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Onsoz

Bu kitabin ilk baskisini 1950'de, on dokuz yasindayken okudum. O zaman
yatirim hakkinda yazilmis ve yazilabilecek en iyi kitap oldugunu dusin-
mustim. Hala, dyle distniyorum.

Bir 6mir boyunca basarih yatirimlar yapabilmek, stratosferik bir zeka
katsayisina sahip olmayi, igeridekilerin bilgilerine erismeyi veya olagan di-
sI bir is sezgisini gerektirmez. Gereken, karar verebilmek icin saglikh ve
saglam bir zihinsel c¢ati ve hislerin o ¢atiyl asindirmasina izin vermeyecek
bir kabiliyettir. iste bu kitap tam olarak ve acikga o catinin regetesini ¢izi-
yor. Duygusal disiplini de sizin saglamaniz gerekiyor.

Graham'in savundugu davranis bicimi ve is ilkelerini takip eder ve 8.
ve 20. Bolimlerdeki nasihatlere 6zel bir dikkat gosterirseniz yatirimlari-
nizdan kotl sonuglar almayacaksiniz. (Bu sizin disindiginizden de bi-
yuk bir basariyi temsil ediyor.) Mikemmel sonuclara ulasmaniz, yatirim-
lariniz igin sarfettiginiz gayret ve akim yani sira yatirim yasaminiz siiresin-
ce, hisse senedi piyasasinin sergiledigi ¢ilginligin capma da bagli olacaktir.
Piyasanin davranisi ne kadar sagmaysa, isini bilen yatirrmcinin éniine ge-
len firsatlar da o kadar ¢ok olur. Graham'i takip edin ve ¢ilginhiga katilaca-
giniza, ondan Kkar edin.

Benim icin. Ben Graham bir yazar veya 6gretmenden ¢ok daha biyik
bir karakter. O babam haricinde beni en ¢ok etkileyen insan. Ben'in 1976'da
6luminden hemen sonra Financial Analysts Journal'da onu su asagidaki sa-
tirlarla anmistim, bu évgulde bahsettigim nitelikleri sizin de algilayacagini-
za inantyorum.



BENJAMIN GRAHAM
1894-1976

Birkag yil 6nce, o zamanlar sekseninde olan Ben Graham, bir arkadasina
"herglin bir budalalik, bir yaraticilik ve bir comertlik yapmayi™ imit ettigi-
ni sdylemisti. Bu garip amag, onun kendini begenmislige ve nasihatciliga
dismeden fikirlerini toparlama becerisini aksettiriyordu. Fikirleri kuvvet-
liydi ama onlari sunusu sirekli sekilde yumusakti.

Bu derginin okuyucularinin yaraticilik standartlarini él¢u aldigimiz-
da, Graham'in basarilarinin abartilmaya ihtiyaci yok. Bir bilimsel yonte-
min mucidinin onu takip edenlerce kisa surede golgede birakilmadigi du-
rumlar ¢ok seyrektir. Ama diizensiz ve karmasik bir faaliyete yapisallik ve
mantik kazandiran bir kitabin yayimnindan kirk yil sonra, menkul kiymet
analizinde onunla finale kalabilecek adaylari bulmak bile zor. Yayinindan
birka¢ hafta veya ay sonra ¢ok sayida kuramin yetersiz hale geldigi bir
alanda Ben'in ilkeleri bitin oturaklihgint korudu. Onlarin degeri, diger
daha zayif mantiksal yapilari yerle bir eden finansal firtinalarin ardindan
daha iyi anlasthiyor. Saglam Onerileri, onu takip edenlere -o tnll ve gun-
demdeki danismanlari takip eden daha yetenekli, profesyonellerden daha
alt dizeyde dogal kabiliyetleri olanlara bile- stirekli 6duller getirdi.

Ben'in profesyonel alaninda mutlak bir egemenlik kurmasinin dikka-
te deger bir cephesi de yaptiklarini, tim cabalari tek bir amaca odaklayan
zihinsel faaliyetin dar gortsliligu disinda basarmasiydi. En azindan, ben
bu kadar genis bir bakis agisi olan baska birisine rastlamadim. Hemen he-
men mukemmel bir hafiza, yeni bilgiye karsi duyulan sonsuz bir hayran-
lik ve o bilgiyi sanki ilgisizmis gibi goriinen sorunlara uygulama yetenegi,
onun her hangi bir alandaki dustincelerine erismeyi bir mutluluk kaynagi
yapmisti.

Ama o liginct amacinda -comertlik- tim digerlerinin tUzerinde bir ba-
sartya ulasti. Ben'i 6gretmenim, isverenim ve arkadasim olarak tanidim.
Her iliskide de -tum &grencileri, calisanlari ve arkadaslariyla oldugu gibi-
sonsuz ve karsihiksiz bir fikir, zaman ve azim comertligi mevcuttu. Eger
dusunce berrakhgi gerekiyorsa gidilecek daha iyi bir yer yoktu. Eger tes-
vik ve Oneri gerekiyorsa. Ben hep oradaydi.

Walter Lipmann baskalarinin golgesinde oturabilecedi agaclar diken
insanlardan bahsetmisti. iste Ben Graham odyle birisiydi.

Financial Analysts Joumal'm Kasim/Aralik 1976 sayisindan alinti olarak tekrar yayin-
lanmustir.



Giris:
Bu Kitabin Ulasmak istedigi Hedef

Bu kitabin amaci, bir yatirim politikasi edinme ve uygulamada, siradan in-
sanlara uyacak bir kilavuz saglamaktir. Burada, dikkatler daha cok yatirim
ilkelerine ve yatirimcilarin davranis bigimlerine gevrilecek, menkul kiy-
metlerin analiz tekniklerinden nispeten daha az bahsedilecektir. Ne var ki,
hisse senedi secimiyle ilgili olan énemli unsurlarin kesin bir sekilde anla-
stimasi icin bir takim 6zet menkul kiymet karsilastirmalari da -genelde
New York Hisse Senedi Borsasi kotasyon listesinden giftler halinde segil-
mek (izere- yapacagiz.

Ama yerimizin ¢ogunu finansal piyasalarin tarihi formasyonlarini, ba-
zen onlarca yil geriye giderek, incelemede kullanacagiz. Menkul kiymetler
yatirimina akilh bir sekilde yaklasmak icin kisinin, cesitli tirden tahvil ve
hisse senetlerinin degisik kosullar altinda -ki en azindan bu kosullarin ba-
zilariyla kisinin yatirim 6mri icerisinde de karsilasma olasiligi yuksektir-
nasil davrandigi hakkinda yeterli bir bilgiyle kusanmasi gerekir. Hicbir ifa-
de, Santayana'nin inli ikazindan daha dogru ve Wall Street'e dah& uygun
olamaz: "Gec¢misi hatirlamayanlar onu tekrar etmeye mahkum olurlar.”

Metnimizin hedefi spekilatorden ziyade yatirimciya yoneliktir. ilk
amacimiz da bu goz ardi edilen ayirimi agiga kavusturmak ve vurgulamak
olacaktir. isin basindan bunun bir "nasil bir milyon dolar kazanilir?" kitabi
olmadigini soyleyebiliriz. Wall Street'de veya her hangi bir yerde zenginli-
ge ulasan kesin ve kolay bir yol yoktur. Bu soyledigimizi bir nebze finan-
sal tarihle desteklersek fena olmaz, 6zellikle ondan birden fazla ders ¢ika-
rilacaksa... O can alici 1929 yilinda. Wall Street'de oldugu gibi tlke ¢apin-
da da 6nemli bir sahsiyet olan John J. Raskob, Ladies' Home Journal dergi-
sinde yazdidi "Herkes Zengin Olmah" isimli makalesinde kapitalizmin Ii-
tuflarim dvmaisti. Savundugu teze gore, iyi hisselere ayda 15 $ yatirarak



yirmi yilda 3600 $'lik bir yatirima karsilik 80,000 $'lik bir mal varhgina ula-
silabilirle imkani vardi. Tabii kér paylarinin anaparaya ilave edilmesi gere-
kiyordu. Eger General Motors'un bu biyik isadami hakh olsaydi, bu yén-
tem elbette zenginlige giden kisa bir yol olurdu. Raskob ne kadar hakly-
di? Dow Jones Sanayi Endeksi'ne (DJIA) dahil 30 hisseye yatirim yaptigi-
mizi farzederek kaba bir hesaba giriselim. Eger Raskob'un recetesini yazi-
sini yazdi§i yil uygulamaya koysaydik (1929-1948) yatirimcinin mal varli-
ginin 1949 basinda 8,500 $'a ulastigini gorirduk. Bu rakam o buyuk ada-
min 80,000 $ s6ziinden cok uzakta ve boyle iyimser tahmin ve vaatlere gu-
venilmemesi gerektigini agik¢a gosteriyor. Ama ote yandan, yatirimcinin
alimlarina DJIA 300 iken baslayip 1948 kapanisi olan 177'de bitirmesine
ragmen, bu yirmi yilhk tatbikatta gerceklesen getirinin bilesik olarak yilda
%8'den daha iyi oldugunu da séylemek gerekir. Bu hesaplama, yilmadan,
iyi ginde kotu giinde, her ay diizenli olarak hisse senedi alimi yapma ilke-
sini ki buna "dolar maliyetini pagallama"” denir, ikna edici bir sekilde des-
tekliyor.

Kitabimiz spekilatorlere yonelik olmadigina gore, piyasada islem ya-
panlar icin de degildir. Bu kisilerin cogu grafikleri veya alim ve satim za-
manlamasini tespit eden diger mekanik araglari kullanirlar. "Teknik" ola-
rak adlandirilan bu yaklasimlarin timine uygulanabilecek bir ilke soyle-
dir: "Alim yapilmalidir ¢linkl o hisse veya piyasa yukselmistir. Ve satis ya-
ptimalidir ¢link piyasa dismustir.” Bu diger is kollarindaki saglam is an-
layisinin tam tersidir ve blyuk bir olasilikla Wall Street'de kalici bir basa-
riy1 getirmeyecektir. Bizim 50 yili asan hisse senedi piyasasi deneyim ve iz-
lenimlerimizsirasinda "piyasay! takip ederek" sureKli veya k" 1cibir sekil-
de para kazanan bir kisiye rastlamadik. Bu yaklasimin popiler oldugu ka-
dar da yanhs oldugunu vurgulamaktan kaginmiyoruz. Daha sonra hisse
senedi piyasasinda islem yapmak icin kullanilan o Ginli Dow kuramindan
kisaca bahsederek yukarida soylediklerimizi agiklayacagiz ama bunun bir
ispat olarak alinmamasi gerekir.

1949 yilindaki ilk baskisindan beri. Akilli Yatirimei'nm asagi yukari her
bes yilda bir dizeltmesi yayinlandi. Bu baskinin giincellemesinde 1965
baskisindan itibaren ortaya ¢ikan yeni gelismelere yer verecegiz. Bu gelis-
meler sunlar:

1 Birinci sinif tahvillerde daha dnce goriilmemis bir miktarda faiz ora-
ni artisl.

2. Onci hisselerde, 1970 Mayis'mda sonuglanan, %35'lik bir fiyat dii-
susu. Bu son 30 yilin en yiksek yuzde dusistdir. (Daha dusuk nitelikli
hisselerdeki dustsler daha fazla.)

3. 1970'teki ekonomik kiculmeye ragmen toptan ve perakende fiyat-
lardaki inat¢i enflasyon.

4. Her dalda faaliyet gosteren blyuk sirketler topluluklarinin, franchi-



sing firmalarinin ve is ve finans dinyasinda benzeri yeniliklerin sayisinda-
ki hizli artis. (Bunlar, "mektup hisseler"1, hisse opsiyonu varandan, yanlis
yonlendirici isimler, yabanci bankalarin kullanimi ve digerleri gibi bir ta-
kim kurnazca araclari iceriyor.)

5. En biyuk demiryolu sirketimizin iflasi, eskiden kuvvetli ve yerlesik
firmalarin asiri kisa veya uzun vadeli bor¢lanmalari. Wall Street kurumla-
rinda bile g6zlenen rahatsiz edici bir likidite sorunu.

6. Bankalarin islettigi kredi ve teminat fonlarinin da i¢inde bulundugu
yatirim fonlari yonetiminde ortaya ¢ikan "performans™ modasinin getirdi-
gi endise verici sonuclar.

Yukarida olan bitenleri dikkatlice g6zden gecirecediz ve bazilari bir
onceki baskimiz tizerinde bir takim sonuglama ve vurgulamalari degistire-
cek. Saglam yatirim yapmanin temelinde yatan ilkeler her on yilda bir de-
gismez ama bu ilkelerin uygulamalari finansal mekanizma ve iklimde olu-
san énemli degisikliklere uyarlanmalidir.

Bu son ifade, ilk kaba taslagi Ocak 1971'de tamamlanan bu baskinin
yazihigi sirasinda test edilmisti. O zamanlar DJIA, genel bir iyimserlik ha-
vasl icerisinde 1970'in en distigu olan 632'den ziplamis ve 1971 en yikse-
gi olan 951'e dogru kuvvetlice yikseliyordu. Son taslak 1971 Kasim'mda
bitirildiginde, piyasa gelecegi hakkinda ortaya tekrar ¢ikan genel bir rahat-
sizlik ortaminda 797'ye kayarak can cekisiyordu. Bu dalgalanmalarin, bu
kitabin 1949'daki ilk baskismdan beri hemen hemen hi¢ degistirmedigimiz
saglam yatirim politikasina genel bakis acimizi etkilemesine izin verme-
dik.

Piyasanin 1969-70 yillarindaki distisuniin ¢api son yirmi yilda yaygin
hale gelen yanilgiyi ortadan kaldirmaya yaramaliydi. Bu yanilgi, éncu his-
selerin her zaman her fiyatta alinabilecedi ve sadece sonunda mutlaka kar
edilecegi deg@il ayni zamanda aradaki kayiplarin da piyasanin yeni en yuk-
seklere dogru tekrar baslayacak bir hareketiyle cikarilacagi glivencesiydi.
Bu inamlirhktan uzak bir iyimserlikti. Sonunda piyasa tekrar "normale
déndi™ : Bu donis artik hem spekilatér hem de hisse senedi yatirimcilari-
nin yatirimlarinin degerindeki yikselislere oldugu gibi énemli ve belki de
uzayan disislere de hazirlikli olmalari anlamina gelmektedir.

