i¢in agiklanan
rakamlar pek parlak degildi ama bir y1l 6ncesinden de daha iyiydiler (hisse basi 14¢'e karsilik 22i).
Bundan sonraki aylarda olup bitenlere inanmak gii¢. Sirket 4,365,0008 zarar etti (hisse bas1 1.498).
Bu zarar tiim finansman 6ncesi sermayeyi, halka arzdan gelen 2,400,000%'1 ve 1969"'un ilk dokuz
ayinda elde edildigi agiklanan gelirin igte ikisini tiiketti. Bundan sadece yedi ay dnce hisselere 13$
6demis olan halkin sermayesinden kala kala 242,000$, yani hisse bas1 8/ kaldi. Buna ragmen, 1969
sonunda hisseler 81/8'den islem goriiyordu ki bu da sirkete 25 milyon dolar "deger" bigmek demekti.
[LAVE YORUM: 1. Sirketin Ocak-Eyliil 1969 arasinda 686,000$ kazanmasindan sonra miiteakip ti¢
ay icerisinde 4,365,000$ kaybetmis olmasina inanmak biraz gii¢. 30 Eyliil raporunda ¢ok kotii, acikli
ve adice bir seyler olmali.

2. Hisselerin y1l sonunda 81/8'den islem gérmesi, hisse senedi piyasasinin, ilk halka arzda hisselere
13$ deger bigmesi ve daha sonra fiyat1 28$'a sisirmesinden bile daha fazla zirvalamasindan baska bir
sey degil. Her ne kadar gercek ve sagduyuyla orantisiz olsalar dahi 13$ ve 283 gibi kotasyonlar en
azindan bir cosku veya umudu baz aliyordu. Halbuki yilin sonunda sermayesinin hemen hemen
tamamim yitirmis, neredeyse iflas etmek iizere olan bir sirkete 25 milyon dolar deger bigmek bir
delilikti. Bu sirket i¢in "cosku" ve "umut" kelimeleri birer saka olmaktan 6teye gidemezdi. (Y1l sonu
rakamlarinin 31 Aralik'ta heniiz agiklanmamis olmas1 dogrudur ama bir sirket hakkinda aylik bilgi
akimina her zaman sahip olan Wall Street kurumlarinm neler olup bittiginden haberdar olmadiklarini
varsaymak biraz yanlis olur.)

Son Perde

Sirket 1970'in 11k yaris1 i¢in 1 milyon dolar daha zarar gosterdi. Artik biiyiik bir sermaye eksikligi
vardi. Mr. Williams'm verdigi kredilerle (2,500,000%) ayakta duruyordu. Ocak 1971'de AAA



Enterprises iflas masasina bas vurana dek de baska bir bilango gelmedi. Hisseler ay sonunda hala
50¢'ten kote ediliyordu. Bir duvar kagidi kadar degeri olan bir sirkete piyasamin 1,500,000$ deger
bigmesine artik yorum yapmiyoruz. Hikdyemiz burada bitiyor.

ALINACAK DERS VE SORULAR: Bu spekiilatif kitlenin adam olmas1 zor. Finansal agidan 3'e
kadar sayamiyorlar. Eger her hangi bir "hareket" tespit etmislerse, fiyat ne olursa olsun aliyorlar.
Moda bir baglamaya gorsiin isi "franchising", bilgisayarlar, elektronik, bilim, teknoloji, vs. olan bir
sirketin pesine hemen diistiveriyorlar. Okurlarimiz, akill1 yatirimeilar, bu budalaliktan uzak kaliyor.
Ama hala sorulacak sorular var: Sorumlu yatirim kurumlarinm, onda dokuzu sinifta kalacak olan bu
tir sirketlerle 6zdeslesmekten uzak durmayi bir onur meselesi yapmalar1 gerekmez mi? (Yazar 1914
yilinda Wall Street'e ilk girdiginde isler boyleydi. Bunca diizenleme ve yasaya ragmen 57 yil sonra
"Streef'in etik standartlarimin daha diistik oldugunu goriiyoruz.) SEC'e, hali hazirda halka arz
brosiiriinde tiim ilgili bilgilerin basilmasim sart kogsmakla kisitl1 olan yetkilerinin 6tesinde, halki
korumasi i¢in yeni yetkiler verilebilir mi veya verilmeli mi? Tiim halka arzlarin sonucunda neler olup
bittigini agikca gbzler Oniine seren bir kilavuz yaratilamaz mi? Her halka arzda, arz fiyatinin
piyasadaki benzer kagitlarla asagl yukar1 aym enlem boylamda olduguna dair bir garanti talep
edilemez mi? Biz bu kitab1 yazarken Wall Street'te bir takim reformlara giden bir yol acilmaya
basliyordu. Halka arzlara dise dokunur degisimler uygulamak biraz gii¢ olacaktir. Cilinkii hemen
hemen biitiin suiistimallerin basinda halkin dikkatsizligi ve hirs1 var. Yine de konu uzun ve 6zenli bir
calisma gerektiriyor.



BOLUM
18

Sekiz Cift Firmamn Karsilagtirmasi

Bu boliimde yeni bir yontem deneyecegiz. Her bir ¢iftin borsa listesinde birbiriyle yan yana kote
edildig sekiz ¢ift firma segerek bazi olusumlar1 kesin ve canli bir sekilde aydinliga ¢ikartmak
istiyoruz. Bu olusumlar, sirketlerin biiytik ¢esitlilik sergileyen karakterleri, finansal yapilari,
politikalari, performanslari, kurumsal inis-¢ikislar: ve son yillarda meydana gelen yatirim ve
spekiilatif davrams bi¢imleri olacak. Her karsilastirmada, sadece 6zel bir anlanm ve 6nemi olan
kalemlere dikkatinizi ¢ekecegiz.

Cift 1: Real Estate Investment Trust (emlak, diikkanlar, biirolar,
fabrikalar, vs.) ve Realty Equities Corp. of New York (gayri menkul yatirimi; genel insaat)

Bu ilk karsilastirmada, diger ¢iftler i¢in uyguladigimiz alfabetik siray1 kullanmayacagiz. Bu
karsilastirmamn bizim i¢in 6zel bir 6nemi var. Elimizde bir tarafta baska insanlarin parasim
yonetirken gayet makul, saglam ve genel olarak tutarli geleneksel yontemler kullanan bir firma var.
Diger tarafta ise gliniimiiz ortaminda sik sik rastlanan bir bicimde tehlikeli bir biiylime, finansal
hokkabazliklar ve yiirek hoplatan inis ¢ikislar sergileyen kurumsal bir operasyon bulunuyor. iki
firmanin 1simleri benziyor ve yillardir American Stock Exchange listesinde yan yana siralanmuslar.
REI ve REC olan bant sembolleri kolaylikla karistirilabilir. Ama bunlardan bir tanesi {i¢ kisiden
olusan bir miitevelli heyeti tarafindan yonetilen, oturmus ve ciddi bir New England Vakfi. Bu kurulus,
1889 yilindan beri kar paylarim siirekli 6demis. Yillardir aym saglam ve akilli yatirim yontemlerini
kullanmaya devam ederek 1liml1 bir bliylime hizim ve kolaylikla kontrol altinda tutulabilen bir
bor¢lanma seviyesini muhafaza etmis.

Digeri tipik bir "ani biiyiime" vakasi. Bu New York firmasimin aktifleri sekiz y1l igerisinde 6.2
milyon dolardan 154 milyon dolara firlarken, bor¢lardaki biiyiime hiz1 da aymi sekilde gerceklesmis.
Firma daha sonra alisilmis emlak operasyonlarindan ¢ikip yaris pistleri, 74 sinema, ii¢ yayincilik
ajansi, bir halkla iligkiler kurumu, oteller, siipermarketler, bir kozmetik firmasinda %26 pay (1970'de
iflas etti) gibi cesitli islere girmis. Bu is yigimyla birlikte elbette bir kiime de kurumsal dolaplar
dondiirtilmiis:

1. Yilda 7§ kar payr hakki olan, ama bilangoda 1$'lik pasif seklinde gosterilen ve nominal degeri
sadece 18 olan bir tercihli hisse.

2. 2,500,0008 deger bigilen (hisse basi 1$'dan) ama 209,000 hissenin geri alimu igin 6denen
5,500,000%'la fazlas1 silinmis olan 6zvarlik degeri.

3. Toplam 1,578,000 hisse alimma hak tamyan ii¢ dizi hisse opsiyonu varanti.

4. Mart 1969'da toplamu 100 milyon dolara ulagnus bulunan ipotek, bor¢ senetleri, ihra¢ edilmis
tahviller, banka kredileri ve Small Business Administration'a (KOBI’lere kredi veren kurulus) borg
gibi en az alt1 tiir bor¢ ylkiimliiliigi. Buna ilaveten normal borg ve vergiler...

[k olarak iki sirketin 1960 yil1 rakamlarim verelim (Tablo 18-1A). Burada Trust hisselerinin,



piyasada Equities hisselerinin takribi dokuz misli fiyatta islem gordiigiinii gériiyoruz. Trust'm borcu

nispeten daha az ve daha iyi bir net/briit oram var ama hisselerin fiyati hisse basi1 kazanca nazaran
daha yiiksek.

Tablo 18-1A. Cift 1. Real Estate Investment Trust ve Realty Equities Corp., 1960

Real Estate Realty Equities Corp.
Investment Trust of New York
Briit gelirler 3,585,000% 1,484,0005
Net gelir 485,000 150,000
Hisse bag1 kar 66 AT
Hisse bas1 kir pay1 . 10
Hisse bag defter degeri 205 4%
Fiyat arahj: 20-12 53/B.43/4
Toplam aktifler 22,700,000% 6,200,000%
Toplam pasifler 7,400,000 5,000,000
Hisselerin defter defori 15,300,000 1,200,000
Hisselerin piyasa degeri 12,200,000 1,360,000

Tablo 18-1B'de, sekiz y1l sonraki durumu veriyoruz. Trust aym 1liml1 seyrini stirdiiriip hem gelirlerini
hem de hisse bas1 kazanglarim dortte {ic oranina artirmus. Realty Equities ise metamorfoza ugrayarak,
devasa ama korunmasiz bir yaraiik haline gelmis.



Eeal Estoate Reatty Equities Corp.

Investment Trust of New York

Fivat, 31 Arahk 1963 26172 321/2
Hisse adedi 1,423,000 2,311,00C (Mart 69}
Hisselerin pivasa degeri 37 B00,000% 75,000,0008
Varantlarnn takribi piyasa degeri - 30,000,0002
Varant ve hisselerin takribi piyasa degeri - 105,000,000
Borg 9,600,000 100,800,000
Tereihli hisseler - 2,500,000
Toplam kapitalizasyon 47 A00,000% 208,700,0004
Hisse bag: pivasa degeri (varantlarla) - 45 (takribi)
Hisse bag: defter degeri 20,85% (Kasim) 3.41%

Kasim 1968 Mart 1969
Celirler 6, 281,000% 39,706,000
Faiz igin net 2,696,000 11,182,000
Faiz ddemeleri 590,000 6,684,000
Gelir vergisi 58,0000 2,401,000
Tercihli kir pay 174,000
Hisze icin net 2,048,000 1,943,000
Ozel kalemler 245,000 alacak 1,896,000 borg
Hisse icin son net 2,293,000 47,000
(Ozel kalemler dncesi hisse bas kir 1.28% 1.00%
Oxel kalemler sonras: hisse basi kir 1.45 20
Kar paw1 1.20 A0
Faiz ddemelerinin kargilama orani 4.6 x 18 »

Wall Street bu aykir1 gelismelere nasil tepki gosterdi? Trust'a hi¢ bakmayip biitiin dikkatini Realty
Equities'de toplayarak... 1968 yilinda. Realty Equities hisselerinin degeri, 2,420,000 hisse islem
goriirken 10'dan 373/4'e ¢ikarken varandan da 6'dan 36 1/2'ye firladi. Ote yandan Trust'm hisseleri
daha agir basl bir sekilde ve daha miitevazi bir 1slem hacmiyle 20'den 301/,4'e yiikseldi. Equities'in
Mart 1969 bilangosu, hisse basi 3.41$ degerinde aktif degeri gosterdi. Bu diizey, o yilki en yiiksek
fiyatin onda birinden azdi. Trust hisselerinin defter degeri 20.85$'d1.

Ertesi y1l Equities'in islerinin 1y1 gitmedigi belli oldu ve hisse fiyat1 91/2'ye diistii. Mart 1970
bilangosu geldiginde, hissedarlar sirketin 13,200,000$'l1k net zarar (hisse bas1 5.17$) gosterip zaten
zay1f olan sermayeyi tiikettigini goriince soke oldular. (Bu feci rakam gelecekteki yatirim kayiplar
icin ayrilmus 8,800,000$'1 da igeriyordu.) Buna ragmen, yoneticiler mali y1l biter bitmez cesurca (!)
Sct'lik kar payr acikladilar. Ama sorunlar bitmeyecekti. Sirketin denetcileri 1969-70 yil1 defterlerini
onaylamayi reddettiler ve American Stock Exchange, sirketin islemlerim askiya aldi. Tezgahiistii



piyasada hisse fiyat1 2$'m altina diistii.

Real Estate Investment Trust'm hisseleri 1969'dan sonra tipik dalgalanmalar ile kars1 karsiya kaldi.
1970 yilimin en diisiigii 161/2'ydi ve daha sonra fiyatlar 1971 basinda 265/6'ya toparladi. Son
aciklanan hisse basi kazang, 1.50%'d1 ve hisseler miitevazi bir sekilde 1970 defter degeri olan
21.60%’1n lizerinde islem goriiyordu. Kagit 1968 tepelerinde biraz pahali gibi goriinebilirdi ama
miitevelli heyeti, hissedarlara diiriist ve dogru bir sekilde hizmet verdi. Halbuki Real Estate
Equities'in manzarasi ¢ok daha degisik ve ¢cok daha perisandi.

Cift 2: Air Products and Chemicals (sanayi ve ecza gazlari) ve Air Reduction Co. (sanayi gazlari ve
malzemesi; kimyevi maddeler)

Bu ¢ift, birbirlerine ilk ¢iftimizden bile daha fazla benzerlik gosteriyor. Hem isimleri hem de isleri
hemen hemen ayni. Bu ikisinin karsilastirmasi, birbirlerinden farkli olan diger c¢iftlerimizden biraz
daha geleneksel bir menkul kiymet analizi gerektiriyor. "Products", "Reduction"dan daha yeni bir
sirket ve 1969 yilinda digerinin yaris1 bilyiikliigiindeydi. Buna ragmen, hisseleri Air Reduction'un
hisselerinden %25 daha pahal1 fiyata satiliyordu. Tablo 18-2'nin de gosterdigi gibi, bunun nedenleri
Air Reduction'un yiiksek karlilig1 ve daha fazla biiyiime sicilinde yatiyor ve bu sirket "kalite"
acisindan kuvvetli. Air Reduction'un 9.1'ine karsilik Air Products'in fi- yat/kazang oram 161/2. Ayni
zamanda, Air Products hisseleri aktiflerin ¢ok iizerinde islem goriirken, Air Reduction'unkiler defter
degerinin %75'inde alinabilir durumda. Air Reduction daha liberal bir kar pay1 6de-

mis. Ancak Air Products'in karlarim sirkette tutmasimin arzu edilen bir durum oldugu goriiliiyor.
Ayrica, Air Reduction'un daha rahat seviyelerde isletme sermayesi bulunmakta. (Bu asamada, karh
bir sirketin mevcut durumunu iyilestirmek i¢in her zaman bir tiir finansmana basvurabilecegini
belirtelim. Ancak bu vakada Air Products'in biraz fazla miktarda tahvil portfoyii bulunmakta oldugu
goriiliiyor.)



Air Products

& Chemicals Air Reduction
1969 1969

Fiyat, 31 Aralik 1969 39142 163/8
Hisse adedi 5,832,0002 11,275,000
Hisselerin piyasa degeri 231,000,000% 185,000,000%
Borg 113,000,000 179,000,000
Toplam kapitalizasyon (piyasada) 344,000,000 364,000,000
Hisse basi defter degeri 22.895 21.91%
Sahslar 221,500,000% 487 600,000%
Nt gelir 13,639,000 20,326,000
Hisse bagi kir, 1969 2.405 1.80%
Hisse basi kir, 1964 151 1.51
Hisse basi kar, 1959 D 1.95
simdiki kir pay1 oran 20 B0
Kér payi ddemeye baglama yil 1954 1917
Oranlar:

Fiyat/kazang 16.5 x 91x

Fiyat/defter degeri %165.0 %75.0

K&r pay: getirisi % 05 % 4.9

Net/sahglar % 6.2 % 425

Kazanglar/defter degeri % 11.0 % 8.2

Cari aktifler / pasifler 153 x 377 x

Isletme sermayesi/borg a2 x B5 x
Hisge bagi kirn biiyiime oram

1964 v 1949 + % 59 + %19

1955 v 1949 + %362 DHistii

® Tercihli hisselerin degigtirildigini varsayiyor.

Eger analist iki sirket arasinda bir se¢im yapmak durumunda olsaydi, Air Products'm geleceginin Air
Reduction'dan ¢ok daha glizel seyler vaat ettigi sonucuna varmakta gii¢liik cekmezdi. Ama bu gercek,
Air Products't mevcut yiiksek fiyatiyla cazip kiliyor muydu? Bu soruya kesin bir cevap
verilebilecegini zannetmiyoruz. Wall Street genelde nitelige (kalite) nicelikten (rakamlar) daha fazla
onem verir ve bliylik bir olasilikla menkul kiymet analistlerinin cogu daha fakir ama daha ucuz olan
Air Reduction yerine, daha 1yi ve daha pahal1 olan Air Products't segerdi. Bu tercihin dogru mu yoksa
yanlis mu ¢ikacagy, elle tutulur bir yatirim ilkesinden ¢ok, tahmin edilemez gelecegin neler
getirecegine baglidir. Bu esnada, Air Reduction diisiik fiyat’kazang oranli onemli sirketler grubuna
dahilmis gibi goriiniiyor. Eger yukarida adi gegen incelemelerin de gosterdigi lizere, bu grup yiiksek
fiyat/kazang oranh sirketlerden bir biitiin olarak daha 1y1 performans gosterecekse, o zaman Air
Reduction'u segmek, yalmz ¢esitlemeli bir operasyonun bir parcgasi olarak mantikli. (Ayni zamanda,
bireysel sirketlerin ayrintili bir incelemesi analistleri tam tersi sonuca da gotiirebilir. Ama bunun i¢in



gecmis sonuglarin yansittigindan daha baska nedenler gerekir.)

SONUC: 1970 gerilemesi sirasinda Air Products (%16 diistii), Air Reduction'dan (%24 diistii) daha
iyl dayandi. Ne var ki, Air Reduction 1971 basinda daha iy1 bir sekilde toparlanarak %50
yiikselerek, 1969 kapamsinin tizerine ¢ikti. Buna karsilik Air Products %30 yiikseldi. Bu vakada, en
azindan bu seferlik, diisiik fiyat/kazang oranli sirket daha avantajli ¢ikti.