Daha dustik kalitedeki hisselerde, dzellikle yeni halka arzi yapilanlar-
da son piyasa c¢okislyle ortaya cikan buyik zararlar tam bir felaketti.
1961-62'de de hemen hemen es degerde disulslere sahit oldugumuzdan bu
esi goérilmemis bir sey degildi ama bazi yatirim fonlarinin asiri spekdlatif
ve asin degerlenmis hisselerde yiklu yatirimlari olmasi agisindan yeni bir



unsur iceriyordu. Baska yerlerde elde edilen buyiik basarilar igin belki cos-
ku yerindedir ama Wall Street'de bunlarin sonucu hep hisran c¢ikar. Bu
uyarinin yalniz acemiler igin yapiimamis oldugunu hep hatirda tutmak ge-
rekir.

Cozmemiz gereken ana sorun, birinci kalitedeki tahvillerin faiz oran-
larindaki yikselistir. 1967 sonlarindan beri, yatirimcinin bu tahvillerden
elde ettigi getiri, kar paylarindan elde ettiklerinin iki kati oldu. 1972 basin-
da, sanayi hisselerindeki %2.76 getiriye karsilik yuksek kalite tahvillerde-
ki getiri %7.19 idi. (1964'de bu rakamlar sirasiyla %4.40 ve %2.92 idi.) 1949
yilinda bu kitabi ilk yazdigimizda bu rakamlarin tam aksi yénde oldugu-
na (tahviller %2.66, hisseler %6.82 getirdi) inanmak guc¢2 Daha 6nceki bas-
kilarda istikrarl bir sekilde muhafazakar yatirrmcinin portféyinin en az
%25'inin hisse senetlerinden olusmasindan ve iki arag arasindaki dengenin
50-50'de tutulmasindan yana olmustuk. Simdi artik tahvil getirilerinin his-
se getirilerine oranla buyuk dstunliginin, daha mantikh bir denge kum-
lana dek, portfoyun timuna tahvillerden olusturmay1 gerektirip, gerektir-
medigini distinmeliyiz. Dogal olarak, enflasyonun devam edip etmeyece-
gi, kararimizi etkileyecek en 6nemli etken olacaktir. Bu konuya da bir bo-
Iim ayiriyoruz.

Gegmiste, bu kitabin hedefledigi iki tir yatirimci -"savunmaci™ ve "gi-
risimci"- arasinda temel bir ayirim yapmistik,javunmaci (veya pasif) yati-
rimcmin ana amaci ciddi yanhs veya kayiplardan kaginmak olacaktir. Ikin-
ci amacli ise, yatirimciyi, tim zamaninTBu ise vermekten ve sik siTTkarar
verme durumunda birakmaktan uzak tutmaktir. Boylece yatirimci piyasa
dalgalarindan duygusal olarak etkilenmekten de kurtulur! "

Girisimci (aktif veya saldirgan) yatirimcinin esas 6zelligi hem daha
saglam, hem de ortalamadan daha cazip hisselerin se¢imine zaman ve dik-
katini adama istegidir. Bu tur yatirirmcinin yillar boyu o ek beceri ve gay-
reti karsthginda pasif yatirrmcinin gerceklestirdigi ortalama getiriden da-
ha fazla getiri almasini beklemek dogaldir. Buginin kosullarinda aktif ya-
tirimeinin pasif tirden olanin tGzerinde cok biyik getiriler saglayabilecegi
hakkmda siiphelerimiz var. Ama gelecek yil veya yillarda kosullar degise-
bilir. Bu ylizden, dikkatimizi girisimci yatirimin sundugu, daha énceki do-
nemlerde mevcut olan ve tekrar ortaya ¢ikabilecek olanaklarda toplamaya
devam edecegiz.

Basarili yatirrm yapmanin sirrinin gelecekte biyime olasihgi yiksek
olan sanayT sektorlerini ve bu sektdrlerdeki en iyT firmalari”belirlemede
yattigi gorist uzun zamandir yaygin olarakgecerKligini korumakta. Or-
negin, akilh yatirimcilar -veya onlaniTakilildanismanlari- ¢ok dnceden bil-



gisayar sanayiinin ve elbette 6zellikle International Business Machines'in
(IBM) blytme olasiliklarinin farkina varmis olacaklardi. Ayni sey diger
blyimeye aday sektor ve firmalar icin gegerliydi. Ama geriye donik ba-
kildiginda bu dyle gériindigii kadar kolay degil. isin basinda bu konuyu
iyi anlamak igin buraya ilk kez 1949 baskismda kullandigimiz bir paragra-
fi ekleyelim.

Ornegin boyle bir yatirimcel, geleceginin simdiki piyasa trendinin akset-
tirdiginden ¢ok daha parlak olduguna inandigi hava tasimacihgi hisse-
lerinin alicisi olabilir. Bu sinif yatirimei igin, kitabimizin degeri, bu yol-
da ona yardimci olacak pozitif tekniklerden ziyade gok tutulan bu yati-
rim yaklasiminin getirdigi tuzaklar hakkinda yapilan uyarilarda yat-
maktadir.

Bu tuzaklar 6zellikle de yukarida adi gecen sektérde tehlikesini gos-
terdi. Havayollarinin gelecekte mithis bir gelisme gosterecegini tahmin et-
mek kolaydi. Buunsur yuzinden hisseler yatirim fonlarinin gézdesi hali-
ne geldi. Cirolarin artmasina ragmen -bilgisayar sektériinden bile fazla bir
artis hiziyla- teknolojik sorunlarla kapasite kullaniminin patlamasi bir ara-
ya gelince karlarda dalgalanmalara ve hatta facialara yol acti. 1970 yilinda,
havayollari rakamlari tarihin en yiliksek seviyelerinde olmasina ragmen
havayollari hissedarlarina 200 milyon $ kaybettirdi. (1945 ve 1961'de de za-
rarlar vardi.) Bu firmalarin hisseleri 1969-70'de tekrar genel piyasadan da-
ha fazla bir diisus gosterdi. Kayitlar, yiiksek maaslh yatirim fonu uzmanla-
rinin bile biyuk ve gizemliligi bulunmayan bir sektoriin nispeten kisa va-
deli gelecegi hakkinda yanildigini gosteriyor.

Ote yandan, yatirim fonlarinin IBM tizerinde hatiri sayilir miktarlarda
yatirim ve Kkarlari vardi ama fiyatlarin besbelli pahaliligi ve biyime orani
hakkinda kesin tahmin yuritme olanaksizhiginin birlesimi, bu harika per-
formans gosteren kagida yatirilan miktarlarin toplam mevcut fonlarin
%3'Unden fazla olmasini engellemisti. Bu ylizden de bu harika se¢imin ge-
nel sonuglar Gzerinde etkisi az olmustu. Buna ek olarak, bu fonlarin bilgi-
sayar sektorinin diger firmalarina olan yatirimlarinin bazilari hatta co-
gunlugu zarar gosteriyordu. Bu iki genis érnekten okuyucularimiz igin iki

ders cikariyoruz: .

1. Bir is kolunun fiziksel buyumesindeki acikca belli olanaklar, yati-
rimcilar icin yine acikca belli kéarlara yansimiyor.

2. Uzmanlarin guvenilir birer gelecek vaat eden firma ve sektorleri
se¢cme ve onlara odaklanma yontemi yok.

Yazar, finansal meslek hayatinda bir fon yoneticisi olarak bu yaklasi-
mi kullanmadi§indan, 6zel énerilerde bulunacak veya bu yéntemi dene-
mek isteyenlere tesvik verecek durumda degildir.



O halde bu kitabin amaci nedir? Ana amacimiz okuyucunun énemli
yanlislar yapmasini énlemek ve rahat olabilecedi politikalar gelistirmektir.
Yatinimci psikolojisinden de bir hayli bahsedeceg@iz, glinki, yatinm¢inm
en biylk sorunu ve hatta en blyuk diismani yine kendisidinCHata, sev-
gili yatirimcilar, yildizlarimizda veya hisselerimizde degil, bizdedir...") Bu
gorus, son yillarda muhafazakar yatirimcilarin bile hisse senedi sahibi ol-
malari ve dolayisiyla ister istemez kendilerini hisse senedi piyasasinin he-
yecan ve ayartmalarina maruz birakmalari nedeniyle dogrulugunu ispat
etmistir. Karsi savlar, drnekler ve dnerilerle okuyucularimizin yatirim ka-
rarlarini verirken dogru zihinsel ve duygusal davranis bicimlerini oturt-
malarina yardimci olmay! umuyoruz. Yaradilis ve davranis bicimleriyle
yatirim siirecine iyi uyan "ortalama " insanlarin, finans, muhasebe ve hisse
senedi piyasasi hakkinda genis bilgiye sahip olmalarina ragmen bu davra-
nis bigimlerine sahip bulunmayan insanlardan ¢ok daha fazla paralar ka-
zanip, bu paralari kaybetmeden muhafaza edebildiklerinin bir¢cok 6rnegi-
ne tanik olduk.

Buna ek olarak, okuyucuya bir 6lcme veya saylya dokme egilimi ka-
zandirmay! umuyoruz. 100 hisseden 99'u icin, bazi fiyat seviyelerinin
ucuz, digerlerinin satis yapilacak kadar pahali oldugunu sdyleyebiliriz.
Yatinm diinyasinda, istenen fiyata karsin ne ddendigini karsilastirma hu-
yu paha bicilmez bir niteliktir. Yillarca dnce bir kadin dergisinde, okuyu-
cularimiza hisse senetlerini parfum alir gibi degil de bakkaliye ahs verisle-
rini yaparmis gibi almalarini énermistik. Son yillarin en biyik kayiplari
alicinin fiyatini sormadan aldigi hisse senetlerinde gerceklesmistir.

1970 Haziran'inda, "Kaca" sorusu, ylksek kaliteli kamu tahvillerinin
getirisi olan %9.4 rakamiyla cevaplandirilabilirdi. Simdi bu %7.3'e disti
ama bu seviye bile bizi "Baska ne cevap olabilir ki?" sorusunu sormaya iti-
yor. Fakat baska cevaplar da olasidir ve bunlarin dikkatlice géz 6niinde
bulundurulmasi gerekir. Ote yandan, hem bizlerin hem de sizlerin, 6rne-
gin 1973-1977 doneminin getirecegi kosullar icin hazirhikli olmamiz gerek-
tigini de tekrarliyoruz.

Bu yuzden, bir kismi her iki sinif yatirrmcinin da ilgi alanma giren, di-
ger kisminin da esas olarak girisimci gruba hitap ettigi pozitif bir progra-
mi1 ayrintilariyla sunacagdiz. Garip olabilir ama, buradaki temel kosullari-
mizdan biri olarak, okurlarimizin yatirimlarini, maddi varhklarinin dege-
rini-TTazla Gstinde bir fiyati olmayan hisse senetleriyle sinirlamalarini
dnerecegiz/Bumodasi gegmis gibi goriinen dnerinin nedenleri hem pratik
hem de psikolojiktir. Deneyim, net varliklarinin birka¢ misli degeri olan
bircok iyi bllyiime hissesi olmasina ragmen, bu hisselerin alicisinin hisse
senedi piyasasinin dalgalanma ve kaprislerine maruz kalacagini bize 6g-
retti. Bunun aksine, net varliklariyla asagi yukari es degerde bulunan ka-
mu kagitlarinin sahipleri kendilerini, hisse senedi piyasasi bunun aksini



iddia etse bile, makul bir fiyatta satin alinmis saglam ve biylyen bir isin
hissedari olarak gorebilirler. Boylesine muhafazakar bir politikanin nihai
sonucu, buyik bir olasilikla, beklenen biyik capta bir biytimenin gor-
kemli ve tehlikeli evrenindeki heyecanli maceralardan daha iyi olacaktir.

Yatirim sanatinin genelde kiymeti bilinmeyen bir niteligi vardir. Sira-
dan yatirimci fazla gayret gostermeden ve fazla kabiliyete gereksinimi ol-
madan gorkemli olmasa da takdire de@er bir sonuca ulagabilir. Ama bu so-
nug, kolay saglanabilir standart uygulama ve bir nebze deneyimden biraz
daha fazla sey gerektirir. Yatirim programiniza sadece "biraz daha" bilgi ve
kurnazlik katmaya kalkarsaniz, normal sonuglardan biraz daha iyi bir so-
nuca ulasacaginiza daha kétlye gittiginizi gorursiniz.

Herkes temsili bir sepet hisse senedini alarak endeksin getirisini yaka-
layabilecegine gore, endeksten daha fazla getiri sajlamak kolay bir ismis
gibi gorlnebilir. Ancak gercek hayatta bunu deneyip de basarisizhiga ug-
ramig insanlarin orani ¢ok yuksektir. O tim deneyimli ¢alisanlariyla yati-
rim fonlarinin cogunlugu bile genel hisse senedi piyasasmdan daha kot
bir performans gostermislerdir. Buna bagli olarak, aract kuramlarin yayin-
ladiklari hisse senedi piyasasi tahminlerine bakilirsa, elimizde bu tahmin-
lerin yazi-tura atmaktan fazla bir degeri bulunmadiginin kanitlari mevcut-
tur.

Bu kitabl yazarken yatirim dinyasinin bu tir tuzaklarini akilda tut-
maya cahistik. Basit bir portfoy politikasinin erdemi, ylksek kalite tahvil ve
iyi cesitlendirilmis bir dnder hisse senetleri sepetinin alinmasidir. Bu da bir
uzmanin az bir yardimiyla herhangi bir yatirrmcinin yapabilecegi bir istir.
Bu saglam ve guvenli alanin disindaki macera, 6zellikle yaradilis ve dav-
ranis bicimi alaninda, zorluklarla bezenmistir. Boyle bir maceraya atilma-
dan once, yatirimci kendinden ve danismanlarindan emin olmalidir. Ozel-
likle yatirim ile spekilasyon ve piyasa fiyatiyla gercek deger arasindaki
fark kavramlarini agikga anlayip anlamadiklarindan...

Guvenlik ilkeleri tzerine saglamca oturtulmus azimli ve kararl bir
yaklasim cok sik getiriler getirebilir. Ama defansif yaklasimin meyveleri
yerine bu getiriler hedef alinmadan 6nce yatirimci, kendi kendini iyi sma-
mahdir.

Son bir geriye déniik distince: Geng yazar Haziran 1914 yilinda Wall
Street'e girdiginde hi¢ kimsenin gelecek yarim ylzyilin neler getirecegi
hakkinda bir fikri yoktu. (Hisse senedi piyasasl, iki ay icerisinde bir diinya
savasinin ¢ikip da borsayi kapatacagindan suphelenmemisti bile.) Simdi,
1972'de, diinyadaki en zengin ve gicli tlkeyiz. Ama basimizda yine ¢ok
buyik soranlar var. Gelecekten emin olmamizi endiseler engelliyor. Ne
var ki, dikkatimizi Amerikan yatirim deneyiminde toplarsak son 57 yilin
getirdiklerinden epey memnun olmak gerekir. Piyasanin énceden gorule-
meyen tim kazalarina ve tim inis ¢ikislarina ragmen, saglam yatirim ilke-



lerinin genelde saglam sonuclar sagladigini gérdiik. Bunun bu sekilde de-
vam edecegini de varsayabiliriz.

Okuyucuya not: Bu kitap tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin genel fi-
nansal politikalarina yonelik degildir. Sadece fonlarin piyasada alinip sati-
labilen (hisseler ve tahviller) menkul kiymetlere yatirmaya razi olduklar
kisimlariyla ilgilenmektedir. Sonugta, tasarruf hesaplari, tasarruf ve kredi
kuruluslari hesaplari, hayat sigortasi, anuiteler ve ipotek kredileri gibi di-
ger 6nemli yatirim sahalarina girmeyecegiz. Okuyucu, bu metinde "simdi”
lafi gectigi zaman, s6z konusu olan tarihin 1971 sonlari veya 1972 basi ol-
dugunu akilda bulundurmalidir.



BOLUM

Yatirima Karsi Spekilasyon:
Akilli Yatirimcinin Hedefledigi Sonuclar

Bu bolumde kitabin geri kalani boyunca ele alinacak bakis agilarinin
bir 6zetini verecegiz. Ozellikle baslangicta gelistirmek istedigimiz, bireysel
ve profesyonel olmayan yatirimci igin uygun bir portfoy politikasi kavra-
midir.

Yatirima karsi Spekiilasyon

"Yatirimcel" teriminden ne anliyoruz? Bu Kitap boyunca, bu terim, "speki-
lator" terimine karsit anlamli olarak kullanilacak. 1934'e geri gittigimizde.
Menkul Kiymet Analizi (Security Analysis)2isimli ders kitabimizda bu iki
terim arasindaki kesin ayirimi soyle yapmisik: "Kapsaml bir analizin,
anapara glvencesi ve yeterli bir tutarda getiri 6ngordigu islem, bir yati-
rimdir. Bu tanima uymayan diger tim islemler spekilatiftir."

Son 38 yilda bu tanima siki sikiya baglh kalmis olsak da bu sire iceri-
sinde "yatirrm" teriminde meydana gelmis olan bir takim degisikliklerden
de bahsetmek gerekir. 1929-1932 yillarindaki buyiik krizden sonra tim his-
selerin dogasinin spekiilatif oldugu kabul ediliyordu. (Unli bir uzman, o
yillarda sadece tahvillerin birer yatirim araci olarak satin alinabilecegini
iddia ediyordu.? Bu yizden kendi tanimimizi, yatirim kavramina ¢ok ge-
nis bir kapsam getirdigi suclamalarina karsi savunmak zorunda kalmistik.

Simdi ise endiselerimiz aksi yonde. Son zamanlarda "yatirimci” terimi-
nin hisse senedi piyasasindaki "herkes" anlamina geldigini dislnenler var.
Okurlarimiz bu yanilgiya kesinlikle diismemeli. Son baskimizda Haziran



1962'de 0nde gelen finansal gazetelerin birinin ilk sayfasindaki bir haber
mansetini 6rnek gostermistik:

MORALI BOZUK KUGUK YATIRIMCI, AGIGA LOT ALTI SATIS YAPIYOR

1970 Ekim'inde, ayni gazetenin editoryal makalesi bu kez de alis tarafina
aceleyle atlayan "dikkatsiz yatirimcilari” elestirmisti.

Bu 6rnekler, yatirim ve spekiilasyon kelimelerinin kullanimi Gizerinde-
ki yillar boyu siiregelen kavram kargasasini sergiliyor. Yatrimin yukarida
onerdigimiz tanimini distnin. Sonra satti§i seye sahip bile olmayan ve
onu ¢ok daha disuk bir fiyattan geri alma firsatmi yakalayacagina dair
kuvvetli bir inanci bulunan deneyimsiz bir kisinin yaptigi aciga satis isle-
mi ile karsilastirin. (1962 makalesi yayinlandiginda piyasanin zaten buyuk
bir dusts gosterdigini ve daha buylk bir ¢apta ylkselise hazirlandigini
sOylemek de yanlis olmaz. Aciga satis yapmak i¢in ondan daha kot bir za-
man olamazdi.) Dilin yanhs kullanimi, ¢cok zaman ciddi sonuglar dogura-
biliyor. Esasinda "dikkatsiz yatirimci” deyimi, “savurgan pintiler" deyimi
kadar celiskili ve sagmadir.

Gazete, bu gibi durumlarda hep "yatirrmci” terimini kullaniyordu,
cunku Wall Street'in rahat konusma dilinde, bir menkul kiymet alip satan
herkes yatirimcidir. Yatirimel kelimesi kullanilirken, kisinin hangi fiyattan
ne aldigi, kredi ile mi yoksa nakit 6deyerek mi aldigina hic bakilmaz. Bu-
nu, 1948'de halkin hisse senetlerine karsi olan genel tavriyla karsilastirin.
O gunlerde. Federal Reserve Board (Merkez Bankas! Yiritme Kurulu) ta-
rafindan yapilan bir piyasa arastirmasina gore halkin %901 hisse senedi
alim satimina karsiydi. Bu kisilerin yarisi neden olarak piyasanin bir "ku-
mar" oldugunu gérmelerini, diger yarisi da piyasaya "asina" olmadiklarini
gostermislerdi. Ne tuhaftir ki, her tarli hisse senedi alimi, fiyatlarin ¢ok ca-
zip ve tarihin en biyuk ylkselmesinin baslamak tizere oldugu bir dénem-
de, son derece riskli ve spekulatif olarak degerlendirilmisti. Bunun tam ter-
si olarak, gecmis deneyimin gosterdiklerine gore tehlikeli seviyelere kadar
bir yukselis oldugu zamanda da bu ise "yatirrm", tum hisse senedi alanla-
ra ise "yatirrmci” ismi takilmist.

Yatirim ve spekilasyon terimleri arasinda bir ayirim yapilmasi her za-
man yararhdir. Son zamanlarda bu ayrimin yok olmaya yiz tutmasini en-
dise verici buluyorum. Bir "kurum™ olarak Wall Street'in bu ayirimi tekrar
yerlestirmesi ve devamli vurgulamasi gerektigini hep soylemisizdir. Aksi
takdirde, borsalar bir giin ¢cok agir spekulatif kayiplara maruz kalan Kisi-
lerce yeteri kadar aydinlatilmadiklari suclamasi ile karsi karsiya kalacaktir.

Isin garibi kaybedenler yalniz deneyimsiz bireyler degil. Birgok borsa
firmasi, sermaye fonlarina spekulatif hisseleri dahil ettigi icin sikintiya
dusta.



Bu kitabin okurunun hisse senetlerinin icerdigi riskler, sunduklari kar
firsatlariyla ayni diizlemde olan ve birlikte hesaplanmasi gereken bu risk-
ler, hakkinda iyi bir fikir sahibi olacagina inaniyoruz.

Guntmuzde bir kisinin piyasa veya kotasyon riski bulunmayan bir fi-
yat diizeyini bekleyerek alim yapmasini saglayacak yiizde 100 giivenceli
bir yatirim politikasindan bahsetmek artik imkansizdir. Yatirimci artik his-
se senedi portfoyindeki risk unsurunu kabul etmelidir. Bu unsuru kiiguk li-
mitler iginde tutmak ve kisa veya uzun vadeli kot sonuclara maddi ve
manevi olarak hazirhikli olmak onun gorevidir.

Hisselerin icerdigi spekilatif unsurdan ayri olarak hisse senedi spekii-
lasyonu hakkinda iki paragraf daha eklemek istiyorum. Spekdlasyon yap-
mak, yasa disi, etik olmayan ve ¢ogu kimsenin inandigi gibi bir clizdan si-
siriri bir eylem degildir. Hatta, blylk kér firsatlari veya zarar tehlikeleri
mevcut oldugundan ve bu risklerin baska ellere transfer edilmesi gerekti-
ginden bir miktar spekilasyon gerekli ve kaginilmazdir. Akilli yatirim ol-
dugu gibi, akilli spekilasyon da vardir. Ama akilsiz spekilasyon yapma-
nin da ¢ok yolu bulunur. Bunlarin basinda sunlar gelir: (1) Yatirim yapiyo-
rum diye spekilasyon yapmak; (2) yeteri kadar bilgi ve beceri sahibi olma-
yanlarin bir yan u@ras olarak degil de ciddi olarak spekiilasyon yapmala-
r; (3) spekiilasyonda gliciniin yettiginden daha fazla parayi risk etmek.

Bizim muhafazakar bakis acimizda, depozitli (margin) veya kredili is
yapan, otomatik olarak spekiilasyon yapmaktadir ve onu uyarma gorevi
brokerine duser. "Patlayacak" bir kagidi alan herkes ya spekiilasyon yap-
makta veya kumar oynamaktadir.jspekiilasvon yapmak hep biytileyici bir
seydir ve 6ndeyken hep eglencelidir. Eger sansinizi denemek istiyorsaniz
bu amag icin ayirdiginiz bir fona sermayenizin bir kismini -ne kadar azsa
o kadar iyi- ayirin. Asla sirf piyasa yikseldigi veya karlarin akmaya basla-
digi igin bu fona daha fazla para eklemeyin. (Aslinda, bu asama karlarin
toplanip spekdilatif fondan para gekilecegi zamandir.) Asla yatirim ve spe-
kilatif islemlerinizi ve dustncelerinizi ayni hesapta uygulamaya sokma-

yin.

Savunmaci Yatirimcinin Amagcladigr Sonuclar

Savunmacl yatirimciyi zaten giivence arayan ve zahmetten kacan kisi ola-
rak tanimlamistik. Genelde, "normal ortalama kosullar" altinda -eger boy-
le birsey varsa- hangi yolu takip etmeli, nasil bir getiri beklemelidir? Bu so-
rulari cevaplamak igin ilk dnce bu konu hakkinda yedi yil 6nce neler yaz-
diklarimiza ve daha sonra o glinden bu yana yatirimcinin bekledigi getiri-
yi etkileyecek ne gibi énemli degisiklikler olduguna bir goz atahim. Daha
sonra yatirimeinin bu ginin kosullarinda (1972 basi) ne yapmasi ve neler
beklemesi gerektigini inceleyecegiz.



1. Alti y1l 6nce ne demistik?

O zaman yatirrmeinin varliklarini, yiksek kaliteli tahvillerle hisse se-
netleri arasinda soyle paylastirmasini dnermistik: Tahvillere yatirilan para-
nin oraninin %25'in altina inmemesi, ancak yiizde 75'i de asmamasi gerek-
tigini belirtmistik. Portfoyin hisse senedi kisminda da limitler yine ytzde
25 ve yuzde 75 olmaliydi. En kolay secenek ise yizde 50-50'ydi. Bu oran-
larda yiizde 5'i asan durumlarda ise ayarlamalarla eski orana dénulmesi
gerektigini vurgulamistik. Alternatif bir politika ise, "piyasa tehlikeli ola-
cak seviyelere yukselmigse" hisse senetleri kismini %25'e ¢cekmek, veya
"hisse senetlerindeki bir diististin fiyatlari ¢ok cazip hale getirdigi" durum-
larda %75'e ylkseltmek olabilirdi.

1965'de yatinmci vergiye tabi yiksek kaliteli tahvillerde %4.5, vergi-
den muaf iyi tahvillerde de %3.25 getiri saglayabiliyordu. Onde gelen his-
se senetlerinde ise kar payi getirisi (DJIA 892 iken) %3.2'lerde kalmisti. Bu
oranlar ve diger veriler ihtiyatlh olmayi gerektiriyordu.

Yatirimel hisse senedi almalarinda, "normal piyasa seviyelerinde",
%3.5-4.5 arasi bir 6n kar payi getirisi gergeklestirebilecekti. Buna ayni mik-
tarTaTilr hisse senedi sepetindeki hisselerin degerlerindeki diizenli artis da
.("normal piyasa fiyatlarinda") eklenirse yilda %7.5 gibi bir kar pay ve ser-
maye getirisi saglayabilecegini ima etmistik. Tahviller ve hisse senetleri
arasindaki bu yari yariya paylastirmanin vergi 6ncesi %6'lik bir getirisi
vardi. Sepetteki hisse senedi payinin, bir yiksek enflasyon durumunda or-
taya cikacak ahim giicli kaybina karsi yeterli derecede bir koruma sagladi-
gini da eklemistik. %

Burada, yukarida yaptigimiz hesaplarin, 1949-1964 arasi gerceklesen-
den cok daha az bir ylkselis beklentisine gore yapildigini da belirtmek ge-
rekir. Genel olarak hisse senetleri bu dénemde %10dan daha iyi bir getiri
saglamisti ve gelecekte de ayni tatmin edici getirilerin saglanabilecegine
inaniliyordu. Gegmisteki bu hizli yikselisin simdiki fiyat seviyelerini "gok
yuksek" duruma getirdigini ve bu yiizden 1949'dan beri gerceklesen o ha-
rika sonuglarin gelecek igin "pek iyi olmak bir yana kot sonuclar"i3isaret
ettigini kimse akima getirmiyordu bile...

2. 1964'den bu yana neler oldu ?

1964'den beri ortaya ¢ikan en blyuk degisiklik, 1970'in en disik fiyat-
larindan bu yana hatiri sayilir bir ylkselis olmasina ragmen, birinci kalite
tahvillerin faiz oranlarindaki rekor yikselislerdir. 1964'in %4.5 orani ile
karsilastirilirsa, simdi sirket tahvillerindeki oranlar %7.5 seviyelerinde. Bu-



nunla beraber, 1969-70 piyasa distist esnasinda DJIA tipi hisselerdeki kar
pay! getirisi de fena olmayan bir yikselis gosterdi, ama bu yazinin yazili-
st sirasinda (simdi Dow 900'de) 1964'in %3.2'sine karsilik %3.5'da duruyor.
Faiz oranlarindaki degisiklik, bu dénem icerisinde orta vadeli tahvillerin
(20 yilhk diyelim) piyasa fiyatlarinda en fazla %38'lik bir dustise yol acti.