Cift 3: American Home Products Co. (ilag, kozmetik, ev iirlinleri, sekerleme) ve American Hospital
Supply Co. (hastane malzemeleri iiretici ve dagiticilig)

Bunlar 1969 sonunun iki "milyar dolarlik gayrimaddi deger" sirketiydi ve hizla biiyiiyen ve miithis
karl1 olan "saglik endiistrisinin" iki ayr1 sektoriinii temsil ediyorlardi. Onlara sirasiyla Home ve
Hospital diyecegiz. Her iki sirket hakkmdaki bir takim veriler Tablo 18-3'de veriliyor. Ikisinin de su
ortak olumlu yonii vardi: 1958'den beri kesintisiz ve miikemmel biiyiime (yani %100 karlilik
istikrar1) ve kuvvetli mali yap1. 1969 sonuna dek, Hospital'm biiyiime oran1 Home'unkinden bir hayli
yiiksekti. Ote yandan, Home'un satislar ve sermaye bazinda karlilig ¢ok daha iyiydi. (Aslinda,
Hospital'm 1969'deki nispeten diisiik kazang/sermaye orani -sadece %9.7- sirketin gegmiste
gosterdigi fevkalade satis ve karlilik biiylimesine ragmen hala karli olup olmadig hakkinda merak
uyandiran sorular yaratiyor.)

Hisse fiyatlar1 karsilastirildiginda, Home'un mevcut (veya ge¢mis) kazang ve kar paylar1 temelinde
daha cazip oldugu goriiliiyor. Home'un ¢ok diisiik olan defter degeri, hisse analizinde temel bir
celiski ve belirsizlik
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sermiliyor. Bu deger, sirtkhebAn sermaysesi toeerinden iyl bir gedr sagladiEema
Eosterivor we g—ene—]de saglamlik we refah isaretd olarak gfrtitivor. Ancak
Piyvasa Myatlan dikkate alunda@Egaonda diistik defter degeri, yatimmmoceman, gicke—
tinn kdrhhhginda dnemli bir degisiklik olmasa daramonda koranmasez kala-
cag anlamima da geliyor. Hospdital da 1969 yalhinda defter de@gEerininm 4 katin-
da iglern gdardiagiinden bu vawvarmn noto her ikl sirkek pin de secerli.

SO LAR: Birim gamaisamiasme gorse, her ikt sirket de, bisirm snoha-
fazaksiir segim Fikirlerimiz=i takip etrmeye karar wveren yvabrmmncidlar igin, e
<k payasa fivatlamnda Fazla zengin gbrdintyeor. Bua sirketlerin gelecegindm

parlak olmadig anlamina gelmez. Sorun, bu fiyatlarin ¢ok fazla sey vaat etmelerine karsin asil



performansta fazla bir hareket olmamasinda. 1969 fiyati iki sirketin toplam gayrimaddi degerini 5
milyar dolar olarak gosteriyor. Bu gayrimaddi faktorii kar paylar1 ve maddi aktiflere doniistiirmek
i¢in kazanglarin kag¢ y1l milkemmel rakamlarda olmasi gerekir?

KISA VADEDE AKIBET: 1969 sonunda, piyasa Hospital'm vaat ettigi gelecek kazanglarin belli ki
Home'dan daha parlak olacagim diistiniiyordu. Ciinkii, Hospital'm fiyat kazang orani, Home'unkinin
iki katiydi. Nitekim 1970 yilinda, gézde olan sirketin karlarinda kii¢iik bir azalma olurken, Home
gayet saygideger bir oran olan %8'lik bir biiyiime gosterdi. Hospital, hisse senetlerinin piyasa fiyati,
bu bir yillik diis kirikligina biiytik bir tepki gosterdi. 1969 yil1 kapams degerinden %30 kaybederek
Subat 1971'de 32'ye indi. Home ise 1969 yil1 kapanis degerinin bir miktar lizerinde islem goriiyordu.

Genel Gozlemler

Bu karsilastirmalarda kullanilan 6rnekler daha 6nceden tasarlanarak secildi. Dolayisiyla tiim hisse
senetleri arasinda gelisigiizel bir kesiti temsil etmiyor. Aym zamanda se¢imler sadece sanayi
sektoriinden yapild1 ve kamu hizmetleri, ulasim ve finans sirketleri karsilastirma dis1 birakildi. Ancak
sirket biiyiikliikleri, is kollar1 ve nitelik ve nicelikleri agisindan yeterli farkliliklar olmasina dikkat
edildi. Bu farkliliklar, bir hisse senedi se¢cimiyle karsi karsiya olan bir yatirimcinin, 6niinde ¢esitli
segenekler bulundugunu kavramasinla yardimei olabilir.

Fiyat ile ima edilen deger arasindaki iliski de vakadan vakaya biiyiik farkliliklar gosterdi. Daha
yiiksek biiylime oram ve karliliga sahip olan sirketlerin fiyat/kazang oranlarinin daha yiiksek ¢ikmasi
mantikl1 bir sonug olarak goriilebilir. Fiyat/kazang oranlar1 arasindaki belirli farkliliklar1 verilerin
veya ileride meydana gelecek gelismelerin dogrulayip dogrulamadigi kesin bir tavirla belirlenemez.
Ote yandan, ise yarayacak bir yargiya ulastigimuz bircok da durum vardir. Bunlarin arasinda,
saglamlig hakkinda siiphe duyulan sirketlerin hisseleriyle piyasada fazla oynandig tiim durumlar
vardir. Bu hisseler sadece spekiilatif degil (yani dogal olarak riskli) aym zamanda fiyatlar1 ¢ogu kez
belirgin bir sekilde asir1 sismis bir nitelik tasimuislardir. Ters tiirde bir piyasa davramsindan
etkilendiklerinden veya karlarindaki kii¢ctilmenin sonucunda olusan gereksiz miktardaki
kotlimserlikten dolay1 fiyatlarindan daha fazla deger tasiyan diger kagitlar da bulunmustur (buna "az
spekiilasyon” da diyebiliriz).

Tablo 18-9'da, bu boliimde karsilagtirmalarini yaptiginuz kagitlarin fiyat oynamalarin gésteriyoruz.
Cogu 1961-1962 ve yine 1969-1970 arasinda biiyiik diisiisler yasamuglar. Yatirimei bu tiir
dalgalanmalarin her zaman gelisebileceginin farkinda olmalidir. Tablo 18-10'da, McGraw-Hill
hisselerinin 1958-1970 arasinda yildan yila fiyat oynamalarim veriyoruz. Son 13 yilin her birinde,
fiyatlarin yildan yila en az tigte iki yukar1 veya asag gittigine dikkatinizi ¢ekeriz. (National General
vakasina bakacak olursak, bu ¢apta dalgalanmalar her ikiser yillik donemde gerceklesmis.)



Tablo 18-3. Onalti Hissenin Fiyat Oynamalan
(197 e kadar balimmelere gire avarh)

Fizat Aralids Diigiiz Diigity
19361970 1961'den 1962'ye  1968-69'dan 1977

Alr Products&c”hemdcals 1348 4g 431/4_215/8 49-31378
Alr Beduclion B3 8 gedse 291/2 12 716
American Home Products T/e-72 LEETE N )] 7251178
Ametican Hospital Supply I/ 4471i2 113785274 47142 953 4a
H & R Block Lig-eH1/2 - 68142971 /8a
Blue Bell B/ 5e 25.16 443 406112
International Flavors & Fragrances 4374 571/2 g-41/2 B B g7 i
Intermintional Harvester slid s 293/ 101 /4 ag1/2.39
MeGraw Edison 1174 45174 343/8.14F 443/ 8,31 5/8
McGiraw-Hill 1/8-561/2 ¥11/2.91/8 5488 11 /4
National Ceneral 35/8.g01/2 14778 43/4b 501/
Mational Presto Industrics 1/2-45 205/8.gl/d 4821142
Real Estate Investment Trust 1012 301/4 IR1/E_ 15174 301/4763/5
Realty Equities of M.Y. 33 g3y 7Rl /2 azdis g
Whiting 27/8.433/8 12172142 433/ 15374
Willcox & Gibbs 428 10872 g1/4 I B_g1 02
#1930 en yilksek we en digiklen

b 1989 dan 196002

Tablo 18-10. McGraw-Hill'in Yildan Yila Biyiik Dalgalanmalan, 1958-19718

Viikseligler Divgaigler
1958-1955 T2
19541960 S4-1065/4
16601941 21374 451/8
1961-1962 1817437174 431787514
19631964 23/ B
1964=1965 28378 81
19651966 AN iz
1966-1967 54172 172
1967-1966 SR1/4 g2
TORHE- 190 545/8 14
1856-1970 :
314217
1970-1971 1024178

A Piyat bdildrmmeye ghoe aparl deil.
Bolim 19

Bu boliimiin malzemesi i¢in sectigimiz hisse senetlerini incelerken, menkul kiymet analizinin aligilnus



hedefleriyle bizim giivenilir ve 6diillendirici olarak tantmladiklarinuz olanlar arasindaki biiytik
farkliliklar bizi yine etkiledi. Cogu menkul kiymet analisti hem piyasa hareketi hem de karlarin
gelisimi acisindan ileride en iyi performans gosterebilecek hisseleri secmeye ¢alisir. Dogruyu
sOylemek gerekirse, bunun memnun edici sonuclar verecek sekilde yapilabilecegine biraz slipheyle
bakiyoruz. Dolayisiyla, analist i¢in tercihimiz, fiyatin ger¢ek degerden ¢ok daha asagida olduguna
dair makul bir inanca sahip oldugu istisnai ve azinlik vakalar1 se¢cmesidir. Bunu yeteri kadar bir
uzmanlik derecesiyle ve uzun vadede memnun edici sonuglar verecek bir bicimde becerebilir.

yat1 biiyiik hosnutsuzluk yaratiyorsa, o sirketin bir ele ge¢irme operasyonunun hedefi olma olasilig,
yonetimi ve yonetim kurulunu devamli gézetim altinda tutuyor. Bunun sonucu olarak, yonetim
kurullar1, sirketin yonetim kadrosunun yeterli olmasini gerektiren temel gorevleri konusunda eskisine
gore daha duyarli davramyor. Son zamanlarda eskisinden ¢ok daha fazla genel miidiir degistiriliyor.
Tatmin edici sonuglar iiretemeyen sirketler arasinda hepsi bu gelismelerden nasibini almadi tabii.
Baz sirketlerde yonetim degisikligi gecikti ve bu arada sorunlara ¢6ziim aranmadi. Bu durumda tek
umut, diis kirikligina ugrayan yatirimcilarin ellerindeki hisse senedini, daha enerjik kisilere
satmalariydi. Ancak hissedarlarin yonetimi ve yonetim politikalarinm iyilestirecek hareketleri
destekleyerek, kendi kendilerine yardimci olmalarimi beklemenin asir1 iyimserlik oldugu artik
anlasildi. Bu nedenle bu konuya daha fazla yer vermek istemiyoruz. Yillik genel kurullarda,
(tamamiyle gereksiz bir gosteri) sesini duyuracak kadar sagduyu ve yiirege sahip olan hissedarlarin,
zaten yonetime neler sorulmasi gerektigi konusundaki bir 6neriye ihtiyact yoktur. Digerleri i¢inse
boyle bir oneri bosa gidecektir. Buna ragmen, bu boliimii, hissedarlarin kotii bir yonetimi
tyilestirmeye calisan diger hissedarlar tarafindan kendilerine gonderilen herhangi bir vekaletname
evragim agik fikirlilik ve dikkatle incelemelerini rica ederek kapatalim.

Hissedarlar ve Kar Pay1 Politikas1

Eskiden, yatirime1 ve "azinlik" hissedarlar ile yonetim arasinda en ¢ok tartigsmalara neden olan konu
kar pay1 politikasiydi. Genelde, hissedarlar daha comertge kar payr dagitilmasim talep eder. Yonetim
de "sirketin giiciinii artirmak i¢in" kazanilam iste tutmaya oncelik verir. Hissedarlardan istenilen,
mevcut ¢ikarlarindan sirketin 1yiligi ve kendilerinin uzun vadeli ¢ikarlar1 i¢in fedakarlik
yapmalaridir. Ne var ki, son yillarda yatirimcilarin kar paylarina kars1 olan tutumlar1 yavas fakat
onemli bir degisiklige ugruyor. Bugiiniin temel tezine gore, kiigiik kar paylar1 6demenin nedeni
sirketin paraya ihtiyact olmas1 degil, bu kaynag karli bir biiyiime gosterebilmek i¢in kullanmaktir.
Biiylimenin de yatirimciya kisa vadede ve dogrudan avantaj saglayacag varsayilir. Yillar 6nce,
karlarin %60 veya %75'ini dagitacagina tutmak zorunda kalan sirketler, genellikle zayif olanlardi. Bu
durumun hisse fiyatlarina etkisi hemen her zaman olumsuz olmustu. Bugiinlerde, hem yatirimc1 hem de
spekiilatorlerin onayiyla kar paylarim maksatli olarak diisiik tutan sirketler, genellikle kuvvetli ve
bliylimeye devam eden kurumlar oluyor.

Kazamlan karlar tekrar ise yatirmanin gelecek karlar1 artiracagina dair her zaman kuramsal bir neden
vardir. Ancak bunun tersine birkag¢ sav da bulunur: Karlar hissedarlara "aittir" ve sagduyulu bir
yonetim bu karlar1 6demekle ylikiimliidiir. Hissedarlarin bir¢ogunun ana geliri bu kar paylaridir ve
yasamak i¢in bu paraya ihtiyaglar1 vardir. Kar payi olarak aldiklar1 bu kazanglar onlar i¢in "gergek
paradir" ve sirkette tutulan boliim onlara ileride maddi bir varlik olarak geri donebilir veya



donmeyebilir. Bu kars1 savlar o kadar ¢ekicidir ki hisse senedi piyasasi bile, nispeten daha az kar
pay1 ddeyen sirketlere kars1 daha comert davrananlarin lehine, kalic1 bir sekilde onyargili olmustur.1
Son 20 yilda, bu "karlarin tekrar sirkete yatirimm" kuranu taraftar kazanmaya devam etti. Sirketin
gecmis biiyiime sicili ne kadar 1yi olmussa, hissedarlar da diisiik bir kar pay1 6demesini o derecede
daha rahatca kabul eder olmuslardir. Bir¢ok gézde biiylime hissesine baktigimizda, kar paylarinin
Odenip ddenmesinin piyasa fiyati lizerinde bir etkisi bulunmadigim gériiyoruz.

Bu gelismenin ¢arpici bir 6rnedini bize Texas Instruments Incorporated veriyor. Hisse fiyat1 1955'de
5 iken 1960'da 256'ya ¢ikt1, karlar hisse bas1 43¢'ten 3.91$'a yiikselirken de higbir kar payr 6demesi
yapilmadi.(Odemeler 1962'de baslad1 ama o yil sirket kar1 2.14$'a, hisse fiyat1 da miithis bir sekilde
49'a diistii.)

Diger bir asir1 6rnek de Superior Oil'den geliyor. 1948 yilinda, sirket hisse bas1 35.26$ kar a¢ikladh.
3$ kar pay1 6dedi ve piyasada 235°den islem gordii. 1953'de, kar payi 1$'a indirildi ama hisse fiyati
660'a ¢ikt1. 1957 yilinda hi¢ kar payr 6denmemisti, ama hisseler 2000'e firladi. Bu alisilmisin disinda
hisse, daha sonra 1962 yilinda 795'e indi. Oysa o y1l hisse basina 49.50$ kazamirken, 7.50$ kar payi
odedi.

Yatinm politikasimin, biiylime sirketlerinin kar pay1 6deme politikasina gore nasil yapilandirilacag
konusunda kesin bir kural bulunmuyor. Ortada birgok ¢eliskili durum var. Bunlar1 iki bliytik
sirketimizden 6rnek vererek gosterelim. American Tel.&Tel., 1961 yilinda kazancinin 25 kati fiyattan
islem goriirken, hizl1 biiyiime olasiligl bulunan bir sirket olarak kabul ediliyordu. Buna ragmen,
sirketin kr payr 6deme politikas1 hem yatirimcilarin hem de spekiilatorlerin dikkat odag: olarak
kalmaya devam etti. Kar paylar1 hakkinda en ufak bir sdylenti bile hisse fiyatint hemen oynatiyordu.
Ote yandan, 1960 yilimn yiiksek fiyatlarinda sadece %0.5, daha sonra 1970 yilinin kapamsinda %1.5
nakit kar payr 6deyen IBM’in kir payr 6deme politikas1 kimsenin dikkatini ¢ekmedi. (Her iki olayda
da fiyatlar1 en ¢ok etkileyen hisse boliinmeleri oldu.)

Piyasanin nakit kar payr 6deme politikas1 iki farkli sekilde degerlendiriliyor: Hissenin bir biiylime
hissesi olarak goriilmedigi durumlarda, ona bir "gelir kagidi" olarak bakiliyor ve kir paylarimin hisse
fiyatim belirlemede 6nemi ¢ok oluyor. Diger asir1 ugta ise, belirli bir sekilde hizl1 biiyliime kategorisi
altinda olan hisseler, ilerideki yillardaki (mesela on y1l) biiyiime potansiyelleri bazinda
degerlendiriliyorlar ve kar paylar1 burada 6nemli bir rol oynamiyor.

Yukaridaki climle mevcut egilimleri uygun bir sekilde agikliyor olsa da, her hisse i¢in (hatta cogunluk
i¢in) bir kural teskil etmiyor. Bir kere bir¢ok sirketin konumu biiylime ile duraklama arasinda bir
yerde. Bu tiir durumlarda biliylime unsuruna ne 6lg¢iide 6nem verilmesi gerektigini belirlemek ¢ok zor.
Piyasamn bu olaya bakis1 da yildan yila degisiyor. Ikinci olarak, diisiik biiyiime hiz1 gdsteren
sirketlerden daha comert kar payr dagitmalarim beklemekte biraz paradoks var gibi goriiniiyor.
Clinkii bu tiir sirketlerin paraya daha ¢ok ihtiyaglari olacaktir. Ayrca gegmis donemlerde yiiksek kar
paylar1 hep daha zengin sirketlerden beklenmistir.

Bizim inancimiza gore hissedarlar, yonetimlerinden ya normal bir kr payr 6deme progranu (mesela
licte iki) ya da ise tekrar yatirilan karlarin ger¢ekten de hisse basi karlar1 artirdiginmin ispat edilmesini
talep etmelidir. Boyle bir ispat, bir bliylime sirketi i¢in kolay olacaktir. Ama diger durumlarin
cogunlugunda, diisiik bir 6deme belli ki ger¢ek degerin altinda olan bir ortalama hisse fiyati yiiziinden
olugsmustur. Bu durumda hissedarin sorgulamak ve hatta sikdyet etmek i¢in her hakki mevcuttur.

Mali yapisi nispeten zayif olan ve bor¢larim 6deyip isletme sermayesini giiclendirmek isteyen
sirketler kar payr 6demelerine gelince biraz cimrilesir. Bunlar kazanglarinin biiyiik boltiimiinii (arti



amortisman masraflari) sirkette tutmak durumundadir. Durum béyleyken, sirketi bu hale
diistirdiiklerinden dolay1 yonetimi suglamaktan baska yapilacak bir sey yoktur. Bazen, kar paylari
nispeten daha az zengin olan ama bunu biiylimek i¢in yaptiklarim agiklayan sirketlerce de tutulur.
Bunun mantiksiz oldugunu ve hissedarlar tarafindan kabul edilmeden 6nce ayrintili bir agiklama ve
ikna edici bir savunma gerektirdigini diisiiniiyoruz. Gegmis performansa bakarak, vasat sonuglar elde
eden ve eski yonetimle yola devam eden bir sirketin, hissedarlarin parasiyla biiyiime yolunu
segmesinin hissedarlara hi¢ bir yarar1 olmaz.