Bu gelismelerin geliskili bir yoni var. 1964'de, hisse fiyatlarinin ¢ok
yikseldigini ve ciddi bir dislise maruz kalabileceklerini tartismis, fakat
ayni dusustn yuksek kaliteli tahvillerde de gorilebilecedini goz éniine al-
mamistik. (Bunu bizim tanidigimiz baska bir kimse de yapmadi.) Ama "Fa-
iz oranlanndaki degismelere tepki olarak uzun vadeli tahvillerin fiyatla-
rinda da blyuk degisiklikler olabilecedi" hakkinda bir uyari yapmistik (90.
sayfada). O zamandan bu yana olan bitenin 1s1§1 altinda drnekleriyle bir-
likte verilen bu uyarinin yeterli sekilde vurgulanmadigini dusuntyoruz.
Cunku, 1964de DJIA 874 iken hisse senedi sahibi olan bir yatirimci,
1971'de klcuk bir kar realize edecekti. 1970'in en diisik noktasinda bile
(631) zarari uzun vadeli tahvillerdekinden az olacakti. Ote yandan, yati-
rimci tahvil tipi yatirirmlarini Amerikan tasarruf bonolari, kisa vadeli sirket
tahvilleri veya mevduat hesaplariyla sinirlamis olsaydi, bu dénemde ana-
parasinda zarar ortaya gikmayacak ve hisse senetlerinden daha iyi bir ge-
tiri gerceklestirecekti. Boylece, enflasyonist bir ortamda nakit tutmaya al-
ternatif olarak hisse senedi yatiriminin daha akilci olacagi kuramina rag-
men, 1964'de "nakit benzeri yatirimlar" hisselerden daha iyi getiri sagladi.
Uzun vadeli tahvillerin kote edilen anapara degerlerindeki diisus, para pi-
yasalarindaki gelismelerden kaynaklantyordu. Genelde bireylerin yatirim
politikalari tzerinde dnemli bir etki yapmayan para piyasasl, bu kez etkili
olmustu.

Bu olay menkul kiymet fiyatlarinin 6nceden kestirilemiyecegini goste-
ren sayisiz deneyimden bir tanesidir. Hemen her zaman tahviller hisseler-
den daha az dalgalanir ve yatirimcilar genelde piyasa degerlerindeki degi-
siklikler hakkinda endise duymadan her hangi bir vadeli iyi tahvilleri ala-
bilir. Bu kurala birkag istisna vardir ve bunlardan biri de 1964 sonrasi d6-
nemde olustu. Daha sonraki bir bélimde tahvil fiyatlarindaki degismeler-
den bahsedecegiz.

3. 1971 Sonu ve 1972 Basinda Beklentiler ve Politika

1971'in sonuna dogru, orta vadeli iyi kaliteli sirket tahvillerinde %8'lik
vergiye tabi, yine iyi kaliteli devlet veya yerel yonetim tahvillerinde
%5.7'lik vergiden muaf getiri elde etme imkani vardi. Yatirimci, daha kisa
vadelilerde, érnegin 5 yillik devlet tahvillerinde %6 alabiliyordu. Bu ikinci
durumda, yatirimci piyasa fiyatlari hakkinda endise duymadan nispeten
kisa bir slre igerisinde anapara arti %6 faizini garanti ediyordu. Oysa
1971'de 900'lerde bulunan DJIA ancak %3.5 getiriyor.



Gecgmiste oldugu gibi simdi de verilecek temel politika kararinin, fo-
nun yuksek kalite tahviller ile 6nde gelen DJIA tiirli hisseler arasinda na-
sil paylastirilacag! oldugunu varsayalim. Yakin gelecekte 6nemli bir yuka-
r veya asagl hareket beklemiyorsak, mevcut kosullar altinda yatirimci
kendisine nasil bir yol ¢izmelidir? ilk olarak sunu ifade edelim ki, ciddi bir
ters hareket olmazsa, savunmaci yatirimcinin elinde tuttugu hisse senetle-
rinin degerlenmesinden %4, kér paylarindan da %3.5'luk bir getiri sagla-
mayI beklemesi gergekgi olacaktir. Daha sonra da agiklayacagimiz gibi, bu
degerlenmenin temelinde bu sirketlerin dagitmadiklari kérlarini yeni yati-
rimlara kullanislari yatiyor. Boylece yatirimcinin getirisi toplam %7.5 (ver-
gi oncesi) olacaktir. Vergilerden sonra hisselerin ortalama getirisi %5.3'e
dusmektedir.4 Bu da mevcut iyi kalite, orta vadeli, vergiden muaf tahvil-
lerle hemen hemen aynidir.

Bu beklentiler, tahvillerle karsilastirdigimizda hisse senetleri icin 1964
analizimizden daha kottdur. (Bu sonuc 1964'den bu yana tahvil getirileri-
nin, hisse getirilerinden kaginilmaz olarak ¢cok daha fazla artmasindan ile-
ri gelmektedir.) iyi kalite tahvillerin anapara ve faiz 6demelerinin ¢ok da-
ha fazla giivencede oldugu gercegini ve dolayisiyla hisse senetlerinin de-
gerlenmesi ve kar paylarinin artmasindan ¢ok daha olasi oldugunu hicbir
zaman gozden uzak tutmamaliyiz. Sonug olarak, 1971 sonuna dogru, tah-
villere yatirimin hisse senetlerine yatirim yapmaktan daha cazip oldugu
yargisina varmak zorundayiz. Bu yarginin dogru oldugundan emin olabil-
seydik savunmaci yatirimciya tim parasini tahvillere yatirmasini ve mev-
cut getiri iliskisi hisseler lehine 6nemli bir miktarda degisene dek hisse se-
netlerinden uzak kalmasini dnerirdik.

Ama ne yazik ki bu konuda da bir glivence yok. Okur, ayrica enflas-
yon unsurunu 6nemli bir neden olarak diisinmek durumundadir.

Gelecek bolimde, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki enflasyon konu-
sundaki hatiri sayilir deneyimimizin, mevcut getiri farklarinda tahvillere
karsi hisse senedi se¢imini desteklemedigini 6ne stirecegiz. Ama her ne ka-
dar biz uzak gorsek de her zaman hizlanacak bir enflasyon olasihgi bulu-
nur. Artan enflasyon da, su veya bu sekilde, sabit getirili tahvillere karsi his-
se senetlerini daha cazip kilacaktir. Bizim dusuk olasilik tanidigimiz baska
bir secenek de Amerikan sirketlerinde karlihgin hizla artmasi ve hisse sene-
di degerlerini yikseltmesidir.

Son bir olasilik daha var: Temel degerler agisindan gergek bir neden
ortaya ¢itkmadan hisse senedi piyasasinda spekdlatif bir yikselmeye de ta-
nik olabiliriz pekala.

Bu nedenlerden herhangi bir tanesi ve belki de bizim bulamadigimiz
digerleri, mevcut cazip getiri seviyelerinde bile, fonlarin tamaminin tahvil-

4. Burada tipik bir yatirimci igin, en ust vergi dilimi olan %40 (kér paylan igin) ve %20 (serma-
ye kazanglari igin) varsayilimistir.



lere yatiran yatirrmcinin tziilmesine yol agabilir.

Bu yizden, dnemli unsurlarin bu kisa 6zetinden sonra, biz yine yati-
rimcet igin o ayni uzlasma politikasini éneriyoruz. Yatiriminizin bir kismini
tahvillere, kalanini hisse senetlerine yapin. Biz, 50-50'lik bir paylastirma
veya vardiklari yargiya gore asgari %25 azami %75 arasi oynayan bir oran-
lama kullaniimasini hala do§ru goériyoruz. Bu alternatif politikalar hak-
kinda daha ayrintili gorislerimizi daha sonraki bir bolimde verecegiz.

Su anda hisse senetlerinde alinabilecek toplam getiri, tahvillerle ayni
gorindiginden yatirima, fonlarini bu iki ara¢ arasinda nasil paylastirirsa
paylastirsin, mevcut beklentiler dahilindeki getiri oranlari (hisse senetleri
fiyatlarinin artmasi dahil) fazla degismeyecektir. Yukarida hesaplandigi gi-
bi, her iki aractan elde edilecek toplam getiri vergi 6ncesi %7.8, vergilerden
sonra %5.5 olacaktir. Bu oranlar, tipik bir muhafazakar yatirrmcinin gec-
miste elde ettiginden hatiri sayilir bir miktarda daha fazladir. Bu oranlar
1949 sonrasindaki 20 yillik bogda piyasasinin %14'lyle karsilastirildiginda
pek cazip goriinmeyebilir. Ancak 1949-69 arasi DJIA'nm 5 kat arttigini ama
buna Kkarsilik kazang ve kér paylari artisinin yalniz iki katinda kaldigini da
unutmamak gerekir. O dénemin muhtesem performansinin temelinde, sir-
ketlerin gercek degerinin artisindan ¢ok, yatirimcilarin ve spekilatorlerin
davranis bicimlerinde yasanan degisiklikler yatmaktaydi. Buna bir bakima
"kendi yagiyla kavrulma operasyonu” da denilebilir.

Savunmaci yatirimcinin hisse senedi portfoytinden bahsederken hep
Dow Jones Sanayi Endeksinin igerdigi 30 sirkete ait "0ncl" hisse senetle-
rini konu aldik. Bunu sadece o hisseler alinmalh diye degil, hesapta kolay-
lik olsun diye yaptik. Aslinda, ayni nitelikte birgok hisse senedi daha var-
dir. Kamu hizmetleri hisse senetleri de ayni niteliktedir. (Bu sirketlerin de
ayri bir Dow Jones sektdr endeksi vardir). Ancak, savunmaci yatirimcinin
toplam performansinin daha cesitlemeli veya daha temsili bir sepetin per-
formansindan farkh olmasi ¢ok zordur. Daha dogrusu, yatirimcinin ne
kendisi ne de danismanlari gelecegin, getiriler arasinda nasil bir fark orta-
ya ¢ikaracagini bilemez. Becerikli ve akilli yatirimin pif noktasinin genel
piyasadan daha iyi performans gosterecek kagitlari segmek olmasi gerekir.
Ancak piyasa disi etkenler, savunmaci yatirimcilarin ortalama getirilerin
uzerine ¢ikma kabiliyetleri hakkinda kusku duymamiza neden oluyor. Bu
kuskularimiz uzmanlarin yonettigi blyuk fonlar igin de gegerli.

Anlatmak istedigimizi, ilk basta tam tersini ispat edecekmis gibi goru-
necek bir 6rnekle ifade edelim. Aralik 1960'tan Aralik 1970'e, DJIA 616'dan
839'a c¢ikarak %36'lik bir artis gosterdi. Ama ayni dénemde, daha genis
kapsamli olan 500 hissenin Standard&Poor's agirhikli endeksi 58.11'den
92.15'e gikarak %58'lik bir artisi yakaladi. ikinci grubun birincisinden daha
iyi bir ahsveris oldugu asikar. Ama tirll tarld hisse senedinin bir karigimi
gibi gozuken buyk bir ¢esitlemenin, Dow'un o "30 tiran"mdan kesinlikle



daha iyi performans gosterecegini tahmin edecek kadar kim cesur olabilir-
di ki? Bu sonuglar, mutlak veya nisbi fiyat degisikliklerinin, nadiren glive-
nilir bir sekilde tahmin edilebilecegini, bizim goruslerimize paralel bir se-
kilde kanitliyor.

Ayni uyarty1 asagida bir kez daha tekrar ettigim igin 6zir dilemeye ge-
rek duymuyorum. Cinkd yatirimei bu uyariyi bu kitap disinda sik sik du-
yamaz: Bir yatirimci yeni halka arz olunan hisseleri alarak veya iyi "tliyo-
lar” deg@erlendirerek getirisini ortalamanin Uzerine cikartmayi bekleme-
melidir. Hatta uzun vadede bunun tam tersi gecerhdir. Savunmaci yatirim»
cl, kendisini uzun bir faaliyet karliigina ve kuvvetli mali yapi1 gegmisine
sahip olan onemli sirketlerle kisitlamalidir. (Bu listeyi her hangi bir men-
kul kiymet analisti yapabilir.) Saldirgan yatirimcilar diger tur hisseleri ala-
bilirler ama bunlar akilli bir analizin sonucunda kesinlikle cazip olduklari-
na kanaat getirilmis kagitlar olmahdir.

Bu bolumi sonuglandirmak igin savunmaci yaiirimciya uygun ¢ ek
kavram veya uygulamadan kisaca bahsedelim. Birincisi, kendi hisse port-
foyunu olusturmak yerine yerlesmis, saglam yatirim fonlarinin aldigi his-
seleri almaktir. Buna ek olarak, ¢ogu eyalette vakif ve bankalar tarafindan
isletilen "vakif fonlar1” veya "birlesik fonlar" da kullanilabilir. Elinde blyuk
tutarda para olanlar, taninmis yatirim danismanhgi firmalarina basvurabi-
lir. Bu tercihler, kisinin yatirim programina standart bir ¢izgide profesyo-
nel bir yonetim kazandiracaktir.

Ucglincl olarak, hisse senetlerine basitce her ay veya her t¢ ayda bir
ayni tutarda paranin yatirildigr "dolar maliyeti ortalamasi™ uygulamasi
kullanilabilir. Bdylelikle, piyasa duslikken, yiuksek oldugu déneme gore
daha fazla hisse senedi alimi yapilir ve portfoyin toplam birim fiyati daha
memnun edici bir seviyeye gelir. Dogrusunu sdylemek gerekirse, bu yon-
tem "formulli yatinm™ denen daha genis kapsamli bir yaklasim olan bir
uygulamadir. Bu yontem, zaten daha 6nce yapugimiz, portféyde hisse se-
netleri payinin, piyasa hareketine ters yonde olmak tizere en az %25 ile, en
cok %75 arasinda degistirilebilecedi 6nerimizde ayrintiya girilmeden anla-
timisti.

Bu fikirler, savunmaci yatirimci icin degerlidir ve daha sonraki bolim-
lerde ayrintili olarak kapsanacaktir.

Saldirgan Yatirimcinin Amagladigi Sonuglar

Bizim saldirgan menkul kiymet alicimiz, elbette savunmaci veya pasif
meslektasindan daha iyi bir getiri saglamayi isteyecek ve bekleyecektir.
Ama ilk dnce daha kot bir sonug elde etmeyeceginden emin olmaldir.
Wall Street'e biyiik bir enerji, ugras ve dogal yetenekle gelip de kar yerine



zararla ¢ikmak buyk bir "beceri" sayilmaz tabii. Eger bu nitelikler yanlhs
yola kanalize edilirse, handikap haline gelirler. Onun igin, girisimci yati-
rimcinin hangi hareket tarzinin makul firsatlar sundugu ve hangilerinin
sunmadigina dair ¢ok net bir goris agisiyla ise baslamasi ¢cok 6nemlidir.
Ik olarak, yatirimci ve spekilatdrlerin genelde ortalamadan daha iyi
getiriler elde etmeye nasil ugrastiklarina iliskin birka¢ yonteme gz atalim:

1. PIYASADA ISLEM. Bu yéntem, hisse senetlerini genel olarak | iitat-
lar yukselirken almak. geriyeciOhus basladiginda da satmak anlamina ge-
lir. Secilen kag@itlarin piyasa ortalamasina gore daha iyi performans goste-
renler arasindan secilmesi daha akla yakindir. Sik sik agiga satis ancak az
saylda profesyonel tarafindan uygulanir. Yani, sahip olmadiklari kagitlari
satacaklardir ama borsanm yerlesik mekanizmasi dahilinde bu kagitlari
odlng alacaklardir. Amaglan, gerceklesecek bir diististe bu kagitlari daha
duslk bir fiyattan gen alarak kar etmektir. (Daha 6nce Wall Street Jour-
«fl/'dan kullandigimiz alintidaki gibi "ktcuk yatirimcilar” -ne feci bir terim-
bile o deneyimsiz halleriyle ara sira agida satista sanslarmi denerler.)

2. KISA VADELI SECICILIK. Bu yontem, bliyuk karlar agiklamak ve-
ya hakkinda baska iyi haberler cikmak Gzere olan sirketlerin hisse senetle-
rmi almaF demektir.

3. UZUN VADELI SECICILIK. Buyontemde temel kriter, ileride de de-
vam etmesi beklenen mikemmel bir biyime ge¢misidir. Bazi durumlar-
da, "yatirimci”, henuz etkileyici bir performans gostermemis ama daha
sonra yuksek bir kar gticu sergilemesi beklenen sirketleri de segebilir. (Bu
gibi sirketler genellikle bilgisayar, ilagTelektronik gibi teknolojik bir sektor-
dedir. Bunlar, giizel bir gelecek vaat etti§i varsayilan yeni triinler veya sii-
recler gelistirirler.)

Bu tarz uygulamalarla yatirimcinin basariya ulasma sansinin disik
oldugu gérisiimiizii daha once ifade etmistik. Once bu tiir alim satimlari,
hem kuramsal hem de gergekci nedenlere dayanarak, "yatirim"” kapsami
disinda tutmustuk. Hisse senedinin yukaridaki tiirdeki alim-satimlari, "ge-
nis kapsaml bir analiz yaparak, anaparayi glivence altina alip, iyi de bir
getiri saglayacak" bir islem degildir.

Daha sonraki bir bélimde “"trading” islemlerini daha ayrintili olarak
tartisacagiz.

Yatirimcl, ister uzun ister kisa vadeli olsun, en parlak gelecek vaat
edenkagitlari segme ugrasinda iki tiir engelle karsilasir. Bunlardan birinci-
si insan hatalarindan ikincisi de rekabet ettigi grubun dogasindan kaynak-
lanir. Kisi, gelecedi tahmininde yanilabilir. Tahmini tutsa bile ger¢pklpsmp-
sini bekledigi sev hali hazirda piyasa tara/mdan satin alinmis veya satiimis
olabilir. Kisa vadeli secim alaninda bir sirketin icinde bulundugu yildaki



performansi. Wall Street'de herkes tarafindan bilinen bir haberdir. Gelecek
yilin sonugclari ise tahmin edilebilirligi derecesinde ayrintili bir sekilde goz
altina alinmistir. Bundan dolay1, kagit secimini temel olarak bu senenin iyi
sonuglarina veya kendisine anlatildigi sekliyle gelecek yilin beklentilerine
dayandiran yatirimci buyik bir olasilikla baskalarinin da, ayni nedenler-
den dolay1, ayni, seyleri yaptigini gorecektir.

Yatirimecinin uzun vadeli beklentilerindeki handikaplari temelde ayni-
dir. Daha 6nce havayollari érneginde de gosterdigimiz gibi tahmin yiri-
tirken daha isin basinda yanilma olasihg, kisa vadeli karlari tahmin etme
ugrasina gore daha fazladir. Uzmanlar bu tur tahminlerde ¢ogu kez yanil-
diklarindan, Wall Street camiasi yanlis tahminler yaparken, yatirimcinin’
dogru tahminler yaparak kar etmesi imkani teorik olarak var gibi gérin-
yor. Ancak sadece teorik olarak... Kag girisimci yatirimci, profesyonel ana-
listlerin en gézde ugrasi olan uzun vadeli gelecekteki karlari tahmin etme
oyununda onlari yenecek sezgi ve kehanet yetenegine guvenebilir ki?

Dolayisiyla su sasirtici ama mantikli sonuca varmak zorundayiz: Yati-
rimci, strekli bir sekilde ortalamanin tzerinde performans gésterme san-
sina ulasmak icirTCITclogil olaraTTsaglam ve gelecek vaat eden ve (2) Wall
Street’de~yaygin olmayan politikalari uygulamak zorundadir.

Girisimci yatirimei igin béyle politikalar var mi? Yine kuramsal olarak,
cevap "evet” olmali ve bu cevaplarin uygulamada da olumlu olmasini ge-
rektiren acik-secik nedenler var. Spekilatif piyasa hareketlerinin, piyasa-
nin genelinde sik sik ve en azmdSfThazi bireysel kagitlarda her zaman, her
kT yone de asin 6lcude gittigi herkes tarafindan bilinir. Buna ek olarak, bir

lusse ilgisizlikten veya cogunlugun pesin hikimli yaklasimindan dolayi
jhercek degerinden ucuz kalabilir. Biraz daha ileri gidip, piyasadaki islem-
lerinsasirHcTBuyuHnideH r™» sagini solunu birbirinden ayirde-
demeyen kisilerce gerceklestirildigini de iddia edebiliriz. Bu kitapta, fiyat-
la deger arasindaki uyumsuzlugun birgok gecmis 6rnegdini gorecegiz. Bu
ylizden, rakamlarla arasi iyi olan herhangi akilli bir insanin, digerlerinin
aptalliklarindan yararlanarak Wall Street'de yiiksek kazang saglamasi ¢ok
kolaymis gibi goriiniiyor. Fakat isler hep dyle beklendigi gibi gitmiyor. ihj
mal edilmis ve dolayisiyla ucuz kalmis bir kagidrj*makve uzun bir sire
Joekfelliek~t5eygamber sabri gerektiren bir ugras haline donustiyor. Ote
yandan ¢ok popller ve dolayisiyla asiri degerli bir kagidi agiga satmak, ki-
sinin cesaret ve dayanikliligini test ettigi gibi cebinin derinligini de 6lci-
yor. Bu saglam ilkenin basarili bir sekilde uygulanmasi imkansiz degil ama
herkes bu tur bir ustaligi kolay kolay elde edemez.

Toplam riski bu alanda uzmanlasmis kisiler igin asgariye indiren, yil-
lar boyu %20 veya daha yiiksegini getirmeye devam etmis, bir hayli genis
"6zel durum" grubunun da mevcut oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak bunun
icin sermaye piyasasinin karmasik yollarini iyi tanimak gerekiyor. Bu yon-



temlerin arasinda hisseler-arasi arbitraj, tasfiye 6demeleri ve tiirlii koruma
pozisyonlari (hedge) var. En tipik vaka, ilan tarihindeki fiyatindan cok da-
ha fazla bir deger ortaya ¢ikaracak olan bir sirket birlesme veya el deeistir-
mesidir.JBu tiir anlagmalarin sayisi son yillarda 6nemli bir dlcude artti ve
bu isin uzmanlarina ¢ok paralar kazandirdi. Ama birlesme duyurularinin
artmasiyla, birlesmeye engfel teskil eden durumlar ve yan yolda ¢oken an-
lagmalarin sayisi da cogaldi. Dolayisiyla, bu bir zamanlar glvenilir para
kazanma kaynagindan, son donemde birgok kisi zarar etti. Toplam Karlilik
oranlari belki de ¢ok fazla rekabet yuzinden gittikce geriledi.

Bu 6zel durumlarin azalan karhliklan, bu kitabin raf 6mri siresince,
azalan getiriler kanununa paralel olarak gelisen bir tur kendi kendini im-
ha edici strecin bir belirtisi sayilabilir. 1949'da, piyasa dalgalanmalarinin
gecmis 75 yillik analizini hazirlayabilirdik. Bu analiz sayesinde karliligi ve
mevcut faiz oranlarini temel alarak, DJIA'y1 "merkezi" ve "gercek" degeri-
nin altindayken satin almayi ve bu degerlerin Ustiine c¢iktiginda satmayi
mumkin kilacak bir dizey belirleyebilirdik. Bu formiil, Rothschild'lerin
"ucuza al, pahaliya sat" ilkesinin bir uygulamasiydi ve Wall Street’in hisse-
lerin yikseldikleri icin alinip, dusttkleri icin satiimasi gerektigini savunan
0 kok salmis, muzir ilkesine "kontra™ gitme avantajina da sahipti. Ne yazik
ki bu formdil, 1949'dan sonra artik islemedi. Benzer bir olay1 gegmis yillar-
da da yasamistik. Unlii "Dow Kurami™ da 1897-1933 arasinda ¢ok giizel so-
nuclar vermisti ama 1934'ten sonra bu teorinin uygulamasina kuskuyla ba-
kilir oldu.

Eskiden var olmayan bir ticlinct ve son altin firsat 6rnegi: Wall Stre-
et'deki kendi islemlerimizin buytk bir bélimi, kolayca tespit edilebilen
kelepir kagitlar Gzerinde odaklanmisti. Bunlar, fabrikalari, stoklari ve di-
ger varliklari dikkate alinmayan ve tim pasifleri dustldikten sonra sade-
ce net dénen kiymetlerdeki (isletme sermayesi) payindan daha az fiyata is-
lem goren sirketlerdi. Hisse senetlerinin, bir 6zel sektor kurumu olarak o
sirketin degerinden cok daha az bir fiyata islem gordukleri belliydi. Hicbir
patron veya ¢cogunluk hissedari, malini bu kadar giling fiyata satmayi dii-
sinmez ama 1957'de piyasada mevcut olan bu tir 200 kadar kagidin bir
listesi yayinlanmisti. Bu kelepir kagitlarin hemen hepsi su veya bu sekilde
kar getirdi ve ortalama getiriler diger bircok yatirim aracindan daha yuk-
sekti. Ancak sonraki 10 yilda bu sirketler yok olup gitti. Boylece girisimci
ve uyanik yatirimcilarin kazangli alanlarindan biri daha tarihe karismis ol-
du.

Ne var ki, 1970'in dusik fiyatlarinda boyle "isletme sermayesinin al-
tinda" islem gdren hatiri sayilir bir miktarda hisse senedi yine ortaya ¢ikti.
Piyasadaki hizli iyilesmeye ragmen bunlarin sayilari yil sonunda yukIi bir
portfoyl olusturacak kadar goktu.

Buginun kosullarinda girisimci yatirimcinin ortalamanin zerinde



performans gosterebilmesi icin hald birka¢c imkan mevcut. Cok sayidaki
pazarlanabilir menkul kiymetin icinde mantikli, makul ve guvenilir stan-
dartlarla ucuz olarak belirlenecek mutlaka yeteri sayida hisse vardir. Bun-
lar ortalama olarak DJIA veya benzer temsili bir listeden daha memnun
edici getiriler saglar. Bizim gorlsiimize gore yalrimci, portfoyinin hisse
senedi kismindan, vergi 6ncesi yillik ortalama %5'lik bir getiri bekleyemi-
yorsa, bunlari arastirmaya bile degmez. Aktif yatirimci icin bir veya birkag
hisse secimi yontemi gelistirmeyi daha sonra deneyecegiz.



BOLUM

Yatirimci ve Enflasyon

Enflasyon ve onunla savas, son yillarda kamuoyunun giindeminde
hep ilk siralardaydi. Halk dolarin satin alma giiciiniin azalmasindan ve ge-
lecekte parasinin de§erinde ciddi bir diisus ortaya ¢ikmasindan korkuyor-
du. Spekulatorler igin ise disis bir kazan¢ umudu yaratacakti. Bu endise-
ler dogal olarak Wall Street'in dustince tarzini da etkiledi. Tuketici endek-
sinin yukselmesinin hem sabit gelirlileri hem de sabit tutarda anaparasi
olanlari zarara ugrattigini herkes bilir. Ote yandan hisse senedi sahipleri,
dolarin satin alma giiciindeki dusiis nedeniyle ugradiklari zarari hisse se-
netlerindeki degerlenme ve kar paylari ile kapatma sansina sahiptir.

Bu inkar edilemez gergekleri temel alan birgok finansal uzman, enflas-
yonist ortamda (1) tahvillerin tercih edilmemesi gerektigini ve dolayisiyla
(2) hisse senedinin dogasi itibariyle tahvilden daha cazip bir yatirim oldu-
gunu savunuyor. Danismanlar, belirli tutarda birikime sahip hayir kuram-
larina, portfoylerinin tamamini hisse senedinden olusturmalarini éneriyor.
Oysa bir zamanlar vakif portfylerinin yalniz yiksek kaliteli tahvillerden
olusmasi yasal bir zorunluluktu. O gilinlerde zaten vakiflar da hisse senedi
ile ilgilenmiyordu.

Okurlarimizin, yiiksek kaliteli hisse senetlerinin bile tahvillere gore
daha iyi bir yatirirm olmadigini gérecek kadar zeka sahibi olduklarini bili-
yoruz. Enflasyonla ilgili kosullar ne olursa olsun, endeks veya kéar pay1 ge-
tirileri ne diizeyde bulunursa bulunsun, bu temel gercek degismez. Bir za-
manlar tahvilin, hisse senedinden kesin olarak daha guvenceli oldugu g6-
rasiind sik stk duyardik. Bu goris ne kadar sagmaysa, hisse senedinin tah-
vilden daha avantajli oldugu inanci da ayni 6l¢iide sagmadir. Bu bélimde
fiyatlarin artmasi beklendiginde yatirnmcinin ne yapmasi gerektigini agik-
lamak i¢in bazi 6lgimlemeler yapacagiz.