Hisselerden Olusan Kar Paylar1 (Kazang Hisse Senetleri) ve Hisse Boliinmeleri

Yatirimcilarin hisselerden olusan kar paylari ile hisse boliinmeleri arasindaki farki iyi anlamalari
cok onemlidir. Hisse boliinmeleri, hisselerin tekrar yapilandirilmasidir. Bu islemde 6rnegin, her bir
mevcut hisseye karsi iki veya li¢ hisse daha tahsis edilir. Bu yeni hisseler, belli bir ge¢cmis donemde
tekrar ise yatirilan belli bir miktar kazangla alakali degildir. Amaclan, hisselerin piyasa fiyatim
diistirmektir. Burada, daha diisiik fiyatli hisselerin eski ve yeni hissedarlar i¢in daha cazip ve uygun
olacagi varsayilr. Hisse boliinmeleri, kar paylan kullamlarak yapilabilir. Bu, kazanilan fazlaligin
sermaye hesabina aktarilmasi veya bu hesap fazlasim etkilemeyen bir nominal deger degistirilmesiyle
yapilir.

Hisselerden olusan kar paylari, hissedarlara elle tutulur bir kamt vermek amaciyla 6denen ya da
diyelim ki son iki y1l gibi yakin bir ge¢miste, nispeten kisa bir siire i¢in hissedarlar hesabina sirkette
tutulan kazanglarin belli bir boliimiidiir. Bu tiir kir paylanm, aciklama anindaki yaklasik fiyatlarindan
degerlemek ve bu degeri kazamlan fazlaliktan sermaye hesabina aktarmak artik kabul goérmiis bir
uygulamadir. Dolayisiyla, kir payr miktarlar1 genellikle kii¢iik olur ve ¢cogu kez %5'1 gegmez.
Aslinda, bu tiir bir kir pay1r 6demesinin etkisi, hissedarlara benzer bir miktar ilave hissenin
satilmasiyla birlikte kazanglardan da esit bir miktar paranin 6denmesiyle aymdir. Ne var ki, diiz bir
sekilde kar payr 6denmesinin, kamu hizmetleri sirketlerinin her zaman yaptig1 gibi, nakit kar paylari
ile hisse haklan tahsis etmeleriyle ortaya ¢ikan bilesimden daha biiyiik vergi avantajlar1 bulunur.
New York Stock Exchange, hisse boliinmeleriyle hisselerden olusan kar paylari1 (kazang hisse
senetleri) arasindaki ayirici ¢izgiyi %25 gibi pratik bir rakamda belirlemistir. Yiizde 25 veya daha
fazla olanlar i¢in piyasa degeri kazamlmus fazlaliktan sermaye hesabina aktarilmalidir. Baz sirketler,
Ozellikle bankalar, hala istedikleri kar payr miktarim agiklamak gibi eski bir yaklagimu uygular. Son
kazanglarla 1lgisi olmadan, 6rnegin %10'luk bir 6deme yapilmasi, finans diinyasinda arzu edilmeyen
bir kafa karisikligina yol acar.

Nakit ve hisselerden olusan kar paylar1 hakkinda hep sistematik ve agikca ifade edilmis bir politikay
savunduk. Boyle bir politika altinda kar paylari, ise geri yatirilan kazanglarin tiimii veya bir kismum
sermayelendir- mek amaciyla diizenli araliklarla 6denir. Geri yatirilan kazanglarin %100' {inii
kapsayan tiirdeki politikalar Purex, Government Employees Insurance gibi sirketler ve digerleri
tarafindan benimsenmistir.

Baz1 akademisyenler, kazang hissesi tiirii kar pay1r 6demesinin her ¢e- sitine karsidir. Bunlarin bir
kagit parg¢asindan ibaret oldugunu, hissedarlara daha 6nce sahip olmadiklari higbir seyi vermedigini
ve gereksiz masraf ve zahmet yarattigim savunurlar. Bunun, yatirimin pratik ve psikolojik gerceklerini
gozard1 eden kuramsal bir goriis oldugunu savunuyoruz. Evet, diizenli araliklarla 6denen, diyelim ki



%35'lik bir kazang hissesi hissedarin payimn sadece seklini degistirir. Simdi 100 yerine 105 hissesi
vardir, ama kazang hissesi verilemeden 6nce sahip oldugu 100 hissenin sirketteki payr simdiki 105
hissenin payiyla aymdir. Ne var ki, bu sekil degisikligi onun i¢in 6nemli ve degerlidir. Eger bu tekrar
yatirilmis kazanglar1 nakde dondiirmek isterse, orijinal sertifikasim bozmak zorunda kalacagina,
kendisine gonderilen yeni sertifikay: satabilir. Simdiki 105 hissesi iizerinde, eski 100 hissesindeki
kadar nakit kar payr almay1 beklemesi normaldir. Kazang hissesi olmadan %5'lik bir nakit kar payi
olasilig1 daha azdir.

Kazang hisselerinin diizenli araliklarla 6denme politikasimin avantajlari, kamu hizmetleri
sirketlerinden alistigimiz comert bir nakit kar payr 6deyip daha sonra bu paray1 yeni hisse senedi
satarak (yazilma haklariyla) geri alma uygulamasiyla karsilastirildiginda daha belirgin hale gelir.
Yukarida da bahsettigimiz gibi, nakit kar pay1 6demeleriyle birlikte ilave hisse haklar1 bilesimiyle
kazang hissesi almak ayni seydir, ama nakit kir paylar1 vergiye tabidir. Ilave hisse senedi olmaksizin
yillik nakit gelirlerini azamiye ¢ikarmak isteyenler veya ihtiyaci olanlar, bu sonuca kazang hisselerini
satarak ulasabilirler. Bu yeni hisselere olan (yazilma) haklarim satmakla aym seydir.

Kazang hisseleri art1 ilave hisse haklar1 bilesimini sadece kazang hisseleriyle degistirmenin ¢ok
bliylik gelir vergisi avantajlar1 vardir. Her ne kadar bu Amerikan hazinesi i¢in olmsuz etki yapacak
olsa da, kamu hizmetleri sirketlerinin bu uygulamalarindan vazge¢melerini 6neriyoruz. Ciinkii,
sirketler dagittiklar1 parayr yeni hisse satarak aynen geri aldiklarindan, hissedarlarin aslinda elde
etmedikleri bu gelir tizerinden ikinci kez vergilendirmelerini pek adil bulmuyoruz.

Verimli ¢alisan sirketler, tesislerini, iirtinlerini, muhasebelerini, yone- tim-egitim programlarim ve
calisanlariyla iliskilerini daima yeniler ve modernize ederler. Finansal uygulamalarim da, 6zellikle
kar pay1 politikalarini yenileme zamam da geldi.
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Yatirimuin Merkez Kavramu Olarak “Glivence Pay1”

Efsanevi bilgeler 6liimciil olaylarin hepsini su sekilde sonuca baglar. "Bu da gecer." Bu tiir
tehlikelerle her zaman kars1 karsiya oldugumuz i¢in, biz de saglam yatirim yapmamn sirrint su iki
kelimede dzetliyoruzz GUVENCE PAY]. Kitabin dnceki boliimlerini birbirine baglayan kavram da
budur. Bu tiim yatirim politikalarimn merkezinde yatan bir kavramdir. Simdi bu kavramu ayrintilara
inerek ama ozet bir sekilde aciklamaya calisalim:

Tiim deneyimli yatirimcilar tahvil veya hisse senetlerine yatirim yaparken giivence pay1 kavraminin
geregine inanirlar. Ornegin, bir demiryolu sirketinin toplam sabit masraflarinin bes kat: vergi dncesi
kar getirmesi gerekir. Bu kritere ulasilmigsa, tahvilleri yatirim yapilabilecek bir kaliteye ylikselmis
olur. Sirketin faiz 6demelerini karsilayacak paradan daha fazla kazanabilecegine dair gosterdigi bu
ge¢cmis performans, giivence payin olusturur. Glivence payi, yatirimeiyl zarara veya net gelirde
ileride meydana gelebilecek bir diistise kars1 korur. (Masraflarin tizerinde para kazanmak baska bir
sekilde daha ifade edilebilir. Ornegin, faiz ddemelerinden sonra kalan bakiyenin sifirlanmasina kadar
diisebilecek gelir ve karlar. Ama kavram hep aymdir.)

Tahvil yatirimcisi, gelecek karlarin gegmisle ayni olabilecegini beklemez. Eger oyle olsaydi, istenen
giivence pay1 da diisiik olurdu. Gelecekteki karlarin eskisinden daha 1y1 veya kotii olacag tizerinde
de bir tahmin yliriitmez. Aksi takdirde, giivence payim gegmiste ger¢ceklesen paya gore degil, bugiinkii
gelirleri gelecege uygulayarak 6lgmesi gerekirdi. Burada glivence payimn islevi gereksiz oldugu
durumlarda gelecek tahminleri yapmamaktir. Eger bu pay biiylikse, o zaman gelecekteki kazanglarin
gec- mistekilerin altina diismeyecegini varsaymak yeterlidir. Yatirimct bu sekilde zaman i¢inde
olusan dalgalanmalara kars1 yeteri kadar korundugunu diisiinecektir.

Tahviller i¢in glivence pay baska bir sekilde, girisimin toplam degeri bor¢ miktariyla
karsilastirilarak da hesaplanabilir. (Tercihli hisseler i¢in de benzer bir hesaplama yapilabilir.) Eger
sirketin borcu 10 milyon dolar, degeri 30 milyon dolar ise, tahvil sahipleri zarar etmeye baglamadan
once, Ucte 1ki kiiciilmeye kadar -en azindan kuramsal olarak- yer vardir. Bor¢ miktarinin tizerindeki
bu fazlalik degerin (veya "yastik") miktar1 daha yeni ¢ikarilmis hisse ihraglarimn ortalama piyasa
fiyat1 kullanilarak yaklasik olarak bulunabilir. Ortalama hisse fiyatlar1 genelde ortalama karlilik
potansiyeline bagli oldugundan, "girisim degeriyle" borg ve gelirlerle giderler arasindaki fark, cogu
kez benzer sonuclar doguracaktir.

Yukarida, giivence pay1 kavraminin sabit degerli yatirim araglarina uygulamsim konu aldik. Aynt
kavram adi hisse senetleri i¢in de gegerli olabilir mi? Evet, ama baz1 gerekli diizeltmelerle.

Hisse senetlerinin de tahvillerinki kadar biiyiik bir glivence pay: tasidiklar i¢in saglam ve giivenli
sayildiklar1 durumlar vardir. Ornegin, sadece hisse senedi ihrag etmis bir sirketin hisse senetleri, bir
piyasa ¢okiisii kosullarinda, sirket mallar1 ve kar potansiyaline kars1 ithra¢ edilebilecek tahvillerden
daha diisiik bir fiyatta islem goriiyorlarsa, daha saglam sayilacaklardir. 1932-33"in diisiik
fiyatlarinda, gayet saglamca finanse edilmis bir¢ok sanayi sirketinin durumu boyleydi. Bu gibi
durumlarda yatirimci, hem bir tahvilinkine esit miktarda giivence payini, hem de hisse senetlerinin
dogasinda olan gelir artimu ve anapara degerlenmesi firsatim elde edebilir. (Elde edemeyecegi tek



sey yasal bir kar pay1 hakkidir ki 'avantajlarla karsilastirildiginda bu, kii¢iik bir dezavantajdir.) Boyle
durumlarda satin alman hisseler, pek sik olmasa da ideal bir glivence ve kar firsat1 bilesimi sunarlar.
Bunun yeni bir 6rnegi olarak yine National Presto Industries'! verebiliriz. Bu sirketin 1972 yilinda
toplam girisim degeri 43 milyon dolardi. Sirket 16 milyon dolar1 bulan vergi 6ncesi kazanglariyla bu
miktardaki tahvili gayet rahatlikla tasiyabilirdi.

Normal kosullarda alinnmus alelade hisse senetlerinde giivence payi, orant mevcut tahvil oranlarinin
bir hayli lizerinde ve beklentiler dahilinde olan kar potansiyelinde yatar. Daha 6nceki baskilarimzda,
bu noktay1 su rakamlarla agikliga kavusturmustuk:

Kar potansiyelinin %9, tahvil oraninin da %4 oldugunu varsaydiginmizda, hisse sahibinin lehine y1lda
%35 oraminda ek kazang birikmektedir. Bu fazlaligin bir kismu ona kar pay1 olarak 6denir. Bu paray1
harca- sa da, deftere yatirim getirisi olarak girer. Dagitilmayan bakiye ise onun hesabina tekrar ise
yatirilir. Cogu durumda tekrar ise yatirilan para sirketin bundan sonraki kar etme giiciinii ve
dolayisiyla da hisse senedi fiyatin1 yeterli miktarda etkilemez. (Bu yiizden piyasalar inat¢1 bir sekilde
odenen kar paylarina, sirkete geri yatirilanlardan ¢ok daha fazla 6nem verir.) Ne var ki resme bir
biitiin olarak bakildiginda, tekrar sirkete yatirilmus tutarin biiylimesiyle sirket degerinin biiylimesi
arasinda makul bir iliski gortliir.

10 y1llik bir siire igerisinde, karlilik potansiyeliyle tahvil orani arasinda olan %4'liik fark birikerek
%350'ye ulasabilir. Bu oran son derece ger¢ekei bir glivence payr olusturmaya yeter ve olumlu
kosullar altinda kayiplar1 o6nler veya asgariye indirir. Eger ¢esitlemeli bir portfoyiin i¢indeki 20 hisse
senedinde de bu oranda giivence pay1 varsa, "normal kosullar" altinda olumlu sonuglar elde etme
olasilig ¢ok yliksek olur. Temsili hisse senetlerine yatirim yapma politikasinin, basariya ulagmak
i¢cin ¢ok iy1 bir Ongorii yetenegi gerektirmemesinin nedeni de budur.

Eger alimlar birkag yil1 kapsayan bir siire zarfinda ortalama piyasa seviyelerinden yapildiysa, 6denen
fiyatlar beraberlerinde yeterli miktarda bir giivence payi tasirlar. Yatirimcilar icin tehlike, piyasa
tepelerinde alim yapilmasinda veya kar etme giiciiniin kaybolmasina dair ortalamadan yiiksek bir risk
tasiyan ve temsili olmayan hisse senetlerinin alinmasinda yatar.

Bizim goriisiimiize gére, 1972 kosullar1 altinda hisse senetlerine yatirim yapilmasina iliskin tiim
sorun, ¢ogu durumda 6denen paranin iistin- deki karlilik potansiyelinin %9'dan ¢ok daha az olmasidir.
Biiylik sirketler arasinda diisiik fiyat/’kazang oranlarina sahip olanlara konsantre olarak, savunmaci
bir yatirimcinin fiyat/kazang oranm 12 ve maliyet {izerinde kazang getirisi %8.33 olan (%4 kar payi
odemesi ve maliyetinin %4.33"ii de ise onun hesabina geri yatirilnus) hisse senetlerini alabildigini
varsayalim. Bu bazda, on y1llik bir siire zarfinda, hissenin kir etme giiciiniin tahvil oranlarinin
tizerinde olan kismu yeterli bir giivence payi teskil edecek kadar biiylik olmaz. Bu nedenle, saglam
sirketlerin hisselerinden olusan ¢esitlemeli bir portfdyde bile artik gercek riskler bulunduguna
inamyoruz. Bu risk listedeki sirketlerin kar etme olasiliklariyla karsilanabilir veya karsilanmayabilir.
Ama yatirimcinin parasim sabit getirili ve enflasyona yenik diisecek araglara yatirmak yerine, bu
riskleri almaktan baska se¢enegi yoktur. Burada yatirimcimin yapacagi is, artik o eski iyi kar firsati
artt kiigtik risk bilesimlerinin var olmadigini miimkiin oldugu kadar olgun bir sekilde kabul etmek
olacaktir.

Ortalama bir hisse senedi alicisim bekleyen en biiyiik tehlike, iy1 bir sirketi yiiksek fiyattan almak
degildir. Yillar boyunca yaptigimiz gozlemlerde, yatirimcilarin en biiylik kayiplarinin olumlu piyasa
kosullarinda yaptiklar1 diisiik kalite hisse almalarindan kaynaklandigim 68rendik. Bu alicilar bugiinkii
1yl kazang¢larin "kar etme giicliyle" aym sey oldugunu sanip, refahla giivenceyi esanlamli goriirler.



Boyle iy1 yillarda, diisiik kaliteli tahvil ve tercihli hisseler nominal degerlerinden satilabilir, ¢linkii
hem biraz daha yiiksek getirileri hem de yamltici nitelikte degistirilebilme kosullar: bulunur. Yine
ayni giizel zamanlarda, sadece iki veya {i¢ yillik hizl1 biiyiime gegmisine dayanarak, ne oldugu
belirsiz sirketlerin hisseleri halka elle tutulur yatirim degerlerinin ¢ok tlizerindeki fiyatlarda arz
olunur.

Kelimenin hi¢gbir anlamiyla bu menkul kiymetlerin mantikli seviyede bir glivence payina sahip
olduklar1 s6ylenemez. Faiz 6demelerinin ve tercihli kir paylarimn karsilanmasi, iginde 1970-71
dénemi gibi olumsuz yillarin da bulundugu birkag yil iginde test edilmelidir. Ayn sey, eger kar etme
gliclinlin bir gostergesi olacaksa, adi hisse senetleri kazanglar1 i¢in de sOylenebilir. Dolayisiyla,
akgiinlerde akgiin fiyatlariyla alinmis yatirim araglarinin biiytik boliimii, kara giinler geldiginde, hatta
daha Once, koti diistislere maruz kalirlar. Yatirimciyr bu olumsuz durumlarda tasiyacak bir glivence
pay1 hi¢cbir zaman bulunmadigindan, bu tiir menkul kiymetlerin akgiinler geri geldiginde hizla
toparlama yapacagina giivenmek de dogru olmaz.

Biiylime hisselerine yatirim yapma felsefesi, glivence payr kavramina hem uyar hem de ters diiser.
Biiyiime hissesini alan kisi ge¢miste ger¢ekle- senden daha biiyiik bir kar etme potansiyeli umut
etmektedir. Dolayisiyla, giivence payim hesap ederken ge¢mis performansi, bu gelecek beklentisi ile
degistirdigi soylenebilir. Yatirim kuraminda 1yi bir sekilde tahmini yapilmus gelecek karlarin gegmis
karlardan daha az giivenilir bir gosterge olduguna dair bir goriis yer almmyor. Hatta menkul kiymet
analizinin giderek daha dikkatli yapilan gelecek degerlendirmelerine dayandirildigim da
sOyleyebiliriz. Bu nedenle, biiyiime hisseleri yaklasimi, gelecek tahminleri muhafazakar bir sekilde
yapildigr ve 6denen fiyatla karsilastirildig ve tatmin edici bir glivence pay1 gosterdigi siirece, pekala
diger yaklagimlar kadar saglikli olabilir.

Ancak biiylime hisselerine 1liskin tehlike de bu noktadada ortaya ¢ikmaktadir. Boyle gozde hisselerin
fiyatlar1i, muhafazakarca belirlenmis gelecek karlarin koruyabilecegi seviyede degildir. (Akilli
yatirimin temel kurallarindan biri de tiim tahminlerin, eger gegmis performanstan sapma gosterecekse,
asag taraftan olmasi gerektigidir. Yani tahminin ¢ok ¢ikacagina az ¢ikmasi daha sagliklidir.)
Giivence pay1 daima 6denen fiyata baglidir. Bu pay, bir fiyatta biiyiik, digerinde kii¢iik olabilir veya
daha yiiksek bir fiyatta hi¢ olmayabilir. Eger ortalama piyasa seviyesi, aliciya yeterli bir miktar
glivence payl vermeyecek kadar yiiksekse ¢esitlemeli alim yapmak gibi basit bir teknik, bu alanda
islemeyebilir. Bireysel secimlerin boyle kagitlarin dogasinda bulunan piyasa fiyati seviyesinin
igerdigi risklere karsi durabilmesi i¢in 6zel bir derece ongorii ve yargl yetenegi gerekir.