Finans alaninin diger konularinda oldugu gibi burada da gelecekteki
yatirim politikamizin esaslarini, gegmisteki deneyimlerden edindigimiz



bilgilere dayandirmak zorundayiz. iste bu konuda cevap aranmasi gere-
ken sorular: Enflasyonun 6zellikle 1965'ten sonraki artisi, bu tlke icin yeni
bir sey mi? Daha 6nce buna benzer (veya daha koti) enflasyonlar gordiy-
sek, bugiinki enflasyonla savasimiz icin alabilecegimiz dersler var mi?

Genel fiyat seviyelerindeki degisimler, buna bagli olarak kar paylari
ve hisse senetlerinin piyasa degerlerindeki dalgalanmalar hakkinda birgok
bilgi iceren tarihi bir 6zet olan Tablo 2-1 ile ise baslayalim. Rakamlarimiz
1915'de bagslayacak ve 5 yillik aralarla 55 yili kapsayacak. (Savas zamani-
nin fiyat kontrollerinin hesaplara yansimasini dnlemek igin 1945 yerine
1946'y1 kullanacagiz.)

Tabloya bakinca ilk farkina vardigimiz nokta, ge¢cmiste enflasyondan
cok cektigimiz oluyor. En yiiksek bes yillik toplam artis 1915-1920 ddne-
minde gergeklesmis ve fiyatlar bu dénemde iki katma yiikselmis. 1965-1970
arasl bu artis orani %15 olmus. Bu ikisinin arasinda fiyatlarin distigu ug ve
cesitli oranlarda yukseldigi alti dénem gérilmus. Rakamlar, yatirimcinin
enflasyonun yeniden atada gecebilecegi ihtimalini hep g6z dnilinde tutmasi
gerektigini hatirlatiyor.

Tabloya bakarak enflasyon oraninin ne olacagini bulabilir miyiz? Tab-
loda her tir inis-¢ikis mevcut oldugu igin gelecek icin bir sinyal alamiyo-
ruz. Son 20 yilin istikrarh kayitlarini inceledigimizde ise bazi ipuglarina
ulasmak mumkiin goériniyor: Bu dénemin tiketici enflasyonu yillik orta-
lama %2.5 olmus. Yillik oranlar, 1965-70 arasinda ortalama %4.5 ve 1970 yi-
linda ise %5.4 diizeyinde hesaplanmis. Bu donemde hiikiimet kesin olarak
enflasyona karsi bir politika izliyordu. Federal politikalarin gelecekte gec-
misten daha etkili olacaklarina inanmamiz igin iyi nedenler var. Biz bu asa-
mada yatirimcinin distince ve kararlarini, yillik %3'luk bir enflasyon ora-
ni olasiligina (kesin degil) dayandirmasinin makul oldugu goristindeyiz.
(Bu oran, 1915-1970 arasinda %2.5 idi.)1

Yiizde 3'lik bir enflasyonun sonuglari ne olabilir? Bu orandaki bir enf-
lasyonun getirdigi hayat pahaliligi, iyi kaliteli, orta vadeli ve vergiden mu-
af tahvillerdeki mevcut getirinin (veya yuksek Kkaliteli sirket tahvillerinin
vergi sonrasi getirdigini varsaydigimiz oranin) yarisini yiyecektir. Bu cid-
di bir oran ama yine de abartilmamak. Cunk, bu durum birikimin gergek
degerinin veya alim glcunln yillar gectikce azaldigi anlamina gelmiyor.
Yillik enflasyon %3 oldugunda bile, yatirimci vergi sonrasi kalan faiz geli-
rinin yarisini harcarsa, alim gicini ayni seviyede koruyabilir.

Bu durumda aklimiza dogal olarak su soru gelebilir: "Yatirimci, 1970-
1971'in o rekor duizeydeki getiri oramariyla bile, yuksek kaliteli tahviller ye-






rine baska araglara yonelse, daha iyi getiri saglayabilir mi?" Ornegin, portfo-
yilin hepsini hisse senetlerinden olusturmak, hisse senetleriyle tahviller ara-
sinda paylastirmaktan daha iyi olmaz mi? Hisse senetleri enflasyondan en
iyi korunma araglari degil midir? Hisse senetlerinin uzun vadede tahviller-
den hep daha iyi getiri sa§ladigi dogru degil mi? inceledigimiz 55 yil iginde
hisse senetleri yatirimcinin yiziini, tahvilden daha fazla guldtrmedi mi?

Bu sorularin cevabi biraz karmasik. Gegmiste, hisse senetleri uzun va-
dede tahvillerden gergekten daha iyi performans gosterdi. DJIA'nm 1915
ortalamasi olan 77'den 1970 ortalamasi olan 753'e gelmesi bilesik olarak
yilda %4'lik bir ortalama artisa tekabul ediyor. Buna bir %4'luk yilhk kar
pay! getirisini eklemek gerekir. (Bu oranlar, S&P bilesik endeksi icin de ge-
cerli.) Bu birlestirilmis oran, yani %8, o 55 yillik dénem sirasinda tahville-
rin sergilemis oldugu performanstan elbette ¢ok daha iyi ama ylksek kali-
teli tahvillerin simdiki getirilerinden daha iyi degil. Bu da bizi ikinci man-
tik sorusuna getiriyor: Hisse senetlerinin son 55 yildakinden daha iyi bir
performansi, gelecekte de gostereceklerine dair inandirici bir kanit var rmi?

Bu 6nemli soruya cevabimiz hemen hayir olacaktir. Hisseler gelecekte
cok iyi bir performans gdsterebilirler ama bundan kesin olarak emin ola-
mayiz. Burada, yatirim sonuclari Gzerinde iki ayri zaman unsurunu g6z
ontine almahyiz. Bunlarin ilki uzun vadeli gelecekte- diyelim ki gelecek 25
yil -neler olabilecegini kapstyor. ikinci zaman dilimi ise érnegin 5 yil veya
daha kisa bir siire i¢cinde yatirimcinin finansal ve psikolojik durumunu b-
yltec altina ahyor.

Yatirimel bir karar alirken, 25 yillik bir dénemin muhasebesini yap-
maz. Karar alirken yildan yila biriktirilen deneyimler énemli rol oynar. Ya-
tirimcinin zihinsel durumu, Umitleri, endiseleri, yaptiklari hakkinda duy-
dugu memnunluk veya pismanlik ve herseyden énemlisi ileride ne yapa-
caginda dair verecegi kararlar yakin ge¢cmisteki deneyimi ile olusur.

Bu noktada daha acik bir drnek verelim: Enflasyon (veya deflasyon)
kosullariyla hisse senedi fiyat ve kar pay! getirileri arasinda dogru oranti
oldugu séylenemez. iste bir drnek: 1966-1970 doneminde, 1946-1950'den
beri en yuksek 5 yillik oran olan %22'lik bir enflasyon yasandi. Ancak
1965'ten beri hem hisse senedi fiyatlari hem de kar payi getirileri disto.
Daha onceki 5 yillik donemlerde de benzer celiskiler var.

Enflasyon ve Sirket Karlari

Konuya daha degisik ve énemli bir yaklasim da Amerikan sirketlerinin
gerceklestirdigi sermayeye oranla karlilik oranlarinin incelenmesi. Bu ora-
nin seyrini inceledigimizde ekonomik konjonktiire bagli olarak dalgalan-
malar gosterdigini anliyoruz. Ancak bu oranin yiikselisi, toptan esya fiyat-
lari veya tiketici fiyatlari endeksi ile baglantili ve orantili degil. Tam tersi-



ne bu oran, son yirmi yildaki yiksek enflasyona ragmen, belirgin bir sekil-
de disti. (Bu dusustiin bir nedeni de daha avantajli amortisman oranlari-
nin uygulanmasi oldu. Bkz. Tablo 2-2.) Genis kapsamli incelemelerimiz ya-
tirrmcinin, DJIA grubunun son bes yilda getirdiginden daha fazlasini bek-
lememesi gerektigini gosteriyor. Tasinabilir varliklara (defter degeri) oran-
la bu getiri %10'dur ve bu oran da hisse senetlerinin getirisine yetisemedi.2
Bu hisselerin piyasa degerleri defter de@erlerinin gok tzerinde (6rnegin,
1971 ortasinin piyasa degeri 900 iken defter degeri 560 idi) olduguna gore,
mevcut piyasa fiyati lizerindeki getiri sadece %6.25'e denk geliyor. (Bu ilis-
ki genellikle ters yonde veya "karin kati" olarak ifade edilir. Ornegin, DJIA
fiyati olan 900,1971 Haziran'mda son 12 aym gerceklesen karlarinin 18 ka-
tma esittir.)

Rakamlarimiz bir 6nceki bélimde 6nerdiklerimizle ayni seviyede. Ya-
tirimcinin normal beklentisi, hisselerin piyasa degeri Uzerinde %3.6'lik bir
ortalama kar pay! getirisi arti karlarin tekrar yatiriimasindan kaynaklanan,
mesela %4'luk bir yillik degerlenme dogrultusunda olacaktir. (Burada def-
ter degerine eklenen her bir dolarin piyasa fiyatini yaklasik 1.60 dolar ar-
tirdig1 varsayimina dikkat edin.)

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

Sirket Kéarlar
Net Sirket Borclari  Gelir Vergisi Vergi Sonrasl Sermayeye Oranla % Kar

Okurumuz, hesaplarimizin hisselerin getirilerinde bir artisa izin ver-
meyisine ve éngordigimuz yillik %3 enflasyonun ortaya ¢ikaracagl de-
gerlere itiraz edebilir. Buradaki savunmamiz, ge¢cmiste buna benzer bir
enflasyon oraninin, aciklanan hisse basi karlar tzerinde direkt etkisi oldu-

2. 425 sanayi sektori hisse senedini kapsayan Standard & Poor's endeksinin getirisi aktif dege-
rinin Gzerinde 96115 idi. Bunun da en blyuk nedeni ¢ok karli bir dev sirket olan IBM’in de en-
dekse dahil edilmesiydi. IBM o zaman DJIA'mn 30 sirketinden biri degildi.



guna dair hicbir isaretin bulunmayisi olacaktir. Bu "soguk" rakamlar, DJIA
grubunun son yirmi yilda gergeklestirdigi blyik karlann timunin, o kar-
larin tekrar yatiriimasi nedeniyle olusan ddenmis sermayenin nispeten da-
ha fazla oranlarda artmasindan kaynaklandigini gosteriyor. Eger enflasyo-
nun kazanglar tizerinde olumlu bir etkisi olsaydi, mevcut sermayenin "de-
gerini™ artirirdl. BOylece eski sermayenin ve dolayisiyla birlesik olarak es-
ki ve yeni sermayenin Karlilik orani artmis olurdu. Ama, fiyat seviyeleri-
nin neredeyse %40 yukseldigi son 20 yilda buna benzer bir sey olmadi.
(Sirket kérlari "tuketici fiyatlarindan™ degil toptan fiyatlardan etkilenmeli-
dir.) Enflasyonun hisse fiyatlarini ylikseltmesinin tek yolu karlarin serma-
ye yatirimlarina olan oranini artirmasidir. Gegmise bakildiginda bunun
gerceklesmedigi gorundyor.

Gecmisin ekonomik dongulerinde islerin iyi gittigi zamanlarda fiyat-
larin yukseldigini, kotu gittigi zamanlarda da distuguni gorilyoruz. Ge-
nel kani hep "az bir miktar enflasyonun" sirket kérlarina yaradigi dogrul-
tusundaydi. Bu goriis, genelde stregelen bir refah donemiyle yukselen fi-
yatlarin bir birlesimini sergileyen 1950-1970 arasindaki dénemde yanlis
¢ctkmadi. Ama rakamlar, bitiin bunlarin 6zsermayenin kazanma guctine et-
kisinin ¢ok kisitli oldugunu; hatta k&rlarm yatirimlara olan oranini bile ko-
rumaya yetmedigini gosteriyor. Acikca goruliyor ki, aksi yondeki bazi ge-
lismeler, bir btlin olarak Amerikan sirketlerinin gercek karliligini artirma-
sini énlemis. Bunlarin arasinda (1) Ucret artis oraninin, verimlilik artis ora-
nindan daha yiksek olmasi ve (2) satislarin sermayeye olan oranini diisik
tutan cok yuksek miktarlarda sermaye gereksinimleriydi.

Tablo 2-2'deki rakamlarimiz enflasyonun sirketlerimiz ve hissedarlari-
ni olumlu degil tam tersine olumsuz yonde etkiledigini gosteriyor. Tablo-
muzdaki en etkileyici rakamlar 1950 ile 1969 arasindaki sirket borglari. Bu
gelismenin, ekonomistler ve Wall Street’in g6ziine ¢carpmamasi sasirtici. Bu
dénemde sirketlerin borglari bes kat artarken, vergi 6ncesi karlari ancak iki
katma ¢ikmis. Ayni donemde, faiz oranlarmdaki hizl artiglara ek olarak
toplam sirket borglarinin da artik buyiik ¢apta olumsuz bir ekonomik un-
sur olusturdugu ve birgok bireysel kurum icin gercek bir sorun teskil etti-
gi ortada. (1950'de faiz 6demeleri disildikten sonraki vergi oncesi net
karlar sirket borclarinin %30'unu olustururken bu oranin 1969'da yalnizca
%13.2 olduguna dikkat ediniz. 1970'deki oran daha da olumsuz olmali.)
Sonugta, bir butiin olarak sirket dzsermayelerinin lzerinde kazanilan
%11'in bayuk bir b6lumindn vergi dncesi %4 veya daha az maliyeti olan
kredilerin getirdigi blyuk miktarlardaki yeni borglarla saglandigr gorali-
yor. Eger bu sirketler 1950 6ncesi oranlari korumus olsalardi, karlarm 6z
sermayelere orani, enflasyona ragmen diserdi.

Enflasyonun en blyuk kurbani, kredi maliyetlerinin blyuk artisi ile
kamunun denetleyici sureci altinda zam yapma zorluklari arasinda sikisan



kamu hizmetleri sirketleri olmustu. Ama sunu da ekleyelim: Elektrik, gaz
ve telefon hizmetlerinin birim maliyetleri genel fiyat endeksine gore ¢ok
daha duslk oranda artis gosterince, bu sirketler gelecek icin ¢cok daha stra-
tejik bir konum kazandi.3 Kanunlar, yatirdiklari sermayenin Gzerinde ye-
terli bir miktarda getiri sajlayacak kadar zamlara izin verdigine gore, gec-
mis enflasyon dénemlerinde oldugu gibi gelecekte de bu sirketlerin hisse-
darlari kendilerini giivencede hissedecekler.