Giivence pay1 fikri, degerinin altina diismiis veya kelepir hisseler alanina uygulandiginda daha
belirgin hale gelir. Burada, tamm itibariyle, bir yanda fiyat diger yanda bicilen deger arasinda olumlu
bir fark bulunmaktadir. Bu fark giivence payidir. Bu fark yanlis hesaplamalarin veya kotii sansin
etkisini karsilamak icin gereklidir. Kelepir kagit alicisi, hissenin kotii gelismelere kars: ayakta
kalabilecegi varsayimina odaklanmir. Cogu zaman o sirketin gelecekte neler vaat ettigiyle ilgilenmez.
Elbette sirketin gelecegi gercekten de kotli goriiniiyorsa o hisse kelepir de olsa alinmamalidir. Ancak
kelepir hisselerin ¢ogunlugunu, gelecegi ne fazla parlak ne de fazla karanlik olan sirketler olusturur.
Bu kelepir hisseler alindiginda, karlilik potansiyelinde meydana gelebilecek 1liml1 bir diisiis
yaiirimin sonuglarim pek etkilemez. Iste o zaman giivence pay1 amacina ulasmis olur.

Cesitleme Kuramu



Gilivence pay1 kavramiyla ¢esitleme ilkesi arasinda mantikli bir bagint1 vardir. Gilivence payi
yatirimcinin lehine olsa bile, yatirimin sonucu kotii ¢ikabilir. Ciinkii, bu giivence payr sadece kar
olasiliginin zarar olasiligindan daha yiiksek oldugunu garanti eder; zarar etmeyi onlemez. Ancak bu
tiir durumlarin sayisi artarsa, toplam karlarm tutarimin toplam zararlarin tutarindan daha fazla olacag
kesinlesir. Sigortacilik isinin bazim olusturan da budur.

Cesitleme yapmak, muhafazakar yatirimin oturmus bir ilkesidir. Bu ilkeyi evrensel olarak kabul
ederken, yatirimcilar giivence pay1 ilkesini ve ¢esitlemenin ona eslik ettigini kabul ettiklerini
gosterirler. Rulet aritmetigine bakarsak, bu noktayr daha da renkli bir sekilde acgiklamus oluruz. Eger
kisi tek bir numaraya 1$ koyup da kazamrsa 35$ alir. Ama kaybetme olasiligt 37'ye 1 'dir. Bu "negatif
giivence payidir". Bu durumda ¢esitleme yapmak aptallik olur. Ne kadar ¢cok numaraya para koyarsa
kar etme sans1 da o kadar azalir. Eger diizenli bir sekilde her numaraya para koyarsa (0 ve 00 dahil),
tekerlegin her doniisiinde 2$ kaybedecegi kesindir. Ama bir an kazanamn 31§ yerine 39§ alacagim
farzedin. Iste o zaman 6nemli bir giivence payina sahip olacaktir. Bu nedenle, ne kadar fazla
numaraya para yatirirsa kazanma sansi da o kadar artar. Boyle bir durumda, her numaraya 1$ koyarak
tekerlegin her doniisiinde 2$ kazanmay1 garanti eder. (Ashnda verilen iki 6rnek sirasiyla oyuncunun
ve 1¢inde 0 ve 00 olan tekerlegin sahibinin ger¢ek durumlarim yansitiyor.)

Spekiilasyona Kars1 Yatirim i¢in Bir Kriter

Yatirimin herkesin kabul ettigi tek bir tanimu olmadigina gore uzmanlarin istedikleri gibi tantmlama
yapma haklar1 vardir. Uzmanlarin bir boliimii, yatirim ve spekiilasyon kavramlar1 arasinda yararh ve
givenilir bir fark oldugunu reddeder. Bu stipheciligin gereksiz ve zararli oldugunu diistiniiyoruz.
Zararl ¢linkil bu tiir bir goriis, hisse senedi piyasasinda spekiilasyon yapmanin heyecan ve
tehlikelerine kars1 zaten dogustan egilimli olan hisse senedi yatirimeisim tesvik ediyor. Bu asamada
biz, bir yatirim operasyonuyla, spekiilasyon arasindaki farki anlamak i¢in giivence payr kavraminin
bir mihenk tas1 olarak kullanilmasini 6neriyoruz.

Herhalde spekiilatorlerin ¢ogunlugu, bir pozisyon aldiklarinda sansin kendilerinden yana olduguna ve
giivence paylarimn bulunduguna inanmaktadirlar. Her biri alim yapmak i¢in zamamn elverisli, kendi
becerilerinin genel kitleninkinden daha iy1 oldugu kamisindadir. Bazilar1 ise damigmanina veya
sistemine giivenir. Ama bu kanilar pek inandirici degildir. Spekiilatoriin dayanagi, olumlu kanmitlar ve
kesin bir mantik degil, soyut yargilardir. Piyasamn yukar1 veya asagiya dogru gidecegine dair kendi
gelistirdigi gorilislerine gore parasini yatiran bir kisinin tam anlamuiyla bir giivence payiyla korunmada
oldugunu pek sdyleyemeyiz.

Tam aksine, yatirimeinin giivence payr kavrami -daha 6nce de bu boliimde gelistirdigimiz gibi-
istatistiksel verilerden tiiretilen basit ve kesin bir aritmetik mantiga dayalidir. Bunun gerc¢ek yatirim
deneyimiyle de desteklendigine inantyoruz. Bu temel niceliksel yaklasimin gelecegin bilinmeyen
kosullarinda olumlu sonu¢lar vermeye devam edecegine dair bir garanti yoktur. Ancak bu konuda
kotiimser olmak i¢in de bir neden goremiyoruz.

Dolayisiyla, ger¢ek bir yatirim yapmak i¢in gercek bir giivence pay1 bulunmasi gerektigini
sOyliiyoruz. Gergek bir giivence payi, rakamlarla, ikna edici bir mantikla ve ger¢ek deneyimle ortaya
cikar.



Yatirim Kavramumn Genisletilmesi

Gtlivence pay ilkesi konusunu tamamlamak i¢in bir ayirim daha yapmak istiyoruz. Bu ayirim, kabul
edilmis uygulama ve Ol¢limlere uyan yatirimla uymayan yatirim arasinda yapilacak. Bu 6l¢liimlere
uyanlara, geleneksel yatirim sekli diyelim. Geleneksel yatirim, tipik bir yatirime1 portfoyli igin
uygundur. Bu basligin altina A.B.D. hiikiimeti ihraglar1 ve yiiksek kaliteli, kar payr 6deyen hisse
senetleri girer. Vergiden muaf olma 6zelliklerinden yeteri kadar faydalanabilecek olanlar i¢in eyalet
ve belediye tahvillerini de bu tamma dahil ettik. Birlesik Devletler tasarruf bonolarindan daha 1yi
getiri verecek bir fiyatta alinmislarsa, birinci kalite sirket tahvilleri de dahil edilebilir.

Geleneksel olmayan yatirim sekli sadece girisimci yatirimei i¢in uygundur. Bu tarzin kapsam ¢ok
daha genistir. Bunlarin arasinda en ¢ok degerinden diisiik fiyatlarda islem goren ikincil sirketlerin
hisseleri vardir. Bunlar, ancak bi¢ilen degerin {icte ikisine veya daha az bir fiyata satiliyor- larsa
alinmasi taraftariy1z. Bunlara ek olarak, goriinen degerlerinin ¢ok altinda alinabilecek bir iskontoyla
satiian, orta kaliteli sirket tahvilleri ve tercihli hisseler arasindan genis bir se¢enek yelpazesi vardir.
Bu durumlarda ortada birinci kalitede bir yatirim araci olmadigindan, ortalama bir yatirimci bu
araglar1 spekiilatif bulacaktir.

Alic, bilgili ve deneyimli olup yeteri kadar ¢esitleme yaptigr siirece, yeteri kadar diisiik fiyatlarda
alinmus orta kalitede bir menkul kiymetin saglam bir yatirim olabilecegi goriisiinii savunuyoruz. Eger
fiyat, yeteri kadar giivence pay1 yaratacak kadar disiikse, bu tiir bir menkul kiymet de yatirim
kriterlerimize uyar.

Bunun hakkinda en gozde 6rnegimizi gayrimenkul tahvilleri alamindan verecegiz. 1920'11 yillarda,
milyarlarca dolarlik ihrag, nominal degerlerinden satilmis ve 1yi bir yatirim olarak onerilmisti.
Bunlarin ¢ogunlugunda, borcun tistiindeki deger pay1 ¢ok az oldugundan bir hayli spekiilatif araglardi.
1930 ¢okiisiinde, bunlarin bir¢ogu faiz 6demelerini yapmadi ve fiyatlar1 1$'lik kagit basina Win altina
diistii. Bu asamada, baslangicta nominal degerden satildiklarinda bunlar1 saglam yatirim olarak goren
ayn1 uzmanlar, bu kez bu menkul degerlerin ¢ok spekiilatif oldugunu ve yatirim i¢in cazip olmadigin
soylediler. Iste aslinda bu asamada, fiyatlarin %90 gerilemis olmasi onlar cazip kiliyordu.
Cazibelerinin yaninda son derece de saglam bir yatirim haline gelmislerdi, ¢linkii piyasada islem
goren fiyatlarinin en az dort veya bes misli degerleri vardi.

Sonugta bu tahvillerin genelde, adina "biiylik bir spekiilatif kar" denilen bir sekilde getiri saglanmus
olmalar1, onlarin diisiik fiyatlarda gercek bir yatirim araci oldugu ger¢egini ortadan kaldiramiyor. O
"spekiilatif" kar, alicimn siradis1 kurnazca bir yatirim yapnus olmasindan dolayr aldig odiildiir. Fiyat
tizerindeki deger fazlas1 bliyilik bir giivence pay1 olusturdugu i¢in bunlara uygun bir sekilde yatirim
firsatlar1 denilebilir. Dolayisiyla, yukarida adi gegen "akgiin yatirim araglarimn" ¢ogu, saf menkul
kiymet alicilar i¢in ciddi birer kayip kaynagi olmustur. Oysa daha sabirli olan deneyimli bir
yatirimel, bu araglar1 daha sonra daha cazip fiyatlardan alabilecektir.

Tiim "6zel durumlar" alam da bizim yatirim operasyonlar1 tantmimiza girer. Ciinkii bunlar sonugta kar
edebilmek amaciyla son derece ayrintili analizlerin sonucunda baslatilmislardir. Elbette her bireysel
vakada bir risk unsuru bulunur, ama bu unsurlar hesaplara dahil edilmistir ve ¢esitlemeli operasyonun
toplam sonuglan igerisinde sindirilirler.

Bu tartismayr mantikl1 bir asir1 uca gotiirmek i¢in, savunmaci bir yatirim operasyonunun, tarihi diisiik
fiyatlarda islem goren bir "hisse opsiyo- nu varantlar1" grubunun temsil ettigi gibi baz elle tutulamaz
degerleri almakla baslatilabilecegini 6nerebiliriz. (Bu 6rnek bir sok etkisi yapsin diye verilmistir.)



Bu varantlarin tiim degeri, 1lgili hisselerin bir giin opsiyonlardan daha degerli hale gelecegi olasilig
tizerine kurulmustur. Su anda bir kullanim degerleri yoktur.

Ne var ki, her yatirim gelecek hakkinda makul bir beklentiye gore yapildigindan, matematik
olasiliklar agisindan bu varandan ileride olusabilecek bir boga piyasasinda deger ve fiyatlarimin
artacag beklentisi icinde almak uygundur. Boyle bir inceleme, bu tiir operasyonlarda
kazanilacaklarin kaybedileceklerden ¢ok daha fazla oldugu sonucuna varabilir. Eger dyleyse, bu tiir
yatirim aracglarinda bile bir giivence pay1 var demektir. Bu durumda, yeteri kadar girisimei olan bir
yatirimel, opsiyon varantlarmi o geleneksel olmayan ¢esitli araglardan olugsmus sepetine atabilir.* *

Sonug

Yatirim, ticaret gibi yapilirsa akillica olur. Kendi alanlarinda basarili olmus isadamlarimn Wall
Street'de saglam kurallara uymadan is yaptiklarim gérmek gergekten de sasirtici oluyor. Oysa her
kurumsal menkul kiymet, ilk asamada, belli bir isin ortakligr olarak goriilmelidir. Eger bir kisi
menkul kiymet alip satarak kar elde etmek istiyorsa tek basina bir ise atiliyor demektir ve eger
basarmak istiyorsa is hayatimn kabul edilmis ilkelerine uymak zorundadir.

Bu ilkelerin ilki ve en belirgin olam "Ne yaptigim ve isini bil"dir. Yatirimet i¢in bu su demektir:
Menkul kiymet degerleri hakkinda, is hayatinda {iretip sattigin malin degeri kadar bilgi sahibi
degilsen, normal faiz ve kar pay1 getirileri haricinde bir "is kar1" bekleme.

Ikinci ilkemiz ise su: "Eger (1) o kisinin performansim yakindan izleyip dogru bir sekilde
degerlendiremiyorsan ve (2) etik yeterliligi ve yetenegi iizerinde olaganiistii bir giivene sahip
degilsen, isinin yonetimini baskalarina teslim etme." Yatirime1 i¢in bu kural, parasim ne yapacagi
hakkinda verecegi karara baskasinin ne kadar girdisi olacagim belirler.

Ugilincii is kurali: "Giivenilir bir hesap yontemi ve siireci, makul bir getiri sonucunu vermiyorsa, bir
ise girme. Ozellikle kazanci az, riski bol islerden uzak dur.” Girisimei yatirime1 i¢in bunun anlam,
operasyonlarimn iyimserlige degil matematige dayandirilmasidir. Her yatirimci, eger getirisi
kisitliysa, riskini de kisitlamalidir.

Dordiincii is kuralimiz daha pozitif: "Bilgi ve deneyiminize dayanarak cesur olun. Eger verilerden bir
sonug ¢ifcardiysaniz ve yarginizin saglam olduguna inanmyorsamz, baskalar1 duraklasa ve hatta karsi
gelse bile bildiginizi yapin." (Kalabalik sizinle ayn fikirde degil diye hakl1 veya haksiz
olamazsimz. Verileriniz-ve yargimz dogru oldugu i¢in hakli olursunuz.) Buna benzer olarak, menkul
kiymetler diinyasinda, yeterli bilgi ve eldeki denenmig yargidan sonra en yiiksek erdem, cesarettir.

Eger tipik bir yatirima hirsini kapasitesiyle dengeler, faaliyetlerini standart ve savunmaa bir sekilde
yatirim yapmanm dar sinirlan i¢erisinde kisith tutarsa, mutlaka yukandaki niteliklere sahip olmasi
gerekmez. Tatmin edici yatinm sonuglan elde edebilmek herkesin tahmin ettiginden daha kolaydir,
ama daha iistiin sonuglan elde edebilme goriildiigiinden ¢cok daha zordur.

Sonsoz

Hayatlarinin biiytik bir boliimiinii Wall Street'de kendilerinin ve bagkalarinin paralarim yonetmekle



gecirmis, ¢ok 1yi tamdigimiz iki ortak var. Aci deneyimler onlara diinya kadar para kazanmay1
hedeflemek yerine, dikkatli ve temkinli olmay1 6gretmis. Menkul kiymet faaliyetleri i¢in 6zel bir
yaklasim gelistirmisler ve giizel kar olasiliklarini saglam degerlerle birlestirmigler. Onlar pahali
menkul degerlerden uzak durup, artik cazip olmayan seviyelere gelmis olanlar1 hemen elden
cikarmuglar. Portfoyleri her zaman bol ¢esitlemeli olmus (yiiz ayr1 kagittan fazla). Bu sayede genel
piyasanin yillar boyunca yapmis oldugu inis ¢ikislarda iyi sonuglar almiglar. Yonetmek icin kabul
ettikleri birka¢ milyon dolar i¢in yilda ortalam %20 getiri elde etmisler ve miisterileri bu
sonug¢lardan hosnut olmus.

Bu kitabin ilk baskisinin yapildig: yilda, ortaklarin eline, biiyiiyen bir sirketin yarisin1 alma firsati
cikmusti. Bazi nedenlerden dolay: bu sektoriin o zamanlar Wall Street'de pek cazibesi yoktu ve birkag
arac1 kurum teklifi geri ¢evirmisti. Ama ortaklar sirketin geleceginden etkilenmisler ve fonlarimin
beste biri degerindeki bu pay1 satin almaya karar vermiglerdi. Onlar i¢in belirleyici unsur fiyatti.
Ciinkii sirket, cari kazang ve aktif degerlerine gore cazipti. Bu yeni isle hemen 6zdeslestiler ve is de
biiyiidii.

Hatta is o kadar 1yi gitti ki hisse fiyat1 6denen degerin 200 misline ¢ikti. Bu yiikselis karlarin artisim
cok gecmisti ve artik piyasada kote edilen fiyat, ortaklarin yatirim standartlar1 a¢isindan ¢ok yiiksek
geliyordu. Ancak ise bir "aile is1" olarak baktiklarindan, bu gérkemli fiyat yiikselisine ragmen
hisselerini satmayip muhafaza ettiler. Fonlarina istirak eden birgok kisi de dyle yapt1 ve hepsi bu
isten milyonlar kazandi.

Isin ilging tarafi, bu isten kazamlan paramn, ortaklarin yillarca bildikleri isi yaparak
kazandiklarindan ¢ok daha fazla olmasiydi. Ortaklarin 20 yildir uzmanlastigi, arastirmalar, analizler
yaptidi, binlerce bireysel karar verdigi isleri, bu kadar ¢ok para kazandirmamusti.

Bu hikdyeden akilli yatirimcinin alacag dersler var mi? Bariz olan bir sey varsa. Wall Street'de para
yapmanin ve yapilan parayr muhafaza etmenin ¢esitli yollar1 vardir. Bu kadar bariz olmayan bir tanesi
de o tek kose dondiiriicii, o kurnazca hareketin, biitiin hayat boyunca ugrunda ¢alisilanlarin yaninda
bir kalemde tiim hayatin meyvesini vermesidir.1 Bunlarla digerleri arasindaki farki gorebiliyor
muyuz? Bu firsatlarin kapiya gelmesi i¢in kisinin yeteri kadar hazirlikli, yerlesik, techizatti, dogru
yargili, cesur ve taninmis olmasi gerekar.

Elbette ki, yillar boyu mantikl1 ve tetikte bir sekilde yatirim yapan yatirimcilara boyle bir firsatin
gelip gelmeyecegini garanti edemeyiz. J. J. Ras- kob'un kitabin basinda alay ettigimiz "Herkes zengin
olabilir." deyisiyle bitirmeyecegiz. Ancak finans diinyasinda ilging firsatlarin biri gider biri gelir ve
akill1 ve girisimci yatirimeilar bunlardan hem zevk hem de gelir elde etmesini bilmelidir. Garanti
olan tek sey, heyecandir.

1. Diiriist olmak gerekirse, bu operasyonda taraflar neredeyse anlasanmuyorlards, ¢iinki ortaklar
alim fiyatimn aktiflerle %100 olarak karsilanmasim sart kosmuslardi. Gelecekte kazamlacak
olan 300 milyon dolar, muhasebedeki o 50,000$'a takilmusti. Ne talih ki karsi taraf bu kosulu
kabul etti.



Ekler

1. Graham-ve-Doddsville'in Siiper-Yatirimcilari

Warren Buffett

EDITORUN NOTU: 1984 yilinda Columbia Universitesi, Benjamin Graham ve David L. Dodd'un
vazdigr "Security Analysis" adli kitabin 50. yildoniimii i¢in bir toplanti diizenledi. Bu toplantida
Warren Buffet da bir bir konusma yapti. Asagidaki yazi, bu konusmanin notlarinin redakte edilmig
seklidir. 1934"te yayinlanan bu kitap, daha sonra "Akilli Yatirimcit"da popiilarize edilen goriisleri
iceriyordu. Buffet'in konusmasi, yatirim "guru”"su Graham'm miiritlerinin, hisse senedi
pivasasinda elde ettigi miithis basarilari ve bu bagarilara ulagirken Graham "tn deger yatirimi
vaklasimini nasil kullandiklarim biiyiileyici bir sekilde sergiliyor.

Artik Graham ve Dodd'un menkul kiymet analizinde "Fiyata nazaran 6nemli bir giivence pay1 bulunan
degerleri arayin" yaklagimimin miadi doldu mu? Bugiin yatirim konusunda ders kitab1 yazan
profesorlerin cogunlugu bu soruya "evet" cevabini veriyor. Bu 6gretim iiyeleri, hisse senedi
piyasasimn artik etkin bir sekilde calistigim ve hisse senedi fiyatlarimn bir sirketin gelecegi ve
ekonominin durumu hakkmdaki her bilgiyi yansitti§im iddia ediyorlar. Bu kuramcilara gore,
degerinden diisiik hisse senedi yoktur. Ciinkii tiim mevcut bilgiyi sindirip kullanabilen ve dolayisiyla
hi¢ yanilmadan uygun fiyat1 bulabilen akill1 analistler var. Birbiri ardina her yil piyasay1 yenenler ise,
sadece sansli. Glinlimiiz yazarlarindan biri sOyle yaziyor: "Eger fiyatlar tim mevcut bilgiyi
yansitiyorsa, piyasayl yenme ustaligina ulagsmak artik miimkiin degil."

Bu goriis belki de dogru. Ancak ben, size her yil {ist iiste Standard& Poor's 500 endeksi'nden daha 1yi
performans gostermis bir grup yatirimcidan bahsetmek istiyorum. Bunun sadece sans eseri oldugunu
savunan hipotez en azindan bir incelemeye deger. Bu yatirimcilarin tiimiinii iy1 tamyorum. Bu isimleri
cok onceden segmistim. Listeye son giren kisiyi 15 yil 6nce belirlemistim. Listedeki kisileri, bu
toplantiya gelmeden hemen once binlerce isimlik bir listeden sizin i¢in segmis se¢mis olsaydim, bu
yaziy1 okumay1 derhal birakmamz séylerdim. Bu kisilerle ilgili kayitlarin timiiniin denetimden
gectigini de ayrica hatirlatmak istiyorum. Eklemek istedigim baska bir nokta daha var: Bu para
yoneticilerine yatirim yapan bir¢ok kisiyi tantyorum ve yillar boyu aldiklar1 ¢eklerin resmi kayitlara
girdigini biliyorum.

Bu incelemeyi baglatmadan 6nce, ulusal bir yazi-tura atma yarigsmasi diizenlendigini hayal etmenizi
istiyorum. 225 milyon Amerikali’nm yarin sabah kalkip yaz tura atarak 1$'lik bahse girdigini
varsayalim. Yarismada kazananlar, kaybedenlerden 1$ alacak. Her giin kaybedenler yaris disi
kalacak ve ertesi giin kazananlarin paralar1 biriktigi i¢in masadaki para artacak. On giin ve on yazi
tura atistan sonra. Birlesik Devletler'de 10 kez iist iste dogru bilen 220,000 kisi kalacak. Her biri
1,0008'dan biraz daha fazla para kazanmis olacak.

Devreye insan tabiati gireceginden bu grubun gururu hafiften kabaracak. Miitevazi olmaya
calisacaklar ama kokteyl partilerinde karsi cinsin cazibeli temsilcilerine tekniklerini anlatacaklar. Bu
kisiler, yazi-tura konusundaki muhtesem Ongoriileri ile dglinecekler.

Kazananlarin kaybedenlerden uygun miktarda kazang sagladigim varsayarak, bir on giin daha sonra,



20 kere iist iiste hakli ¢ikanlarin sayis1 215°e diisecek, ama bu grubun her bir tiyesi bu zamana dek 1
milyon dolardan biraz daha fazla para kazannus olacak. Toplam olarak 225 milyon dolar
kaybedilecek ve 225 milyon dolar kazamlacak.

Iste 0 zaman kazanan grup kendisini iyice dagitacak. Bunlarin bir boliimii herhalde, "Her Sabah 30
Saniye Calisarak 1 Dolar't Nasil 1 Milyon Dolar Yaptim" diye bir kitap yazacak. Hatta, ucaktan
ucaga atlayip lilkenin her tarafim dolasarak, etkili yaz tura atma teknikleri hakkinda seminer verenler
de olacak. Bazilar1 profesorlerle polemige girecek, "Sizin miimkiin degil dediginiz basariya 215 kisi
nasil ulast1?" diye soracaklar..."

Ama daha sonra, bir igletme profesorii ortaya ¢ikacak ve biraz sert¢e su cevabi verecek: "Bu
yarisma, 225 milyon orangutan arasinda yapilsaydi, 20 giin sonra 215 egoist orangutan yine her atisi
kazanmus olacakt1."

Benim anlatacaklarim ile yukaridaki ornek arasinda onemli farkliliklar var: Bir kere, eger (a)
elinizde 225 milyon orangutan olsaydi; (b) bunlarin arasindan 20 giin sonra devaml1 kazanmis olan
215 tanesi kalsaydi; ve (c¢) kalanlarin 40 tanesi Omaha'daki aym hayvanat bah¢esinden gelmis
olsaydi, onemli bir ipucu yakaladigimzi bilirdiniz. Herhalde hayvanat bah¢esi miidiiriine gidip onlara
ne yemek verdigini, 6zel egitime tabi tutup tutmadigim, hangi kitaplar1 okuduklarini ve Allah bilir
baska daha neleri sorardimz. Basarinin bir yerdeki olaganiistii yogunlagsmasini gordiigiiniizde, bu
basarinin hangi olagan dis1 niteliklerden kaynaklandigini arastirmak isterdiniz.

Bir bilimsel inceleme de dogal olarak aym yolu takip eder. Ender rastlanan bir kanser tiiriiniin
(diyelimki A.B.D.'de yilda 1,500 vaka) olas1 nedenlerini analiz etmeye calisiyorsaniz ve bunlarin
400 tanesini kiigiik bir Montana madencilik kasabasinda bulmussaniz, oranin suyu, hastalarin hangi
iste calistiklar1 veya diger degiskenler hakkinda merak duymaya baslarsimz. 400 hastamn aym
kasabadan gelmis olmasinin bir tesadiiften ibaret olmadigim hemen kavrarsimiz. Kansere yol acan
gercek nedeni hemen bulamayabilirsiniz ama gercegi nerede arayacaginiz bilirsiniz.

Bir isin baslangi¢ noktasini, kaynagim bulmanin tek yolu, cografya degil tabii. Bazi olaylarin nedenti,
entelektiiel baglangic noktalar1 olabilir. Yatirim diinyasindaki basarili yazi-tura aticilar arasindan
bir¢ogunun, ismi Graham-ve-Doddsville olan kiictik bir "koy"den geldiklerini géreceksiniz. Sirf
sansla aciklanamayacak kadar fazla sayida basarili yatirimcimin izimi siirdiiglimiizde, yolumuz bu
entelektiiel kdye ¢ikar.

Esasinda bu yogunlagsmay1 da anlamsiz kilacak kosullar vardir. Belki de yarigsmadaki 100 kisi ikna
yetenegi ¢ok yiiksek olan bir kisiyi taklit ediyordu. O ne zaman tura dese, 100 kisi de hemen aymsim
yaptyor olabilirdi. Eger bu lider o sona kalan 215 kisinin arasindaysa ve bunlarin da 100 tanesi lideri
taklit ediyorsa, tliimiiniin ayni entelektiiel baslangic noktasindan geldigini sdylemek anlamsizdir. Bu
durumda sadece bir vakayi yiiz diye saymis oluruz. Buna benzer olarak, babaerkil bir toplumda
yasadigimzi ve Birlesik Devletler'deki her ailenin 10 kisiden olustugunu farzedin. Bu babaerkil kiiltiir
o kadar giiclii ki yarin sokaga 225 milyon kisi ¢iktiginda ailenin her bir ferdi, babamn dedigini
yapacak. O halde 20 giinliik siirenin sonunda, yine 215 kisi hep kazanacak ama bunlar 21.5 aileden
gelmis olacak. Bazi naif tipler, bu kez basarili yazi-tura atmamn sirrinin bazi kalitimsal unsurlarda
yattigim soyleyecek. Tabii ki bu goriis yanlis. Ciinkii aslinda elinizde basarili 215 kisi degil 21.5 adet
gelisiglizel dagilmus aile var.

Sunacagim basarili yatirimci1 grubunun ortak entelektiiel aile reisi Ben Graham. Ama evden ayrilan
cocuklar, yazi-turalarmm ¢ok degisik sekillerde atmislar. Degisik yerlere gitmisler, degisik hisseler ve
sirketler alip satmislar. Ancak bu kisilerin aldiklar1 basarili sonug, tesadiif degil. Basarimn, liderin



yaptigimin aymsin taklit edilmesinden geldigi de iddia edilemez. Burada "aile reisi"nin tek yaptig
sey, yazi-tura kararlarinin verilmesi i¢in entellektiiel kuramu hazirlanus olmaktir. Ancak her 6grenci
bu kuramu kendi yorumu ile hayata gegirmistir.

Graham-ve-Doddsville'li yatirimeilarin ortak entelektiiel "tema's1 "bir isin degeri ile o 1sin piyasada
bulunan kiigiik par¢alarimin fiyati arasindaki ¢eliski ve farkliliklar1 bulmak"tir. Bu iki gurunun
miiritleri, bu ¢eligkilerden yararlanirken, piyasa analistlerinin merakli olduklar:1 ayrintilarla
ugrasmazlar. Hisse senetleri, pazartesi mi yoksa persembe giinii mii, ocak ayinda mi, yoksa temmuzda
mt alinmali tiirii konulara dalmadan onlar tiim dikkatlerini ¢eliskilere ve farkliliklara yogunlastirir.
Siras1 gelmisken su noktayr da vurgulayayim: isadamlar bir is (sirket, vs.) i¢in alim karar1 verirken,
haftamn belirli bir giiniinii veya yilin belirli bir ayim se¢mez. Graham-Dodd yatirimcilar1 da hisseler
arasinda se¢im yaparken belirli bir giinde veya ayda alim yapmanin pesinde degildir. Bir isin
(sirketin) tamamu satin alinirken haftanin hangi giiniinde oldugumuz farketmiyorsa, aym isin kiiclik
parcalarinin alinmasinda niye farketsin? Bizim Gra- ham&Dodd yatirimeilarimn "beta'yi, sabit
sermaye fiyatlamas1 modelini veya getirilerdeki bagintiyr tartismadiklarim soylemeye de gerek yok.
Bu tip karmasik tezler, onlarin ilgilendigi konular degil. Hatta bunlar1 anlamakta gii¢liik bile
cekebilirler. Bu yatirimeilar ancak iki konuya odaklamyorlar: Fiyat ve deger...

Teknik analizcilerin fiyat ve islem hacminin davrams bi¢imleri hakkinda yaptiklar1 incelemeleri hep
tuhaf bulmusumdur. Gegen hafta veya ondan onceki haftada bir sirketin fiyat1 yiikseldi diye o sirketi
hemen satin almay1 hi¢ aklimzdan gecirir misiniz? Fiyat ve 1islem hacmi hakkinda bu kadar ¢cok
inceleme yapilmasinin nedeni, elbette ki bu bilgisayarlar ¢aginda sonsuz miktarda verinin mevcut
olmasi. Veriler ortada olunca ve akademisyenler, verilerin manipiilasyonu i¢in gerekli matematik
beceriyi agir bir ¢calismadan sonra elde edince, arastirma yapmak sanki zorunluymus gibi goriiniiyor.
Matematik teknikleri 6grenenler, bunlar1 kullanmamak sanki giinahmis gibi, yarari olsa da, olmasa da
hemen arastirmaya basliyor. Bir arkadasimm dedigi gibi, elinde ¢eki¢ olan kisiye hersey ¢ivi gibi
goziikiir.

Ortak entellektiiel evleriyle belirledigimiz Graham-Dodd grubunu incelemeye deger buluyorum.
Fiyat, islem hacmi, mevsimsellik, kapitalizas- yon, vs. gibi hisse performansim etkileyen degiskenleri
inceleyen bir y1gin akademik arastirma var. Ancak, deger yatirimina 6nem veren bu tistiin basarili
grubun yontemlerini bugiine kadar inceleyen olmamus.

Bu sonuglarin incelenmesine, dort arkadasin Graham-Newman Cor- poration'da ¢alistigt 1954-1956
yillarina donerek basliyorum. Burada sadece dort isim var. Bu isimleri binlercesinin arasindan
se¢medim. Ciinkii sirketteki toplam ¢alisan sayis1 dorttii. Ben Graham'in sinifina devam ederken
Graham-Newman'da licret almadan ¢alismak istedim. Her konuda deger kriterine 6nem veren
Graham, beni sirketi i¢in "asir1 degerli" buldugunu sdyleyerek bagvrumu reddetti. Anlasilan bu deger
isini fazla ciddiye aliyordu. Onu uzun siire taciz ettikten sonra, sonunda beni 1se aldi. Sirkette {i¢ ortak
vardi ve biz dordiimiiz de "tasral1" seviyesindeydik. Dordiimiiz de 1955 ile sirketin tasfiye edildigi
1957 yillar1 arasinda isten ayrildik. Diger li¢iliniin bu zaman zarfinda neler yaptigim biliyoruz.
Birinci 6rnek (Tablo 1), Walter Schloss. Walter hi¢ iiniversiteye gitmedi ve New York Institute of
Finance'de Ben Graham'dan aksam dersleri aldi. Walter, Graham-Newman'dan 1955'de ayrildi ve
burada gosterilen sonuglar1 28 yil i¢inde elde etti.

"Adam Smith", ona Walter'den bahsettikten sonra Supermoney'de soyle yazmisti (1972):

Teknik bilgilerle bir 1liskisi veya onlara ilgisi yok. Wall Street'de hemen hi¢ kimse onu tanimiyor ve



hi¢ kimse onu fikirleriyle beslemiyor.

El kitaplarindaki telefon numaralarina bakiyor ve yillik sirket raporlarim istiyor. Baska yaptig bir
sey yok.

Warren beni Schloss'la tamstirirken biraz da kendini tammladi. "Bagkalarimn parasini yonettigini
asla unutmaz ve bu durum zarara kars1 zaten kuvvetli olan nefretini daha da kuvvetlendiriyor". Miithis
diiriist ve kim oldugunu gayet iy1 biliyor. Onun i¢in para ve hisseler gergegin ta kendisi ve bu da onun
i¢cin "giivence pay1" kavraminin cazibesini artiriyor.

Walter ¢ok ¢esitleme yapar ve halihazirda elinde 100'den fazla hisse bulunduruyor. Biitiin yaptig,
0zel bir 1s sahibi i¢in, degerinden daha diisiik seviyelerde islem goren hisseleri belirlemek. Hepsi bu.
Hangi ayda, hangi giinde oldugumuz veya se¢im yilinda bulunup bulunmadiginiz onu ilgilendirmiyor.
Biitiin sOyledigi sey, eger bir hissenin degeri 1$ ise ve ben onu 40¢’e alabiliyorsam, benim i¢in iyi
seyler olacak. Ve hep bunu tekrarliyor. Benimkilerden ¢cok daha fazla hissesi var ve sirketlerin
yaptig isin dogastyla benden ¢ok daha az ilgileniyor. Onun iizerinde pek etkim yok galiba. Bu da
kuvvetli yonlerinden biri. Kimse onu etkileyemiyor.

Ikinci vakamz Tom Knapp. O da benimle birlikte Graham-Newman' da ¢alismusti. Torn savas
oncesinde Princeton'dan kimya mezunu. Savastan geldiginde plajda yatip kalkiyordu. Bir giin Dave
Dodd'un Columbia’da, aksamlar1 yatirim dersleri verdigini duydu. Derse yazildiktan sonra konuya
ilgisi o kadar artt1 ki gidip Columbia Business School'a yazilarak MBA yapti. Daha sonra tekrar
Dodd"un kursunu aldi. En sonunda Ben Gra- ham'in kursunu izledi. 35 y1l sonra burada yazacaklarimi
bir kontrol etmek i¢in kendisini aradigimda yine plajdaydi. Ama bir fark vardi. Knapp, plajin sahibi
olmustu.

1968 yilinda, Tom Knapp ve yine Graham'in miiritlerinden olan Ed Anderson, kendilerinkine benzer
fikirlere sahip olan bir-iki kisiyle birlikte Tweedy, Browne Partners' sirketini kurdular. Yatirim
sonuglar1 Tablo 2'de.

Tweedy, Browne bu sonuglara bol ¢esitleme yaparak ulasti. Bazen sirketlerin kontrollerini bile ele
aldilar ama pasif yatirimlarinin kayitlari, kontroliin elde oldugu yatirimlar kadar iyiydi.

Iste bunlar Graham-and-Doddsville'in dokuz yazi-tura aticisimn kayitlan. Onlar1 geriye doniip
bakarak binlercesinin arasindan se¢cmedim. Size piyangoda kazananlarin isimlerini saymiyorum. Bu
insanlar1 ben yillar 6nce yatirim kararlarim veris bigimlerine gore sectim. Nasil egitildiklerini
biliyordum ve zeka, kisilik ve davrams bi¢cimleri hakkinda da bir hayli fikrim vardi. Bu grubun,
ortalamalann ¢ok altinda riskler aldigim anlamak ¢ok 6nemli. Genel piyasanin zayif oldugu yillardaki
performanslarina bakin. Her ne kadar tarzlari birbirlerinden ¢cok degisik olsa da hepsi isi satin
aliyorlar, hisseyi degil. Bazilar1 tiim is1 ve sirketi satin aliyor. Ama ¢ogu kez o 1sin kii¢lik parcalarim
aliyorlar. Ister isin tamanun, isterse kiigiik pargalarini aliyor olsunlar, yatirim anlayislar1 hep ayn.
Bazilarimin portfoyiinde diizinelerce, bazilarmmkinde sadece birka¢ hisse bulunuyor. Ama hepsi, bir
1sin piyasa fiyatiyla i¢sel degeri arasindaki farktan yararlaniyor.

Piyasanin etkin ¢alismadigina ikna olmus birisiyim. Graham&Dodds- ville yatirimeilari, piyasanin bu
bosluklarindan basariyla yararlanmay: bilmisler. Bir hissenin fiyati, duygusal, hirsa kapilmis veya
panige girmis insanlarin olusturdugu "stirtilerce" etkilenmeye basladigt zaman fiyatin her zaman
rasyonel oldugunu sdylemek gii¢. Hatta fiyatlarin ¢cogu zaman, sagmaladigim sdylemek daha dogru
olur.

Risk ve 6diil hakkinda bir sey daha soylemek istiyorum. Risk ve ddiil bazen pozitif bir orantida



bagintilidir. Eger birisi bana "Alt1 atimlik tabancamun iginde bir kursun var. Namluyu kendine ¢evir
ve bir atis yap. Hayatta kalirsan sana 1 milyon dolar verecegim." dese belki de 1 milyon dolarin bu
risk i¢in yeterli olmadigini sdyleyerek "Rus ruleti"ni reddederim. Karsimdaki kisi daha sonra bana
tetigi iki kez ¢ekersem 5 milyon dolar verecegini sdyleyebilir. Iste bu pozitif bagintili bir risk-odiil
iliskisidir.