Yukaridaki gorislerimiz, bizi daha isin basinda vurguladigimiz so-
nuclara geri getiriyor: Yatirimcinin, 1971 sonlarinin fiyat seviyelerinde
alinmis DJIA tipi hisselerden olusan bir portfdyde, 6rnedin %8 gibi ortala-
ma bir toplam getirinin Gzerinde birseyler beklemesinin saglam bir daya-
nagi yok. Bu beklentiler ¢ok dustik ¢iksa bile portfoyiin tamamini hisse se-
netlerinden olusturmak pek akillica degil. Eger gelecek icin garanti olan
birsey varsa, o da karlarin ve bir hisse senedi portfoyuniin yilhk ortalama
piyasa degerinin %4 veya baska bir oranda tek diize bir sekilde artmaya-
cagidir. J.P.Morgan'in o unutulmaz ctimlesiyle ifade ettigi gibi "Degerler hep
dalgalanacak™. Bu tespit, bugiiniin -veya varinin- fiyatlarinda hisse senedi
alanlarin yillarca strebilecekbir zarar riski tasimasi anlamina gelir. 1929-
1932 bozgunundan sonra General Electric firmasinin (ayni zamanda
DJIA'in) kaybettiklerini geri toplamasi 25 yil almisti. Bunun yaninda, eger
yatirimci portféyinin bayik bir béliminde hisse senetlerine odaklanir-
sa, buyuk bir olasilikla costurucu yukselisler ve 1zdirap verici dusuglerle
yolunu sasiracaktir. Bu 6zellikle daha fazla enflasyon beklentileri su ytzi-
ne ¢iktiginda dogru olacaktir. Clnki yatirimci o zaman, eger yeni bir bo-
ga piyasasi baslarsa bu buyuk yikselisi, kaginilmaz bir disusin habercisi
veya kagit Gizerindeki kérlarin nakde cevrilis firsati olarak degil de, enflas-
yon hipotezinin bir dogrulanmasi ve piyasa ne kadar yiksek ve kar payi
getirileri ne kadar distik olursa olsun hisse senedi almaya devam etmek
icin bir neden olarak gérecektir. Bunun sonucu ise hep hisran olacaktir.

Enflasyondan Korunmak icin Hisse Senetlerinin Alternatifleri

Dunyanin her tarafinda para birimine glivenmeyen herkesin standart po-
litikasi altin almak ve saklamak olmustur. Cok stkir ki bu Amerikan va-
tandaslari icin 1935'den itibaren kanunlarca yasaklanmisti. Son 35 yilda, al-
tinin serbest piyasa fiyati ons basina 35%'dan 48%a ¢ikti, yani sadece %35
artti. Buna ek olarak altin alanlar, sermaye karsiligi hicbir gelir elde edeme-
diler, Ustelik saklama maliyetlerine maruz kaldilar. Bu ortamda enflasyona
ragmen paray! banka hesabina yatirmak daha iyi olurdu.

3.1971'de American Telephone & Telegraph firmasi tarafindan yayinlanan bir ¢izelge 1970'de ev
telefonlarina uygulanan reel fiyatlarin 1960'dan daha disiik oldugunu gésteriyor.



Altinin dolarin satin alma glicundeki kayiplar*karsi tam bir basarisiz-
li§a ugramasi, siradan yatirimcinin parasini "emtialara” yatirarak kendisi-
ni enflasyondan koruma kabiliyeti Gzerine ciddi kuskular doguruyor. Yil-
lar boyunca, elmas, biyik Gstatlarin tablolari, eski kitaplarin orijinal bas-
kilari, ender bulunan pul ve paralar vs. gibi bir¢cok sinif degerli nesnenin
fiyatlarinda blyuk artislara sahit olduk. Ama ¢ogu durumda kote edilen
fiyatlarda bir sunilik, astsizlik, bir gercek disilik géze carpiyor. 1804 tarih-
li bir gimus dolara (o yil basiimadi bile) 67,500$ 6demeyi bir "yatirim isle-
mi" olarak distinmek bana biraz zor geliyor.4Bu alanin kendi ¢éplugumau-
zln disi oldugunu kabul ediyoruz. Okurlarimizin ¢ok azi o alanlari kolay
ve risksiz bulacaktir.

Dogrudan gayrimenkul sahibi olmak hep beraberinde enflasyona kar-
st iyi bir korunma getiren, saglam bir uzun vadeli yatirim olarak gorul-
miustlr. Ne yazik ki, gayrimenkul degerleri de buylk dalgalanmalara ma-
ruz kalir. Yer ve alis fiyati konularinda ciddi hatalar yapilabilecegi gibi em-
lakcilarin sézlerinde de birgok tuzaklar mevcuttur. Son olarak, kisitli ola-
naklari bulunan kisiler icin gesitleme yapmak pratik degildir. Yeni halka
arzlarda da, aynen hisselerde oldugu gibi belirli tehlikeler vardir. Ne var ki
bu da bizim konumuzun disinda. Yatirimciya tek sdylememiz gereken sey:
"Eve girmeden dnce evin sizin maliniz oldugundan emin olun."

Sonug

Dogal olarak, bir 6nceki boltimde 6nerdigimiz yatirim politikasina dén(-
yoruz. Gelecegin belirsizliginden dolayi bitiin yumurtalar ayni sepete
konmamalidir. Ne tahvil sepetine, (tahvil faizlerinin goriilmemis seviyele-
re yiikselmesine ragmen) ne de hisse senedi sepetine... (enflasyonun de-
vam etme olasiligina ragmen).

Bir yatinnmci portfoyiine ve ondan elde edecedi getiriye ne kadar ba-
gimliysa, hayatinin bu béliminde beklenmeyen olaylara ve endise duy-
dugu olasiliklara karsi o kadar hazirlikli olmak zorundadir. Muhafazakar
yatirimeinin, riski en aza indirmeye calismasi 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
inantyoruz. Ama biyuk ¢apta bir enflasyon olasiligi mevcuttur ve yatirim-
ci kendisini bu tehlikeye karsi sigortalamalidir. Portfoytn hisse senedi bo-
[iminin bu sigortayr saglayacagindan emin olamayiz, ama tahvil bolu-
munden daha iyi bir glivence sagladigini da soyleyebiliriz.

4. Bu haber Ekim 1970'de Wall Street Journal'dz ¢ikmisti.



1965 baskimizda (sayfa 97) yazdiklarimizi burada da tekrarlayacagiz:

Okur, hisse senetlerinin bize bu seviyelerde (DJIA simdi 892) cazip gel-
medigini gérmis olmali. Yine de yukarida agikladigimiz nedenlerden
dolay yatirimci, portféyuniin énemli bir bolimund hisse senetlerinden
olusturmalidir. Bu risksiz birsey degdil ama portfoyln tamaminin tah-
villerden olusmasindan iyidir.



BOLUM

Hisse Senedi Piyasasinin Yuz Yilhk Tarihi:

1972 Basindaki Fiyat Seviyeleri

Yatirimcinin hisse senedi portfoy(, borsa denen o dev ve heybetli ku-
rumun kiguk bir kesitidir. Akilli yatirimei bu nedenle hisse senedi piyasa-
sinin tarihi, dzellikle de piyasanm fiyat seviyesindeki dalgalanmalar ve bir
butin olarak tusse senedi hvatianvia~kar ve kar paylari arasmdaki iligkiler
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalidir. Yatinmci bu temel bilgiyle, degi-
sik zamanlarin degisik fiyat seviyelerinin cazibe veya tehlikeleri hakkinda
ise yarar bir yargida bulunacak duruma gelir. Fiyat, kér ve kar pay istatis-
tiklerinin tam 100 yil geriye, 1871'e kadar gitmesi de bu acidan iyi bir tesa-
dif. (Buverilerin ilk yarim yuzyili ikinci yarisi kadar eksiksiz degil ama yi-
ne de kullanish sayilabilir.) Bu bdltimde, bu verileri 6zet bir sekilde ve iki
amaca hizmet etmek icin sunacagiz. Bunlardan birincisi, hisselerin ge¢mis
ylzyilin cesitli donguleri icerisindeki genel yikselis tarzini géstermektir.
Ikincisi ise, o tic dnemli unsur arasmdaki degisik iliskileri su yiiziine ¢ikar-
mak i¢in sadece hisse senedi fiyatlarinin degil kar ve kar paylarinin da ar-
distk onar yillik ortalamalariyla ortaya ¢ikan tabloyu etiit etmek olacaktir.
Elimizdeki bu malzeme bolluguyla, hisse senetlerinin 1972 basindaki fiyat
seviyelerinin degerlendirmesine gegecegiz.

Hisse senedi piyasasinin bu uzun vadeli tarihi, iki tablo ve bir grafik-
te Ozetleniyor. Tablo 3-1, son 100 yizyildaki 19 ayi veya boga piyasasi don-
gusinin en yuksek ve en disiuk noktalarini gosteriyor. Burada iki endeks
kullandik. Birincisi, o hepimizin asina oldugu, 500 hisse senedini temsil
eden Standard&Poor's bilesik endeksiyle Cowles Commissionun endeksi.
Cowles datasi 1870'de basliyor ve giinimiize kadar gelen S&P'nin basina
eklenmis. ikincisi ise, daha iinlii olan Dow Jones Sanayi Endeksi (DJIA ve-
ya "Dow"). Bu endeks de 1897'ye kadar geri gidiyor. DJIA, American Telep-
hone & Telegraph gibi 30 biylk sanayi kurulusunu temsil ediyor.1






Grafik 1, 425 sanayi kurulusunu iceren Standard&Poor's endeksinin
1900'dan 1970'e kadar sergiledigi piyasa dalgalanmalarim gdsteriyor. (Bu-
na tekabul eden bir DJIA grafiginin sekli de aynidir.) Okur, bu grafikte, her
birinin 0 70 yilin hemen hemen Ugte birini olusturdugu t¢ ayr formasyo-
nu gorecektir. Bunlardan birincisi 1900'den 1924'e kadar siiriiyor ve gene-
linde birbirine benzer 3 ila 5 yillik donguler sergiliyor. Bu donemdeki yil-
lik ortalama yiikselis %3. Bundan sonra "Yeni Cag" bo§a piyasasina geci-
yoruz. Bu hareket 1929'da korkung bir ¢cokisle noktalaniyor ve onu 1949'a
kadar diizensiz dalgalanmalar izliyor. 1949'un fiyat seviyesini 1929'un se-
viyesiyle karsilastirirsak yillik yukselisin sadece %1.5 oldugunu goriyo-
ruz ki bu da ikinci dénemin sonunda artik halkin hisse senetlerine karsi ni-
ye hi¢ sicak bakmadigini ¢ok anlamli bir sekilde anlatiyor. Zitlar kuralina
gore artik tarihin en bliyiik boga piyasasinin baslamastigin zamanin geldi-
gi Geuncl kisim da burada bashiyor. Bu olgu, 1968'de 425 sanayi kurulusu-
nu iceren Standard&Poor’s endeksinin yaptigi 118 tepesiyle sona ermis ola-
bilir (500 hisseyi kapsayan bilesik endeks 108 yapti). Tablo 3-1'in de gdster-
digi gibi 1949-1968 arasi 6nemli diistisler vardi. (Ozellikle 1956-57 ve 1961-
1962 yillarinda) Ancak piyasanin toparlanmasi o kadar siratli oldu ki bu
disusler, ayri ayr birer piyasa dongisi yerine tek bir boga piyasasi iceri-
sinde olusan ekonomik durgunluklar olarak gorildu. "Dow"un 1949 orta-
sindaki dip noktasi olan 162 ile 1966 basindaki 995 tepesi arasindaki 17 yil-
da piyasa 6 kat yiikseldi. Bu oran yilda bilesik olarak ortalama %11'e teka-
bil ediyor (Bu hesapta yilda %3.5 olarak varsaydigimiz kér payi oranlari-
ni dikkate almadik). Standard&Poor's bilesik endeksinin yukselis orani
DJIA'mkinden biraz daha fazlaydi (14'ten 96'ya).

Yuzde 14'luk ve daha yiiksek getiriler 1963'te yatirimci kitlesinin ilgi-
sini ¢ceken bir incelemede belgelenmisti.2 Bu giizel rakamlar Wall Street'de
dogal bir memnunluk hissi uyandirdigi gibi ayni sonuglarin gelecekte de
gerceklesebilecedine dair mantiksiz ve tehlikeli bir kani da uyandirdi. YUk-
selisin haddinden fazla abartili oldugu konusunda ¢ok az kisi endise du-
yuyordu. Oysa, Standard&Poor's bilesik endeksinin 1968 zirvesinden %36
diserek 1970 en disugune inisi (DJIA %37 dlstl), 1939-1942 de yasanan
ve Pearl Harbor sonrasindaki tehlike ve belirsizlikleri yansitan %44'lik ge-
rilemeden bu yana en blyuk ¢okisti. Ardindan Wall Street'e has drama-
tik atak geldi. 1970 Mayis'inin en diistiklerini her iki endeksin de muthis ve
hizl bir toparlamasi ve 1972 basinda Standard&Poor's sanayi endeksinin
yeni rekorlara imza atmasi izledi. 1949-1970 arasi S&P bilesik (veya sana-






yi) endeksindeki yillik yikselis orani %9'a ulasti (Hesapta her iki yil icin de
o yilin ortalamasini kullandik). Bu tirmanis hizi 1950 6ncesi benzer donem-
lerden ¢ok daha yiiksekti. (Ama son on yildaki yikselis hizi ¢cok daha ya-
vastl. S&P bilesik endeksi yilda ortalama %5.25 artarken, DJIA'nm yikse-
lisi daha 6nceden de asina oldugumuz %3'te kaldi.)

Hisse senedi piyasasinin son yizyillik tarihinin genel bir gérinimi-
ni elde etmek icin fiyat hareketleri ile birlikte kar ve kar payi rakamlarini
da incelemek gerekir.Bu bilgileri Tablo 3-2'de sunuyoruz. Okurun bitin
bu verileri ayrintilariyla incelemesini beklemiyoruz, ama bazilarinin bun-
lar ilging ve egitici bulacagini imit ediyoruz.