Deger yatirimu i¢in bunun tam tersi dogrudur. Bir dolarlik bir banknotu 60¢'e alirsan 40¢'e
aldigmkinden daha risklidir, ama Ikincisinde 6diil daha fazladir. Bir deger portfdyiinde, ddiil
potansiyeli ne kadar fazlaysa risk de o kadar azdir.

Kiictik bir 6rnek: 1973 yilinda. The Washington Post Company'nin piyasa degeri 80 milyon dolardi.
O giinlerde sirketin varliklarimn degeri 400 milyon dolardan fazlaydi. Sirket, Post, Newsweek ve
birkag biiylik televizyon kanalimn sahibiydi. Bunlarin simdiki degeri 2 milyar dolar. O giin 400
milyon dolar 6demis olan kisiye herhalde deli diyemezdiniz.

Eger hisse senedi daha da diisiip sirketin degerini 80 yerine 40 milyon dolara g', irmis olsayd1 Beta's1
da daha yiiksek olacakti. Ve betanin riski 6l¢tiigline inananlar, bu daha ucuz fiyatin hisseyi daha riskli
kildigim diistineceklerdi. Bu diisiince, Alice'in Harikalar Diyari'nda dogru olabilir. 400 milyon
dolarlik bir isi 80 milyon yerine 40 milyon dolara almanin neden daha riskli oldugunu dogrusu hig
anlamamisimdir. Hatta, eger bir ise deger bigme hakkinda ¢ok az bilginiz varsa, 400 milyon dolarlik
bir is1 80 milyon dolara almanin hi¢bir riski yoktur. 400 milyon dolar1 10'a boliip 40'ar milyon
dolarlik igleri 8'er milyon dolara aldigimzda iyice giivencede olursunuz. Bu 400 milyon dolarlik isin
yonetimi sizin elinizde olmadigina gore, diirlist ve makul bir seviyede yetenekli kisilerle ¢alisip
calismadiginizdan emin olamazsimz. Ancak bu konuda bilgi sahibi olmak da ¢ok zor degildir.
Sirketin 1s1 hakkinda genel bir tahminde bulunabilmek i¢in biraz bilgiye de sahip olmak gerekir. Ama
temkini elden birakmamak sarttir. Ben Graham'in "gilivence pay1" kavramu ile anlatmak istedigi de
budur. 83 milyon dolarlik bir isi 80 milyon dolara almaya ¢calismamamz gerekir. Kendinize biiyiik bir
marj birakmalisimz. Bir koprii inga ettiginizde, 30 ton tasiyabilecegini bilirsiniz, ama {izerinden
ancak 10 tonluk bir kamyonla gecersiniz. Ayni ilke yatirim i¢in de gegerlidir.

Sonucta, aramzda daha ticari kafada olanlar bu makaleyi niye yazdigim diisiinmeye baslayacaklardir.
Clinkii, ne kadar ¢ok kisi deger yatirinu kavramim benimserse, deger ve fiyat arasindaki farklar da o
kadar azala: ¢aktir. Ama Ben Graham ve Dave Dodd, Security Analysis! yazal1 50 yi1l gecti ve isin
hi¢bir gizemi kalmadi. Buna ragmen, benim uyguladigim 35 yil i¢inde deger kavranina dogru bir
akim basladigina ben sahit olmadim. Sanki insan karakterinin kolay seyleri zorlastirmay1 seven ters
bir yonii var. Hatta akademik diinya bile, son 30 yi1lda deger yatirinu kavramm 6gretme isinden elini
etegini cekmis durumda. Bu durum boyle devam eede- cekmis gibi goriiniiyor. Gemiler diinyanin
etrafinda dolanacaklar ama Diiz Diinya Cemiyeti de serpilmeye devam edecek. Piyasalarda fiyatla
deger arasinda genis ¢apli farkliliklar olmaya ve Graham&Dodd'larim okuyanlar zenginlesmeye
devam edecekler.Tablo 3'te de grubun tigiincii tiyesi var. 1957 yilinda Buffett Partnership!
kuranlardan birisi. Yaptigl en iyi is 1969 yilinda ayrilmasi oldu. Ondan sonra, Berkshire Hathaway
bir bakima bu ortakligin bir devamu olarak faaliyetine devam etti. Berkshire'deki yatirim
yoneticiligini dogru bir sekilde dl¢tiigiini diisiindiigiim tek bir endeks yok. Ama nasil dlgerseniz
Olgiin, basaril1 oldugu ortada.

Tablo 4,1951 yilinda Ben Graham'in simfinda tamsti§im Bili Ruane tarafindan yonetilen Sequoia
Fonu'nun performansini gosteriyor. Ruane, Harvard Business School'dan ¢iktiktan sonra dogru Wall
Street’in yolunu tuttu. Daha sonra gercek bir is egitimi almak i¢in Ben Graham'in Colum- bia'daki



kursuna katildi. Bill'in 1951-1970 arasida nispeten kii¢iik meblaglarla gosterdigi performans,
ortalamalarin ¢ok tizerindeydi. Buffett Partnership! tasfiye etti§imde, ondan biitiin ortaklarimizin
fonlarin1 yonetecegi bir fon kurmasini istedim. O da boylece Sequoia Fonu'nu kurdu. Fonu ¢ok kotii
bir zamanda tam ben ayrilirken kurmustu. Deger yatirimcilarinin karsilastirmali performanslarinin en
kotii goriinecegi giinleri yasiyorduk. Ama memnuniyetle sunu da sdyleyebilirim ki, mutlu sonuglari
goren ortaklarim yalmz onunla ise devam etmekle kalmadi, aym zamanda yatirdiklar1 paralar1 da
artirdilar.

Burada geriye bakarak degerlendirme yapmiyorum. Ortaklarima 6nerdigim tek kisi Bili'di ve o zaman
Standard&Poor's endeksi'nden yilda dort puan daha fazla getirise bunun gayet saglam bir performans
olacagim sdylemistim. Bili bundan ¢cok daha fazla getiri sagladi ve yonettigi paramn miktar1 da
devaml1 artt1. Biiyiime, isleri daha da zorlastirir. Biiylikliik performans i¢in hi¢ kuskusuz bir
dezavantajdir. Bu goriis, bliylidiik¢e ortalamalardan daha fazla getiremezsiniz anlamina gelmez ama
marjlar azalir. Ve eger iki trilyon dolar yonetecek kadar biiyiirseniz, ki bu ekonomide bulunan hisse
senedi seklindeki sermayenin miktaridir, ortalamalardan daha iyi performans yapabileceginizi
diistinmeyin bile!

Buraya kadar gordiigiimiiz kayitlarda, tiim bu donem i¢in portfoylerde hemen hemen hi¢ yineleme
olmadigim da eklemek istiyorum. Bunlar fiyatla deger arasinda olusan celiskilere bakarak hisse
senedi se¢en insanlar ama yaptiklari se¢imler birbirlerinden ¢ok farkli. VValter'm elindeki en biiytik
miktarlar, Hudson Pulp&Paper, Jeddo Highland Coal, New York Trap Rock Company gibi giiclii
olanlarin ve ekonomi sayfalarim okuyan siradan bir kisinin bile hemen akima gelebilecek sirketlerin
hisseleriydi. Tweedy Browne'm sectikleri, isim asinalig agisindan bir derece daha asag1 iniyor. Ote
yandan. Bili biiytik sirketlerle ¢alisnus. Bu portfoylerdeki benzerlikler cok ama, ¢ok az olmus. Bu
rakamlar, bir kiginin sdyleyip de elli kisinin ayni seyi yaptigt bir durumu yansitmiyor.

Tablo 5, Harvard Hukuk Fakiiltesi mezunu olan ve daha sonra biiyiik bir avukatlik firmasi kuran bir
arkadasimin yatirim sicilini gosteriyor. Ona 1960 yilinda rastladigimda hukukun 1yi bir ugras
oldugunu ama daha 1yi seyler yapabilecegini sOylemistim. O da gidip tam Walter'mkinin tersi bir
ortaklik kurdu. Cok az sayida hisseden olusan bir portfoyli vardi ve dolayisiyla performansi ¢ok daha
degiskendi ama o da aym degerden iskonto yaklagimum kullaniyordu. Biiylik performans tepe ve
diplerine raziyd1 ve tiim benligiyle bir seye konsantre olabilen bir kisilige sahipti. Bu unsur da
sonuglarda goriiniiyor. Bu sonuglar Charlie Munger'in. Uzun siire Berkshire Hathaway'da ortagim
oldu. Ama kendi ortakligim yonetmeye basladiginda portfoyii benimkinden ve yukarida bahsettigimiz
diger kisilerinkin- den tamamen farkliyd.

Tablo 6, Charlie Munger'in bir arkadasimin performansi. O da bu isin okulundan degil ve USC'den
matematik mezunu. Mezun olduktan sonra IBM'de ¢alismaya baslamis ve bir siire IBM saticilig
yapmus. Ben Char- lie'ye gittikten sonra, Charlie de ona gitti. Bu kisi Rick Guerin. Rick, 1965- 1983
arasinda, S & P'nin %316'lik bilesik getirisine karsilik %22,200'e ulast1 ki bu rakamu, belki de bu
isin okulundan gelmedigi i¢in, 6nemsiz olarak goriiyor.

Burada bir diger konuya parmak basmak istiyorum. Bir dolarlik banknotlar1 40¢'e satin alma fikri
insanlar1 ya hemen cezbeder ya da hi¢ etmez. Bu bir as1 gibidir. Insan bdyle bir fikri hemen aninda
benimsemezse, bir daha bunu ona yillarca anlatin, raporlarla ispat edin, bir sey farketmez. Bir tiirlii
bu kavrami anlayamazlar. Rick Guerin gibi is hayati hakkinda hi¢ bir egitimi olmayan bir adam, deger
yatirimu kavramim hemen anlar ve bes dakika igerisinde de uygulamaya koyar. Hayatimda bu kavram
yavag yavas anlayan bir insana rastlamadim. Bunun zeka katsayis1 veya akademik bir gecmis ile ilgisi



yok. Ya amnda oluyor ya da hig.

Tablo 7'de Stan Perlmeter'in yatirim sicilini bulacaksimz. Stan, Michigan Universitesi, giizel sanatlar
mezunuydu ve reklam ajans1 Bozell&Ja- cobs'un ortaklarmdan biriydi. Omaha'dayken aym
binadaydik. 1965 yilinda is hayatinda benim daha basaril1 oldugumu diisiinerek reklamciligr biraktr.
Deger yaklasimim benimsemesi Stan'in bes dakikasim aldi.

Walter Schloss'ta olanlar Perlmeter'de yok. Bili Ruane'm yeteneklerine de sahip degil. Bunlarin her
biri bagimsiz performanslar. Ama Perimeter her hisse alisinda, 6dedigi paradan daha fazla deger
satin alir. Distindiigii tek sey budur. Her ¢eyrek yilda bir agiklanan karlilik rakamlarina, gelecek yilin
kazanglarina, haftamn hangi gilinii olduguna, baskalarimn yazdigi yatirim raporlarina, fiyat
momentumuna, islem hacmine veya baska bir seye bakmaz. Tek sordugu soru sudur: Bu isin degeri
nedir?

Tablo 8 ve 9, daha once iliskim olan iki emeklilik fonunun performanslarim gosteriyor. Bunlar,
liskim olan diizinelerce fon arasindan se¢ilmedi. Bu iki fon da, benim etkim altindaydi. Her ikisini de
deger egilimli yoneticilere teslim etmistim. Emeklilik fonlarimin ¢ok ama ¢ok azi, deger yaklaginmyla
yonetilir. Tablo 8, Washington Post Company'nin emeklilik fonunu igeriyor. Birkag yil 6nce biiyiik bir
banka ile calisiyorlardi ve onlara deger egilimli yoneticiler se¢melerini 6nerdim.

Gorebildiginiz gibi, bu degisimi yaptiktan sonra hep en listlerde oldular. The Post, yoneticilerden
fonun en az %25'inin tahvillerde tutulmasim istemis. Bu yoneticilerin se¢enegi degildi. Bu grubun
bonolar hakkinda uzman olmadigim gostermek i¢in portfoyiin bono kismimn performansini da dahil
ettim. Fonun bu %25'lik yiikiiyle bile fon yonetimi listelerinin en basinda gelmeyi basardilar. The
Washington Post 6rnegi pek uzun bir siireyi kapsamiyor ama geriye bakarak belirlenmemis {i¢
yOneticinin bir¢ok yatirim kararim temsil ediyor.

Tablo 9, FMC Corporation fonunun performansi. Bir kuruglarim dahi yonetmedim ama 1974 yilinda
deger egilimli yoneticiler se¢melerini dnerdim. Daha 6nce, yoneticilerini ayni diger biiyiik sirketler
gibi se¢gmislerdi.

Simdi, deger egilimli yoneticiler degisimini yaptiktan sonra, Becker emeklilik fonlar1 arastirmasinin
yaptig1 siralamada en basta bulunuyor. Gegen yil, onlarla bir y1ldan daha fazla bir siire birlikte kalan
8 hisse senedi yoneticileri vardi. Yedi tanesinin kiimiilatif performansit S&P'ninken 1yiydi. Simdi,
ortalama bir performansla FMC fonunun ger¢eklestirdigi performans arasmdaki net fark 243 milyon
dolar. O yoneticiler benim se¢geceSim tip yoneticiler

2. Yatirim Gelirleri ve Menkul Kiymet Islemlerinin Vergilendirilmesi Hakkinda Onemli
Kurallar (1972)

Kural 1 - Faiz Gelirleri ve Kar Paylar1

Asagidaki durumlar haricinde tiim faiz ve kar pay: gelirleri vergiye tabidir: (a) Federal vergilerden
muaf fakat eyalet vergilerine tabi olan eyalet, belediye ve diger tahviller, (b) sermayenin geri
odenmesini temsil eden kar paylari, (c) yatirim sirketleri tarafindan 6denen bazi kar paylari
(asagida), (d) olagan yurt-i¢i sirketlerinin 6dedigi kar paylarimn ilk 100 dolari.

Kural 2 - Sermaye Kazang ve Kayiplar

Kisa vadeli kazang ve kayiplarin net toplamini elde etmek icin tiim kisa vadeli kazang ve kayiplar



birlestirilir. Uzun vadeliler de birlestirilerek net uzun vadeli kazang ve kayiplarin toplamu belirlenir.
Eger net kisa vadeli sermaye kazanci tutari, net uzun vadeli sermaye kaybinin tutarindan biiyiikse,
aradaki farkin %100 gelire dahil edilir. Bundan sonraki vergi, 50.000%'a kadar %25, bakiye i¢in de
%35'dir.

Net sermaye kaybi (sermaye kazanglarim gegen tutar), cari ve miiteakip 5 yilda azami 1,000%'a kadar,
normal gelirden diisiilebilir. Kullamlmamus kayiplar, sermaye kazanglarindan diisiilmek iizere her
hangi bir zamanda hesaba katilabilir. (1970 6ncesi zararlara, sonrakilerden daha comert
davranmilmaktadir.)

"Yasal Diizenleme Altindaki Yatirim Ortakliklar1" ile Ilgili Not

Cogu yatirim fonu ("yatirim ortakliklar1") ortaklik muamelesi gormelerini saglayan 6zel vergi
yasalarindan faydalamrlar. Dolayisiyla, uzun vadeli menkul kiymet karlarim "sermaye-kazanci kar
paylar1" olarak dagitabilirler ki hissedarlar bunlar1 ayn1 uzun vadeli kazanglar gibi gosterirler.
Bunlarin vergi oranlari, normal kar paylarinmkilerden daha diisiiktiir. Bu durumda yatirim ortakligi
hissedarlar1 hesabina %25 vergi 6deme yolu secilebilir. Bakiye gelir, sermaye-kazanci kar payi
olarak dagitilmadan tutulabilir.

3-Hisse Senetlerinde Yeni Spekiilasyon™

Soyleyeceklerim Wall Street’de gegirilen bir¢ok yilin deneyiminden kaynaklamyor. Bunlarin
arasinda son zamanlarda ortaya ¢ikan ve deneyimin degerini bile test eden yeni kosullar ve yeni
atmosfer de var. Ekonomi, finans ve menkul kiymet analizini diger uygulamali disiplinlerden ayiran
nokta sudur: Ge¢gmis olaylarin, bugiine ve gelecege 151k tutacagini hi¢ kimse kesin olarak iddia
edemez. Ne var ki gecmisi, onu incelemeden, anlamaya gayret etmeden bir kenara atma hakkina sahip
degiliz. Bugiinkii konusmamda ge¢misi nasil anlayabilecegimizi konu alacagim. Ancak gegmise
ilgimiz, hisse senetlerine yatirim veya spekiilasyonla sinirli kalacak. Bu konularda bugiinkii ve
gecmis davrams bicimleri arasindaki c¢eliskiyi ayrintili bir sekilde ele alacagim.

Tezimin bir 6zeti ile 1se baslayayim. Eskiden bir hissenin igerdigi spekiilatif unsurlar, tamamen o
hissenin sahibi sirketin tizerindeydi. Bu unsurlar, belirsizlikleri, dalgalanmalari, sektordeki zayiflig
veya sirketin kendi yapilanmasi gibi faktorleri igeriyordu. Bu spekiilatif unsurlar hala mevcut ama
biraz sonra bahsedecegim bir takim uzun vadeli gelismelerin etkisiyle farkedilebilir bir sekilde
azaldi. Onlarin yerine, bu hisse senetleri arenasina sirketlerin disindan biiyiik ve yeni bir spekiilatif
unsur geldi. Bu unsurun kaynagi, hisse senedi alimlar1 yapan kitlenin ve damgmanlarinin (¢ogu kez
menkul kiymet analistleri) davranis bigimleri ve goriisleridir. Bu davranis bigimi soyle
tanimlanabilir: Artik gelecek konusundaki beklentilere ¢ok biiylik nem veriliyor.

Okur i¢in, bir hisseye o sirketin gelecekte gosterecegi performans bazinda deger bigmek kadar
mantikli ve dogal bir sey olamaz gibi gelebilir. Ne var ki bu basit gibi goriinen kavramin i¢inde baz
paradoks ve tuzaklar saklidir. Bu yaklagim yatirimla spekiilasyon arasindaki o eski oturmus farki yok
ediyor. Sozliik spekiilasyon kelimesinin Latince gozetleme veya gozetleme yeri anlamina gelen
"specula" kelimesinden tliredigini soyliiyor. Dolayisiyla, ileriyi gozetleyen ve baskalarindan 6nce
gelecek gelismelerden haberdar olan da tabii ki spekiilator. Ama buglin, eger yaiirimct akilliysa veya
1yl damsmanlar1 varsa, o da gelecegi gozetlemeli ve hatta gbzetleme yerine ¢ikip diger
spekiilatorlerle hasir nesir olmalidir.



Ikinci olarak, en iyi yatirim 6zelligi tasiyan, drnegin iyi bir kredi notuna sahip sirketlerin, spekiilatif
ilgiyi en ¢ok ¢eken sirketler olduklarim goriiyoruz. Ciinkii, herkes o sirketin geleceginin ¢ok parlak
olacagini samyor. Ugiincii olarak ise, beklentiler 6zellikle gelecekteki siirekli biiyiime beklentisi
yiiksek matematigin formiillerine davetiye ¢ikariyor. Bu formiillerde gelecekteki biiylime varsayimina
gore, buglinkii deger hesaplamyor. Ancak boyle kesin formiiller ile kesin olmayan varsayimdan
olusan bir bilesim, insamn gormek istedigi, arzuladig her seyi, hissenin degeri ¢ok yiiksek olsa bile
dogrulayabilir. Dikkatli bir inceleme yapildiginda, herhangi bir biiyliyen sirket i¢in higbir deger veya
deger araliginin gecerli olmadigi anlasilabilir. Bu nedenle piyasa, bazen biiyiime faktoriine hak ettigi
degeri veremez.

Hisse senetlerindeki yeni ve eski spekiilatif unsurlar arasindaki farkin tantmina geri donelim. Burada
yabanci kokenli ama pratik iki terim kullanacagim: Endojen (i¢sel) ve eksojen (dissal) etki.
Spekiilatif bir hisseyle bir yatirim hissesi arasindaki farki 1911-1913 yillar1 arasindaki American
Can ve Pennsylvania Railroad ornekleriyle gostereyim. (Bunlar Benjamin Graham ve David Dodd'un
yazdigl, McGraw-Hill'in yayinladig 1940 baskili Security Analysis adli kitaplarinin 2 ve 3.
sayfalarinda bulunabilir.)

O {i¢ y1l i¢ginde "Pennsy"nin fiyatlar1 sadece 53 11a 65 arasinda, veya o zamanki ortalama
kazanglarimin 12.2 ila 15 misli arasinda oynadi. Karlar istikrarliydi ve 3$'l1ik kar pay1 6demesi
yapiliyordu. Yatirimcilar hisselerin, maddi varliklarinin degeri olan 50$'lik nominal degerden ¢ok
daha degerli oldugundan emindiler. Ote yandan, American Can'in fiyat: 9 114 47, kazanglar1 77 ila
8.868%, fiyatin li¢ yillik kazang ortalamasina olan oram da 1.9 ila 10 misli arasinda oynadi. Bu sirket
hi¢ kar pay1 6demedi ve yatirimcilar 100S'lik nominal degerin altinda hava civadan bagka bir sey
olmadigim biliyorlardi. Ciinkii tercihli hisselerin toplam degeri, mevcut maddi varliklarin degerini
asmisti. American Can hisseleri spekiilatif deger tasiyordu. Sirket spekiilatif bir sekilde
sermayelendirilmis bir kurumdu, dalgalanan ve gelecegi belirsiz bir sektoriin iginde faaliyet
gosteriyordu. Aslinda American Can’in gelecegi Pennsylvania Railroad'dan ¢ok daha parlakti. Bu
gercegi o glin higbir yatirimer ve spekiilator gormedi. Ancak gorselerdi bile 1911-1913 yillarinin
yatirim politika ve programlariyla bagdasmayacagi i¢in bu ipucunu bir kenara birakip unutacaklard.
Simdi size yatirimin uzun vadeli potansiyeline verilen dnemin zaman i¢inde nasil degistigini
gostermek istiyorum. Verecegim Ornek de tabii ki en gorkemli sanayi devimiz olacak. Bu dev, gecen
yil satiglar1 1 milyar dolar1 asan o elit sirketler grubuna katilan International Business Machi- nes'den
baskasi1 degil. Soguk rakamlara kisisel bir sicaklik kazandirmak i¢in burada birka¢ otobiyografik not
vermek istiyorum. 1912 yilinda, U.S. Express Company i¢in bir arastirma projesini yonetmek tizere
tiniversiteye bir yil ara verdim. Oranlarin ¢ok kisa siirede hesaplanmasim saglayacak yeni ve
devrimci bir sistemin gelirler lizerindeki etkisini bulmak i¢in yola koyulduk. Bu amag igin,
Computing-Tabulating-Recording Company'den kiralanan Hollerith makinelerini kullandik. O giine
kadar i adamlarimin hi¢ gérmedigi ve ancak Niifus Biirosu'nda kullamlan delikli kartlar, kart
ayiricilari ve tabiilatorler lizerinde ¢alisma yapiyorduk. Ben Wall Street’e 1914 yilinda girdim ve bir
yil sonra C-T-R Company'nin tahvil ve hisseleri New York Stock Exchange'de islem gormeye
basladi. Bu sirkete kars1 duygusal bir bagim vardi ve ne yaptiklarim goriip bilen birkag kisiden biri
olarak, kendimi biraz da teknolojiyi bilen bir uzman olarak goriiyordum. Boy- lece ¢alistigim sirketin
bas1 olan Mr. A.N."'ye gittim ve ona C-T-R hisselerinin 45'lerde islem gordiigiinii (105,000 hisse),
1915 yilinda hisse bagma 6.50$ kazanmis oldugunu, defter degerinin 130$ oldugunu, 3$ kar pay
dagittigim ve sirket hakkinda ¢ok olumlu diisiindiigiimii anlatttm. Mr. A.N. bana aciyarak bir bakis



firlatt1 ve "Ben," dedi, "bana bir daha o sirketten bahsetme. Onlara 10 metrelik bir sopayla bile
dokunmam (bu en sevdigi ifadeydi). Yiizde 6 kuponlu ise yaramaz tahvilleri 80’in altinda satiliyor.
Hisseleri nasil iyi olsun? Perdenin arkasinda sudan baska bir sey yok." (Sozliik: O giinlerde bir seyi
lanetlemek i¢in kullanilan en agir ifade buydu. Bilangoda goriinen aktiflerin fiktif oldugu anlamina
geliyordu. Aralarinda U.S. Steel'm da oldugu birgok sanayi sirketinin durumu aymydi. 100$'l1k
nominal degerlerine ragmen arkalarinda zaten miad1 dolmus bir fabrikadan baska bir sey yoktu.
Karhlik potansiyeli ve gelecek vaatleri haricinde sunacaklar1 higbir sey olmadigr i¢in kendisine
saygist olan bir yatirimcinin kafasim bile ¢evirip bakmayacag tiirden hisselerdi.)

Ben de dersini almis bir geng olarak istatistik' hesaplarimu yaptigim kiiciik inime geri dondiim. Mr.
A.N. sadece deneyimli ve basarili degil ayni zamanda son derece kurnazdi. Computing-Tabulating-
Recording’i kii¢iik gormesinden o kadar etkilenmistim ki o sirketin hisselerine elimi stirmedim. 1926
yilinda sirketin isminin International Business Machines olarak degistirilmesinden sonra bilesimdi de
ayni sirkete 1926'dan sonra yeni ismiyle bir bakalim. 1926 hisse senetleri i¢in iy1 bir y1ldi. O y1l
A.N. hakl1 ¢ikti. IBM'in bilangosunda 13.6 milyon dolar degerinde maddi olmayan varliklar vardi.
1915 yilinda, hisse sermayesinin her bir dolarinin arkasinda sudan baska bir sey yoktu. Ancak o
zamandan itibaren, sirket T. L. Watson'un yonetimi altinda harikalar yaratt. Net kar1 691,000$'dan
bese katlananarak 3.7 milyon dolara ¢ikti. Onbir y1llik hi¢cbir donemde bdyle bir biiylime bir daha
goriilmedi. Sirket artik yeterli miktarda bir sermaye biiylimesi gerceklestirmisti ve hisseler bire karsi
3.6 vererek boliindii. Yeni hisselerin kar payt 3$’d1 ve hisse bas1 kar ise 6.39%'a ulastt. 1926 hisse
senedi piyasasinin boyle bir biiytime sicili ve bu kadar 1yi bir ticari pozisyonu olan sirkete hemen
yapismasi beklenirdi, ama bakin ne oldu. O yil fiyatlar 31'le 59 arasi1 oynadi. Ortalama 45 olarak
alinirsa, aym 1915'deki gibi, fiyat/kazang oram 7, kar pay: getirisi de %6.7 idi. En diisiik fiyati olan
31'deyken defter degerinden pek uzak degildi ve bu agidan bakilirsa, 11 y1l 6ncesinden ¢ok daha
muhafazakarca fiyatlandirilnusti.
Bu veriler eski yatirim gortislerinin, 1920'l1 yillardaki boga piyasasinin sonuna kadar gegerli
oldugunu gosteriyor. 0 zamandan itibaren neler oldugunu, IBM'in tarihindeki onar yillik donemlere
bakarak 6zetleyebiliriz. 1936 yilinda, net kar 1926 rakaminin iki misline yiikseldi ve ortalama fi-
yat/’kazang oram 7'den 171/2'ye ¢ikti. 1936'dan 1946'ya karlar iki buguk misli daha artti ama F/K
171/2'de kald1. Daha sonra tempo yiikseldi. 1956 karlar1 1946'min dort misliydi ve ortalama
carpan 321/2'ye yiikseldi. Gegen yil karlar biraz daha yiikselirken ¢arpan da da tekrar artt1 ve
ortalama bazda 42'ye geldi. Bu rakamlarin icinde A.B.D. disindaki yan kurulusun konsolide
edilmemis hisselerini saymiyoruz.
Bu rakamlara dikkatlice baktigimizda kirk yi1l 6ncesiyle bazi benzerlik ve kontrastlar gériiyoruz. Bir
zamanlarin bilangosundaki o skandal "su" artik tamamen temizlenmis. Once bir agiklama ile gercek
kabul edilmis, sonra bilangodan tamamen silinmis. Ama daha sonra bilangoya bir bagka tiir "su”, bu
kez piyasamn yatirimct ve spekiilatorleri tarafindan sokulmus. Simdi IBM kazanglarimn 7 katinda
degil defter degerinin yedi katinda, sanki hi¢ defter degeri yokmus gibi, 1slem goriiyor. O kiiciik
defter degeri boliimii, fiyatin tercihli hisse kismu gibi goriilebilir. Geri kalan kismu ise, aym eski
spekiilator tipinin Woolworth'li veya U.S. Steel'i alirken yaptig gibi isin karlilik potansiyeli ve
gelecek vaatlerini temsil ediyor.
Sunu da eklemek istiyorum. IBM'in 30 yilda fiyat/kazan¢ oranim 7'den 40'a ¢ikarisinda, biiyiik sanayi
sirketlerinin i¢sel (endojen) diye niteledigim tiim spekiilatif 6zellikleri azalarak yok olmus. Mali
durumu saglam, sermaye yapis1 muhafazakar ve sirket artik daha uzmanca yonetiliyor, hem de



eskisinden daha diiriist bir sekilde. Dahasi, seffaflik yasalar1 sayesinde, cehalet ve gizemli olmaktan
kaynaklanan spekiilatif unsurlar da silinmis.
Burada kisisel bir parantez daha agmak istiyorum. Street’deki ilk yillarimda bu gizemli hisseler
arasinda en gozde olanlardan bir tanesi de simdiki tinvam Consolidated Edison olan, o zamanlarin
Consolidated Gas of New York'u idi. Karli olan New York Edison Company bir yan kurulustu ama
bu kaynaktan bilangoda goriinen sadece kar paylariydi, kazanglar degil. Agiklanmayan Edison karlari,
hissenin gizemini veya "gizli degerini" olusturuyordu. Tiim bu sus-pus rakamlarin Kamu Hizmetler1
Komisyo- nu'nun dosyalarinda mevcut oldugunu goriince sasirdim. Bu kayitlara bakip Consolidated
Gas'in aslinda pek dise dokunur diizeyde olmayan gercek kazancim bir dergide yayinlamak cok
kolaydi. Eski arkadaslarimdan biri bana, "Ben, bu rakamlar1 bulmakla biiytik bir is yaptigin
diistinebilirsin, ama bunlarin Wall Street'te hi¢cbir degeri yok. Clinkii hisselerin bu gizemli 6zelligi
onlar i¢in ¢ok daha ilgi ¢ekici." dedikten sonra ekledi: "Her seye burnunu sokmak isteyen siz gengler,
bir giin Wall Street'i mahvedeceksiniz."
Bir zamanlar Wall Street'in atesini yakan yakit olan ti¢ M'nin artik yok oldugunu séylemek dogru
olur. Bunlar, Muamma, Manipiilasyon ve (kiiclik) Marjlardi. Ancak biz menkul kiymet analistleri,
spekiilatiflik acisindan eskisinden geri kalmayan yeni degerleme yaklasimlar1 icat etmekten de geri
durmadik. Ayrica simdi bizim de bir 3M'miz yok mu? Evet, Minnesota Mining and Manufacturing
sirketi, eski ve yeni spekiilasyon arasindaki farki gayet giizel 6rnekliyor. Su rakamlara bakin:
M.M.& M. hisseleri gegen yil 101'den islem goriirken, piyasa onlara 1956 kazanglarimn 44 misli
deger bigiyordu. Oysa sirketin kazanglar1 1957'de de artmamusti. Sirketin degeri 1.7 milyar
dolardi ve bunun sadece 200 milyon dolar1 net varliklar- ca kargilanmisti. Geri kalan 11/2 milyon
dolar1 da piyasanin maddi olmayan varliklara bigmis oldugu degerdi. Bu maddi olmayan
varliklarin nasil hesaplandigini bilmiyoruz, ama piyasanin daha sonra bu degerlemeyi %30 asag
cekerek 450 milyon dolara indirdigini biliyoruz. Boyle sahane bir sirketin maddi olmayan
varliklarmn degerini dogru olarak hesaplamak elbette olanak disidir. Ama matematik bir kural
olarak, bir sirketin maddi olmayan varliklarimn veya gelecekte kar etme giiciiniin degeri ne kadar
fazlaysa, o sirketin gercek degeri de o kadar belirsiz hale gelir ve dolayisiyla da hisse senetleri
daha spekiilatif olur.
Eskiyle yeniyi karsilastirdigimizda, bu tiir maddi olmayan varliklarin degerlemesinde ortaya ¢ikan bir
farki da belirtmek gerekir. Bir kusak dnce, maddi olmayan varliklarin degerini hesaplarken, maddi
olanlara gore daha muhafazakarca davranmak standart bir kuraldi. Iyi bir sanayi sirketinin, tipik bir
sekilde tahvil ve tercihli hisselerce temsil edilen maddi varliklarinmin tizerinden %6 ila 8 arasinda bir
kazang saglamasi gerekir. Oysa bu oran maddi olmayan varliklar i¢in %15'dir. (Bu oranlara 1911
yilinda arz olunan ilk Woolworth tercihli ve adi hisselerinde ve bir¢ok digerinde rastlayabilirsiniz.)
Ancak 1920'lerden sonra ne oldu? Artik bu iligkilerin tam tersini gorebiliyoruz. Artik bir sirketin,
hisselerinin ortalama piyasa kosullar1 altinda defter degerinde islem gormesi icin hisseler lizerinden
%10 kazanmas1 gerekiyor. Ama ylizde 10"un iistiindeki "fazla kazanglar" konusunda artik daha liberal
davranmliyor. Dolayisiyla, hisseleri lizerinde %15 kazanan bir sirket, pekala kazanglarinin 131/2 veya
net varliklarinin iki katinda islem gorebiliyor. Bu durum, sermaye tlizerinde kazanilan ilk %10°un on
katinda, bundan sonraki %5'in ise (eskiden "fazla" kazan¢ denen boliim) 20 katinda degerlendirildigi
anlamina geliyor.
Bu deger bigme yontemindeki degisiklik, biiylime beklentilerine verilen 6nemden kaynaklamyor.
Sermaye getirisi yliksek olan bu sirketlere yiiksek deger bicilmesinin nedeni, sadece bu giizel karlilik



ve onunla birlikte gelen nispi saglamlik degil, aym zamanda ileride daha fazla kazanma olasiligi.
Dolayisiyla bugiinlerde yiiksek kar eden sirketlere 6denen tutar, eski anlamiyla maddi olmayan
varliklarin, yerlesik bir firma, kazancgli bir is olmanmin degeri degil, gelecek beklentiler ve artacak
kazang¢larin degeridir.
Bu arada degerleme konusunda iki yeni matematik kavramla ilgili kisonuna kadar gecerli oldugunu
gosteriyor. 0 zamandan itibaren neler oldugunu, IBM’in tarihindeki onar yillik donemlere bakarak
Ozetleyebiliriz. 1936 yilinda, net kar 1926 rakaminin iki misline yiikseldi ve ortalama fi-
yat/’kazang oram 7'den 171/2'ye ¢ikt1. 1936'dan 1946'ya karlar iki buguk misli daha artti ama F/K
171/2'de kaldi. Daha sonra tempo yiikseldi. 1956 karlar1 1946'nm dort misliydi ve ortalama
carpan 321/2'ye yiikseldi. Gegen yil karlar biraz daha ylikselirken ¢arpan da da tekrar artt1 ve
ortalama bazda 42'ye geldi. Bu rakamlarin icinde A.B.D. digindaki yan kurulusun konsolide
edilmemis hisselerini saymiyoruz.
Bu rakamlara dikkatlice baktigimizda kirk y1l 6ncesiyle bazi benzerlik ve kontrastlar goriiyoruz. Bir
zamanlarin bilancosundaki o skandal "su" artik tamamen temizlenmis. Once bir aciklama ile gercek
kabul edilmis, sonra bilangodan tamamen silinmis. Ama daha sonra bilangoya bir baska tiir "su", bu
kez piyasamn yatirime1 ve spekiilatorleri tarafindan sokulmus. Simdi IBM kazanglarinin 7 katinda
degil defter degerinin yedi katinda, sanki hi¢ defter degeri yokmus gibi, islem goriiyor. O kiigiik
defter degeri boliimii, fiyatin tercihli hisse kismu gibi goriilebilir. Geri kalan kismu ise, aym eski
spekiilator tipinin Woolworth'li veya U.S. Steel'i alirken yaptig1 gibi isin karlilik potansiyeli ve
gelecek vaatlerini temsil ediyor.
Sunu da eklemek istiyorum. IBM'in 30 yilda fiyat/kazang oramm 7'den 40'a ¢ikarisinda, biiylik sanayi
sirketlerinin i¢sel (endojen) diye niteledigim tiim spekiilatif 6zellikleri azalarak yok olmus. Mali
durumu saglam, sermaye yapis1 muhafazakar ve sirket artik daha uzmanca yonetiliyor, hem de
eskisinden daha diiriist bir sekilde. Dahasi, seffaflik yasalar1 sayesinde, cehalet ve gizemli olmaktan
kaynaklanan spekiilatif unsurlar da silinmis.
Burada kisisel bir parantez daha agmak istiyorum. Street'deki ilk yi1llarimda bu gizemli hisseler
arasinda en gozde olanlardan bir tanesi de simdiki tinvam Consolidated Edison olan, o zamanlarin
Consolidated Gas of New York'u idi. Karli olan New York Edison Company bir yan kurulustu ama
bu kaynaktan bilangoda goriinen sadece kar paylariydi, kazanglar degil. Agiklanmayan Edison karlari,
hissenin gizemini veya "gizli degerini" olusturuyordu. Tiim bu sus-pus rakamlarin Kamu Hizmetleri
Komisyo- nu'nun dosyalarinda mevcut oldugunu goriince sasirdim. Bu kayitlara bakip Consolidated
Gas'in aslinda pek dise dokunur diizeyde olmayan gercek kazancim bir dergide yayinlamak cok
kolaydi. Eski arkadaglarimdan biri bana, "Ben, bu rakamlar1 bulmakla biiytik bir is yaptigin
diistinebilirsin, ama bunlarin Wall Street'te hi¢cbir degeri yok. Clinkii hisselerin bu gizemli 6zelligi
onlar i¢in ¢ok daha ilgi ¢ekici." dedikten sonra ekledi: "Her seye burnunu sokmak isteyen siz gengler,
bir giin Wall Street'i mahvedeceksiniz."
Bir zamanlar Wall Street'in atesini yakan yakit olan ti¢ M'nin artik yok oldugunu séylemek dogru
olur. Bunlar, Muamma, Manipiilasyon ve (kii-clik) Marjlardi. Ancak biz menkul kiymet analistleri,
spekiilatiflik acisindan eskisinden geri kalmayan yeni degerleme yaklagimlar1 icat etmekten de geri
durmadik. Ayrica simdi bizim de bir 3M'miz yok mu? Evet, Minnesota Mining and Manufacturing
sirketi, eski ve yeni spekiilasyon arasindaki farki gayet giizel 6rnekliyor. Su rakamlara bakin:
M.M.& M. hisseleri gegen yil 101'den islem goriirken, piyasa onlara 1956 kazanglarimn 44 misli
deger bigiyordu. Oysa sirketin kazanglar1 1957°de de artmamusti. Sirketin degeri 1.7 milyar



dolardi ve bunun sadece 200 milyon dolar1 net varliklar- ca kargilanmisti. Geri kalan 11/2 milyon
dolar1 da piyasanin maddi olmayan varliklara bigmis oldugu degerdi. Bu maddi olmayan
varliklarin nasil hesaplandigini bilmiyoruz, ama piyasanin daha sonra bu degerlemeyi %30 asag
cekerek 450 milyon dolara indirdigini biliyoruz. Boyle sahane bir sirketin maddi olmayan
varliklarmn degerini dogru olarak hesaplamak elbette olanak disidir. Ama matematik bir kural
olarak, bir sirketin maddi olmayan varliklarimin veya gelecekte kar etme giiciiniin degeri ne kadar
fazlaysa, o sirketin gercek degeri de o kadar belirsiz hale gelir ve dolayisiyla da hisse senetleri
daha spekiilatif olur.
Eskiyle yeniyi karsilastirdigimizda, bu tiir maddi olmayan varliklarin degerlemesinde ortaya ¢ikan bir
farki da belirtmek gerekir. Bir kusak 6nce, maddi olmayan varliklarin degerini hesaplarken, maddi
olanlara gore daha muhafazakarca davranmak standart bir kuralds. Iyi bir sanayi sirketinin, tipik bir
sekilde tahvil ve tercihli hisselerce temsil edilen maddi varliklarinmin tizerinden %6 ila 8 arasinda bir
kazang saglamas1 gerekir. Oysa bu oran maddi olmayan varliklar i¢in %15'dir. (Bu oranlara 1911
yilinda arz olunan ilk Woolworth tercihli ve adi hisselerinde ve bir¢ok digerinde rastlayabilirsiniz.)
Ancak 1920'lerden sonra ne oldu? Artik bu iligkilerin tam tersini gorebiliyoruz. Artik bir sirketin,
hisselerinin ortalama piyasa kosullar1 altinda defter degerinde islem gormesi icin hisseler tizerinden
%10 kazanmas1 gerekiyor. Ama ylizde 10"un iistiindeki "fazla kazanglar" konusunda artik daha liberal
davramliyor. Dolayisiyla, hisseleri tizerinde %15 kazanan bir sirket, pekala kazanglarinin 131/2 veya
net varliklarinin iki katinda islem gorebiliyor. Bu durum, sermaye tlizerinde kazanilan ilk %10'un on
katinda, bundan sonraki %5'in ise (eskiden "fazla" kazan¢ denen boliim) 20 katinda degerlendirildigi
anlamina geliyor.
Bu deger bigme yontemindeki degisiklik, biiylime beklentilerine verilen 6nemden kaynaklamyor.
Sermaye getirisi yliksek olan bu sirketlere yiiksek deger bicilmesinin nedeni, sadece bu giizel karlilik
ve onunla birlikte gelen nispi saglamlik degil, aym zamanda ileride daha fazla kazanma olasiligi.
Dolayisiyla bugiinlerde yiiksek kar eden sirketlere 6denen tutar, eski anlamiyla maddi olmayan
varliklarin, yerlesik bir firma, kazangli bir is olmamin degeri degil, gelecek beklentiler ve artacak
kazang¢larin degeridir.
Bu arada degerleme konusunda iki yeni matematik kavramla ilgili kisaca iki oneri getirmek
istiyorum. Testler, karlilik arttikca kazang carpanimin da artti§im, yani defter degeri iizerindeki
getiri oranmimn yiikseldigini gosteriyor. Bu 6zelligin aritmetik sonucu kazang arttik¢ca degerin de
direkt olarak kazancin karesi kadar yiikselmesidir. Ancak bu deger ile defter degeri arasindaki
iligki ters orantilidir. Bu yiizden, maddi varliklar bir sirketin hisseleri iizerinde bir kaynak teskil
edeceklerine, artik birer yiik haline gelmislerdir. Ornegin, eger A sirketi 20$ defter degeri
tizerinde hisse basi 48, B sirketi de 1003 defter degerine 4$ kazanirsa, A sirketinin daha yiiksek
fiyat/kazang oram ve dolayisiyla da daha yiiksek fiyat1 olacagi hemen hemen kesindir (6rne8in A
hisseleri 603, B hisseleri 35%). O zaman, hisse basi1 karlarin esit oldugu varsayildigina gore, B
sirketinin 80$ daha fazla olan varliklarimn 25$ daha diisiik olan fiyata yol agtigim sdylemek yanlis
olmaz.
Ancak bundan daha 6nemli olan matematik ile hisselere deger bigmenin yeni yontemleri arasindaki
iliskidir. Menkul kiymet analisti, (a) karlarin biliyliyecegine dair iyimser varsayimlari, (b) bu
biliylimenin gelecekte yeteri kadar siire devam edecegi varsayimin (¢) bilesik faizlerin mucizevi
isleyisini dikkate alarak hesap yaptiginda, bakir1 altin yapan simya formiiliinii buldugunu sanir. Bu
degerleme formiilii ile "iyi hisse" i¢in gerekli degeri bulmak ¢ok kolay goriiniir. Gegenlerde Analysts’



Journal dergisinde ¢ikan bir yazimin konusu boga piyasalarindaki yliksek matematik modasiydi. Bu
yazimda David Durand'in, biiyiime hisselerinin deger hesaplamalar1 ile matematikgileri iki yiiz yildan
fazla bir siiredir zora diisiiren ve kafalarim karistiran linlii Petersburg Paradoksu arasindaki ¢arpici
benzerligi gozler 6niine serisinden bahsettim. Burada anlatmak istedigim, matematik ile hisse
senetlerine yatirim yaparken ortaya ¢ikan davrams bi¢imleri arasinda 6zel bir paradoks oldugudur.
Matematigi kesin ve giivenilir sonuglar iireten bir bilim dal1 olarak biliriz. Ne var ki, hisse senedi
piyasasinda uygulanan matematik ne kadar ayrintili, ne kadar ¢aprasiksa, ortaya ¢ikan sonug da o
kadar belirsiz ve spekiilatif oluyor. Kirk y1llik Wall Street deneyimimde, hisse senetleri veya benzer
yatirim araglar1 hakkinda, basit matematik ve en ilkel cebirin 6tesinde gercekten de giivenilir
hesaplamalar yapildigim gérmedim. Isin i¢ine ne zaman yiiksek matematik veya cebir girse bilin ki
hesabi1 yapan, deneyimin yerine kurami koymak istiyordur. Bu ¢abalar cogu kez spekiilasyona yatirim
maskesi takmay1 amaglar.
Eski hisse senedi yatirimu ilkeleri, bugiiniin {ist diizey menkul kiymet analistleri i¢in biraz naif
gelebilir. O zamanlar en fazla 6nem, bir sirketin savunmaci yonlerine veriliyordu. Cogunlukla da
kar payr 6demelerinin, kotii zamanlarda da azalmadan devam edecegine dair bir giivence
arantyordu. Dolayisiyla, elli y1l 6ncesinin standart yatirim araglar1 olan demiryollar: hisseleri,
aynen son yillarin kamu hizmetleri sirketlerinin hisseleri gibi goriiliiyordu. Gegmis performans,
istikrarin bir 6l¢iisii olarak alindiginda, ilke hayata gec¢irimis oluyor ve islerin gelecekte
degisebilecegi hi¢ diisiiniilmiiyordu. Kurnaz yatirimeilar, 6zellikle gelecekte miithis giizel seyler
vaat eden sirketleri ariyorlar ama fiyatlarin bu vaatleri heniiz yansitmamis olmasini istiyorlardi.
Bu istegin gerceklesmesi, yatirimcinmin uzun vadeli ve ¢ok olumlu beklentiler i¢in fazla birsey
odememesi demekti. Yatirimet i¢in, ek bir maliyet 6demeden saglayacagi bu tiir bir kazang, en iy1
sirketleri segmeye imkan veren zeka ve yargisinin bir 6diilii gibi geliyordu. Ciinkii, aym mali giice,
gecmis karlilik performansina ve kar payr 6deme istikrarina sahip sirketlerin hepsi aym kar pay
getirisini saglayacak fiyatlarda islem goriiyorlardi.
Bu yontem dar goriislii bir bakis agisiydi ama eski giinlerin yatirim faaliyetini basit ve bir hayli karl
yapma avantajina sahipti. Son bir kisisel 6rnek daha vereyim. Takriben 1920 yilinda firmamiz
"Yatirimei I¢in Dersler” isimli bir dizi kiiciik brosiir dagitmusti. Bu tiir kendinden emin ve kibirli bir
baslig bulan yirmili yaslarin ortasindaki atak bir analist, yani bendim. Ancak gazetelerin birinde de
su yorumu yapmistim: "Eger bir hisse senedi 1yi bir yatirimsa, o halde aym zamanda iyi de bir
spekiilasyondur." Ciinkii, bana gore, eger bir hisse senedi ¢ok az bir kayip riski tasiyacak kadar
saglamsa, mutlaka gelecek i¢in de miikemmel kar firsatlar1 tamyordu. Bu son derece dogru ve hatta
degerli bir bulustu, ama dogrulugunun nedeni kimsenin ona dikkat etmeyisiydi. Bundan birkag yil
sonra, insanlar hisse senetlerinin uzun vadeli yatirim araclar1 olarak tarihi erdemleri oldugu gergegini
kavradilar, ama bu erdem de kisa bir siire sonra yok oldu. Ciinkii yatirimei kitlesinin asir1 coskusu,
hisseleri igerdikleri giivence paymdan yoksun kildi ve onlar1 yatirim simfindan disariya itti. Daha
sonra da salincak obiir tarafa salland1 ve en saygideger uzmanlar bile (1931 yilinda) hi¢bir hissenin
hi¢bir zaman bir yatirim araci olamayacagim sdylemeye basladilar.
Bu uzun deneyim yillarina baska bir perspektiften bakarsak, yatirimecilarin gelir kavramindan farkl
olarak, sermaye kazanglarina bakis agilarindaki degisen tavirlar1 hakkinda bir dizi paradoks daha
gorebiliriz. Gegmis donemlerdeki hisse senedi yatirimcisinin sermaye kazanglariyla pek
ilgilenmedigini sdylemeye pek gerek yokmus gibi geliyor. O zamanlar yatirimcinin tek alim nedeni
giivence ve gelir tiretimiydi. Fiyat artislar1 spekiilatoriin isiydi. Bugiin, bir yatirimci ne kadar



deneyimli ve ne kadar akilliysa, kar paylariyla o kadar az, hisse senedinin uzun vadede deger
kazanmasi ile ise o kadar fazla ilgileniyor. Oysa eski zaman yatirimeisi, en azindan sanayi sektorii
hisselerinde, gelecekte sermaye kazanci elde etmek gibi bir endisesi olmadir i¢in bdyle bir
kazanci elde edebiliyordu. Bunun tam tersi olarak, bugiiniin yatirimcisi, yarim tahmin edebilmek
i¢in o kadar ¢ok ¢aba sarfediyor ki, simdiden bu is i¢in biiyiik- bir bedel 6diiyor. Hatta o kadar
inceleme ve dikkat sonucunda hakli ¢iksa bile kar edemiyor.

Ote yandan tahmini dogru ¢itkmadig1 zamanlarda ciddi zararlara ugrayabiliyor.
1920 brostiriimiin o iddial1 basligim tekrar kullanmak gerekirse, 1958'in analistleri, gecmis
tutumlarla bugiinkiiler arasindaki bu karsilastirmay: kullanarak ne gibi dersler alabilirler? Insamn
"fazla bir sey degil" diyesi geliyor. Sadece simdiki zaman i¢in 6deme yaptigimiz ve gelecegi
bedavaya alabildigimiz, yani "bol kazang ve bir de iistiine Cennet" talep ettigimiz o giizelim eski
glinlere nostaljik bir sekilde bakip basimiz1 sallayarak soyle diyoruz: "O giinler artik geride kald1 ve
bir daha hi¢ gelmeyecek." Yatirimct ve spekiilatorler, iy1 ve kotii vaatlerin sunuldugu bilgi agacinin
meyvelerini yemediler mi? Bunu yaparak, agaglanndan ucuz hisselerin toplanabilecegi Cennet
Bahgesi'nden kendilerini ilelebet uzaklastirmadilar mn? Ko6tli yazgimuz daima, ya 1yi kaliteli ve
gelecekte 1y1 seyler vaat eden hisselere makul olmayan seviyelerde yliksek fiyat 6deme, ya da o
makul fiyat1 6deyerek kotii kaliteli, kotii gelecekli hisseleri alma riskini mi tasimak olacak?
Kuskusuz dyle goriiniiyor. Ama bu kotiimser ikilemden bile tam emin olamiyoruz. Gegenlerde
General Electric'in tarihini inceledim. Elime i¢inde elli dokuz yillik kazang ve kar paylarinmin
gosterildigi grafikleri igeren 1957 sirket raporu gegmisti. Bilgili bir analist i¢in bu rakamlar pek
sasirticl olmayacak. Bir kere, 1947 6ncesinde G.E.'nin biiylimesi gayet alcak goniillii seviyelerdeydi,
hatta diizensiz bir seyir gosteriyordu. 1946 karlar1 (52¢), 1902 karlarindan (40¢) ancak %30 daha
fazlaydi ve bu donem igerisinde 1902 karlarimn hi¢bir zaman iki katma ¢ikilmamusti. Ne var ki,
fiyat/ka- zang oram, 1910 ve 1916 yillarinda 9 iken, i1k once 1936'da ve daha sonra tekrar 1946
yilinda 29'a ¢ikmisti. 1946 carpaninin, en azindan kurnaz yatirimcilarin o iyi bilinen 6nsezilerini
yansittig soylenebilir. O zaman biz analistler, gelecek on yilda yatan parlak biiyiime donemini
ongormeyi becerebilmistik. Belki de bu 6ngorii tam dogru degildi. Bazilariniz hatirlayacaktir. Ertesi
yil (1947) G.E.'nin hisse basi1 kar1 ¢arpici bir yeni en yiiksege ulastiginda fiyat/kazang orani da
olaganiistii bir sekilde diigsmiistii. Bire ii¢ boliinmeden once G.E. hisselerinin yaptig en diisiik fiyat
olan 32'de fiyat cari kazanglarin sadece 9 misliydi. Yilin ortalama fiyati ise, bu kazanglarin sadece
10 katma ulasabilmisti. On iki ay i¢erisinde kristal kiiremiz siiphe gotiirmez bir sekilde
donuklasmusti.
O miithis doniis ancak onbir y1l 6nce gergeklesti. Analistler arasinda, belli basli ve gelecegi parlak
sirketlerin daima yiiksek fiyat/kazang oranlarinda islem gorecegi, bunun yatirimeilar i¢in hayatin bir
parcas1 oldugu ve dyle kabul etmekten baska bir ¢areleri olmadig yolundaki yaygin olan inancin tam
giivenilirligi hakkinda siiphelerim var. Bu konuda dogmatik olmak istemiyorum. Biitiin sdyleyecegim
bu is1 heniiz kendi kafamda da ¢6zmedigimdir. Bu sorunu herkes kendine gore bir ¢oziime
ulastirabilir.
Ancak bir kapanmis yorumu yapmak gerekirse, yatirim ve spekiilatif 6zellikleri agisindan ¢esitli
hisse senedi tiirlerinin yapis1 hakkinda kesin bir seyler sdylemek istiyorum. Eski giinlerde, bir
hissenin yatirim 6zelligi, verilen kredi notu ve gayet iyi bir sekilde degerlendirilen sirketinin
ozellikleri ile asagl yukar1 ayniydi veya aym orantidaydi. Tahvil veya tercihli hisselerinin



getirileri ne kadar diisiikse, adi hisse senedinin tiim yatirim kriterlerine uyma olasilig o kadar
fazlaydi ve alimdaki spekiilasyon unsuru da o kadar azdi. Sirketin bu spekiilatif siralamasiyla,
yatirim siralamasi arasindaki iliski soldan saga dogru diisen diiz bir ¢izgi olarak grafiklendirile-
bilir. Ama grafik bu giinlerde bir U doniisli yapmus durumda. Sol tarafta, aynen eskisi gibi, sirket
spekiilatif ve kredi notu diistikken hisse senetleri bir hayli spekiilatif. Halbuki sag ugta, gegmis
performansi i1yi, gelecegi de parlak oldugu i¢in sirketin kredi notunun en yiiksek oldugu yerde,
hisse senedi piyasasinin hisselere yiiksek deger bigerek ortaya tekrar bir spekiilatif unsur
getirdigini goriiyoruz.

Bu asamada, Shakespeare'nin sonelerinden birinden, biraz abartil1 olsa da sasirtici bir sekilde

konuyla ilgili bir pargay1 tekrarlamadan edemiyorum:

Isleri yaver giden kiracilarin yiiksek kiralar 6deyerek Her seylerini ve daha fazlasini kaybettiklerini
gormedik mi?
Yukarida bahsettigimiz grafige geri donecek olursak, hisse senedi almalarinda spekiilatif unsurun
asgariye indigi tek yer, orta kisstm. Bu kisimda, ulusal ekonomiyle paralel seyretmis bir gecmis
bliylime performansi ve yine aym 0zellikleri tasiyacak gelecek vaatlerine sahip olan bir¢ok oturmus
ve saglam sirket bulabiliriz. Bu tiir sirketler, boga piyasalarmm son agamalar1 hari¢, ¢ogu zaman igsel
degerlerine gore cazip fiyatlarda satin alinabilir. Hatta, simdiki yatirime1 ve spekiilatorlerin daha
parlak hisselerle ilgilenme egilimleri nedeniyle, bu orta kalitedeki kagitlarin genellikle belirlenebilir
degerlerinden asagida islem gordiiklerini de sdylemek pek yanlis olmaz. Piyasanin tercih ve
onyargilari, daha parlak goriinen hisse senetlerindeki glivence payim yok ederken, orta alandaki hisse
senetlerindeki giivence payim yiikseltir. Dahasi, bu mevcut sirketler yelpazesi igerisinde, ayrintili
gecmis analizleri yapip gelecegi degerlendirerek, ¢esitlemeye gitme ve dolayisiyla o ilave glivenceyi
de saglamaya olanak tantyacak bir¢ok se¢enek bulunur.
Phaethon, Giines'in savas arabasinm siirmekte 1srar ettiginde, daha deneyimli olan babasi, acemi
ogluna bir oneride bulunmustu ama oglu bunu dinlemeyerek basina bela acti. Baba Phoebus
Apollo'nun 6nerisini Ovid soyle 6zetliyor:

Mediius tutissimus ibis En emniyetli yol, orta yoldur.

Ayni ilkenin yatirimeilar ve onlarin menkul kiymet analistleri i¢in de gecerli oldugunu
diistiniiyorum.

3. Bir Ornek Vaka Calismasi: Aetna Maintenance Co.
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