Bu rakamlari sdyle yorumlayalim: On yillik rakamlar yildan yila olan
dalgalanmalari dtzliyor ve kalici bir biiylime manzarasi sergiliyor. Kar ve
ortalama fiyatlar, ilk on yildan sonraki dokuz on yillik dénemin yalnizca
ikisinde (1891-1900 ve 1931-1940) distis gosterdi. Ote yandan ortalama kar
paylari 1900 sonrasindaki higbir on yillik ddnemde bir gerileme sergileme-
di. Ne var ki, her ¢ kategorideki biyume oranlari bir hayli ¢esitlilik gos-
teriyor. Genelde, Diinya Savasi sonrasi performans daha 6nceki on yilhk
donemlerden daha iyi, ama 1960'larm tirmanisi 1950'lerinkinden daha za-
yifti. Bugiiniin yatirimceisi, bu istatistiklere bakarak kar, ké&r payi ve fiyat-
larda gelecek on yilda hangi yizdelerde artis bekleyebilecegini kestiremez,
ama rakamlar hisse senedine yonelik istikrarli bir yatirim politikasini des-
tekliyor.

Tabloda gériinmeyen bir noktaya da burada deginmek gerekiyor. 1970
yili, sirketlerimizin Kkarliliklarinda genel bir kotiilesmeyle lekelenmisti.
1970'te karlarin yatirilan sermayeye oranlari ikinci Diinya Savas! yillarin-
dan sonra en disuk seviyelerine diistli. Daha carpici bir gercek ise, hatiri
sayilir sayida sirket yili, zararla kapatti, ¢cogu "mali zorluk" cekti ve son
otuz yilda ilk kez énemli bir iflas dalgasi basladi. Bu gercekler ve digerle-
ri, bliylk patlama ¢aginin 1969-70'de sona ermis olabilecegine dair yukari-
da belirttigimiz gorisimuze temel oldu.

Tablo 3-2'nin carpici bir ézelligi de, fiyat/kazang oranlarinda ikinci
Dinya Savagsl sonrasinda ortaya ¢ikan degisimler. Haziran 1949'da, S&P
bilesik endeksinin degeri son 12 aym Kkarlarinin sadece 6.3 katiydi. Bu oran
Mart 1961'de 22.9 idi. Ayni dogrultuda, S&P endeksinin kar payi getirisi
1949'da %7 iken 1961'de %3'e dlismistu ki bu da yuksek kaliteli tahvillerin
faiz oranlarinin ayni dénemde %2.60'tan %4.50'ye cikisina tam bir celiski
olusturuyordu. Yatirimer diinyasinin bu tutumu, hisse senedi piyasasi tari-
hindeki kesinlikle en kayda deger cark edis olarak dikkati cekti.

Bir asin uctan digerine bu gegis, deneyimli ve yaradilistan tedbirli
olanlar igin gelecekteki tehlikelerin, badirelerin bir uyarisiydi. Bu kisiler
1926-1929 boga piyasasl ve sonrasindaki trajik olaylari endiseyle anmaktan
kendilerini alamiyordu. Ama olusan olaylar bu korkular teyit etmedi.



Evet, DJIA'nm 1970 kapanisi 6.5 yil 6nceki kapanisla ayni seviyedeydi ve o
"Kanatlanan Altmish Yillar"dan, arada bir zirveye yukselen sonra dip ya-
pan birka¢ dalgalanmadan baska bir sey ¢ikmadi. Ancak hem ekonomide
hem de borsada 1929-1932 yillarinin ayi piyasasi ve bunalimiyla karsilasti-
rilabilecek bir olay da yasanmadi.

1972 Basinda Hisse Senedi Piyasasinin Seviyesi

Elimizdeki yiz yillik hisse senedi fiyatlari, kazanglar ve kar paylari bilgi-
lerine bakarak Ocak 1972'deki DJIA icin 900 ve S&P bilesik endeksi igin de
100 seviyeleri hakkinda bir takim sonuclamalar ¢ikaralim.

Onceki baskilarimizin her birinde hisse senedi piyasasinin baski anin-
daki seviyesini goz 6niine alip muhafazakar alimlar icin fiyatin ¢cok ytksek
olup olmadigi sorusunu cevaplamaya calismistik. Okur, bu eski baskilar-
daki sonuglari incelemeyi bilgi verici bulabilir. Bu bir tiir kendi kendini ce-
zalandirma seansi degil tabii. Bu tekrarlama, hisse senedi piyasasinin son
yirmi yildaki degisik asamalarini birbirine baglayan bir nevi doku olustu-
racak. Ayni zamanda mevcut piyasa seviyesi hakkinda bilgili ve ciddi bir
yarglya varmaya c¢alisan yatirimci igin, kendini bekleyen zorluklar hakkin-
da da gercek hayattan alinma bir tablo ortaya cikaracak. ilk olarak, 1965
baskisindaki 1948, 1953 ve 1959 analizlerini tekrar 6zetleyelim:

1948'de, 180 olan Dow Jones seviyesine muhafazakar standartlar
uyguladik ve "temel degerlerle karsilastiriidiginda ¢ok yiksek olmadi-
gi" kanaatine varmakta guclik ¢cekmedik. Bu soruna 1953'deki yaklasi-
mimiz sirasinda, o yilin piyasa seviyesi bes yil icinde %60 artarak 275'e
ulasmisti. Kendimize ayni soruyu sorduk: " Acaba saglam bir yatirim
icin Dow Jones Sanayi Endeksi'nin 275 seviyesi ¢ok yuksek sayilabilir
miydi?". Bunu takip eden muthis ytkselisin 1siginda, 1953 seviyelerinin
cazip oldugu sonucuna varmanin zor oldugunu sdylemek biraz garip
kacabilir. Evet, pozitif olarak "Esas yatirim kilavuzumuz olan deger
gostergelerinin dogrultusunda, 1953 fiyat seviyeleri hakkindaki yargi-
miz olumlu olmalidir” dedik. Ama, 1953'te ortalamalarin, cogu gegmis
boga piyasalarmdakinden daha uzun bir siredir yikselmekte oldu-
gundan ve mevcut mutlak seviyelerin tarihin en yiiksek noktalarinda
bulundugundan endise duymaktaydik. Bu unsurlari olumlu deger yar-
gilarimizin karsisina koyarak tedbirli ve uzlagici bir politika onermistik.
Daha sonradan gordik ki bu éneri, pek parlak bir fikir olmadi. lyi bir
kahin piyasanin gelecek bes yil icinde ayrica bir %100 daha yukselece-
gini gormeliydi. Belki de kendi savunmamizi yaparken, isi hisse senedi
piyasasi hakkinda tahmin ylrutmek olan (bizim isimiz bu degil) kisile-
rin de bizimkinden daha iyi yargilar ortaya koymadigini eklememiz ge-
rekir.



1959 basinda, DJIA 584'te rekor seviyedeydi. Her bakis acisindan ya-
pilan uzun analizimiz asagidaki gibi 6zetlenebilir (1959 baskisi, sayfa
59): "Sonugta, mevcut hisse senedi fiyatlarinin tehlikeli seviyelerde ol-
dugu yargisina varmak zorunda oldugumuzu ifade ediyoruz. Fiyatlar
hali hazirda fazla ylkselmis oldugu igin ¢ok riskli. Boyle olsa bile piya-
sanin temposu bizi gecerli bir neden olmaksizin yeni zirvelere tasiyabi-
lir. Acikcasl, gelecekte ciddi kayiplara asla yol agmayacak ve her acemi-
nin hisse senetleri alislarinda buylk karlar yapacagi bir piyasa hayal
edemiyoruz.”

1959'da ifade ettigimiz bu ikaz, buna tekabiil eden 1954 yargimiza
gore daha gecerli nedenlere dayaniyordu ama dogrulanmaktan cok
uzak kaldi. DJIA 1961'de 685'e ¢ikti; daha sonra yilin sonlarina dogru
bizim 584 seviyemizin (566'ya) altina diisti. 1961 sonunda yine yikse-
lerek 735'e ulasti. Daha sonra Mayis 1962'de neredeyse panik vaziyetin-
de 536'ya diiserek alti ay gibi kisa bir zaman icinde %27 deger kaybet-
ti. Ayni esnada. Aralik 1961'de en yiiksegi olan 607'den Haziran 1962'de
300 dibine digen tartismasiz 6ncu International Business Machines'in
de kanitladigi gibi cogu popiler birgok "bliylime hissesinde" ¢ok daha
ciddi kayiplar meydana geldi.

Bu donemde, halka sagma denecek kadar yuksek fiyatlarda arz olu-
nan ve gereksiz spekilasyonlarla mantik disi seviyelere cikarilan, ki-
¢lk sirketlerin o tiyolu yeni hisselerinde tam bir bozguna tanik olduk.
Bunlarin ¢ogu birkag ay icinde degerlerinin %90'ini kaybetti.

Spekiilator geginenler ve belki de kendini "yatirnmci” diye isimlen-
diren sagduyudan yoksun Kisiler i¢in 1962'nin ilk yarisindaki ¢okus, bir
facia olmasa da endise vericiydi. Ama finans camiasi daha sonra ortaya
cikacak olan "U dénisu"nu de beklemiyordu. Hisse senedi endeksleri
tirmanislarini tekrar baslatti ve asagidaki su olusumu sergiledi:

Bu toparlama ve yeni yiikselis gercekten dikkate deger bir olaydi.
Bu atak. Wall Street'i piyasa hakkmdaki genel kanilarini revize etmeye
zorladi. Haziran 1962'nin dusik seviyelerinde, tahminlerin gogunlugu
olumsuzdu. Yilin sonuna dogru ortaya ¢ikan kismi toparlanma sonra-
sinda bile, kuskunun agir bastigi karmasik duygular egemen oldu.
Ama 1964'ln basinda, araci kuramlarin o dogal iyimserligi yine su yi-
zline ¢iktl; hemen hemen her tahmin olumlu taraftaydi ve 1964 yukse-
lisi boyunca da ayni sekilde devam etti.



Bundan sonra, hisse senedi piyasasinin Kasim 1964 seviyelerini deger-
lendirme gorevine basladik (DJIA 892'ydi). Durumu cesitli agilardan ele al-
diktan sonra l¢ temel sonuca ulastik: Bunlardan birincisi, “eski (degerle-
me) standartlarinin artik uygulanamaz ama yenilerinin de heniiz zamanin
sinavindan gegmemis" olduguydu. ikinci sonucumuz, yatirimeinin politi-
kasini bliyuk captaki belirsizliklere dayandirmak zorunda kalacagini vur-
guluyordu. Cunku olasiliklarin pusulasi hep asin uglari gosteriyordu. Bir
yanda DJIA'nm %50 bir artisla 1350'ye ylikselmesi olasiligi vardi, diger ta-
rafta endeksi 450 dolaylanna disurecek ayni biiyuklikte, beklenmeyen bir
dusis olasihgr..." (sayfa 63). Uclinclisti cok daha kesin bir sekilde ifade
edilmisti. Soyle demistik: "Dobra dobra konusacak olursak, eger 1964 sevi-
yesi ¢ok yiksek degilse daha hangi seviye yiiksek olacak?" ve bolim soy-
le kapanmisti:

YATIRIMCI HANGI YOLU iZLEMELI?

Bu kez tedbirli tutumumuzun dogrulandigim soyleyebiliriz. DJIA %1
daha yikselerek 995'e geldi ve sonrasinda diizensiz olarak 1970'te 632'ye
kadar dustp yih 839'da kapatti. Ayni bozgun "tuyolu" kagitlarda da vardi.
Ayni 1961-62 donemindeki gibi disutsler %90'lara ulasti. Giris bolimiinde
de vurguladigimiz gibi tim finansal manzara daha az coskulu ve daha faz-



la endiseli bir yone dogru degisti. Hikayeyi su tek gercek Ozetleyebilir:
1944'ten beri ilk kez DJIA, 1970 yilini alti yil énceki degerinin altinda ka-
pattl.

Bunlar bizim ge¢mis hisse senedi piyasasi seviyelerini degerlendirme
gayretlerimizdi. Bu gayretlerin 6gretici niteligi var mi? Piyasa seviyesini,
1948 ve 1953'te olumlu (ikincisinde biraz daha tedbirli olarak), 1959'da
"tehlikeli" (DJIA 584 iken) ve 1964'te de (DJIA 892) "cok yiiksek" bulduk.
Bu yargtlari, buguniin en gercekgi elestirilerine karsi bile savunmak mim-
kin. Ancak, bir yanda istikrarli ve kontrolli bir hisse senedi politikasini
savunan, diger yandan "piyasayl yenmeye" ve "kazandiranlari segmeye"
calismay1 engelleyen daha muhafazakar dnerilerimizden daha faydal ol-
dugu sdylenemez.

Soyleyeceklerimiz kullanish olmaktan ¢ok ilging ve kesin olmaktan
cok tahmini sayilsa bile, okurlarimizin hisse senedi piyasasinin seviyesi
hakkinda yapacagimiz yeni bir degerlendirmeden -bu kez 1971 seviyeleri-
yarar gorecegini distntyoruz. Aristo'nun Etik'inin baslarinda iyi bir gegis
var: "Aydin bir kafanin isareti, nesnenin dogasinin izin verdigi 6l¢tdeki bir
kesinligi beklemektir. Bir matematikgiden olasi sonuglari kabul etmek ve-
ya bir hatipten kesin bir kanit istemek ise ayni derecede sagmadir.” Bir fi-
nansal analistin yeri ise matematikciyle hatibinki arasinda bir yerlerdedir.

1971'in ¢esitli donemlerinde, Dow Jones Sanayi Endeksi, bir dnceki
baskimizda ele aldigimiz Kasim 1964'Un fiyati olan 892 seviyelerinde ge-
zindi. Ama simdiki istatistiki incelemede Standard&Poor's bilesik endeksi-
ni (veya S&P 500) ve onunla ilgili bilgileri kullanmaya karar verdik. Clin-
ki bu endeks, 30 hisseyi iceren DJLA'dan daha kapsamli ve genel piyasayi
daha iyi temsil ediyor. Bu malzemenin, daha dnceki baskilarda ele aldigi-
miz dort tarihe (1953, 1958, 1963, 1968) yakin yerlerle bir karsilastirmasin-
da odaklanacagiz. Mevcut fiyat seviyesi icin, birka¢ kez 1971'de ve 1972 ba-
sinda resmen kayda gecirilen 100 rakamini kullanaca@iz. Carpici bilgiler
Tablo 3-3'de goriinecek. Kazang rakamlarimiz i¢in hem gecen yilin hem de
son Ug¢ yilin ortalamasini; 1971 kér paylari igin son on iki ayin rakamlarint;
ve 1971 tahvil faizleri ve toptan fiyatlari i¢cin Agustos 1971 rakamlarini kul-
lanacagiz.

Ekim 1971'in 3 yillik fiyat/kazang orani 1963 ve 1968 sonlarindakin-
den daha disiikti. 1958 oranlariyla ayniydi ama uzun boga piyasasinin ilk
yillarmkinden c¢ok daha yuksekti. Bu 6nemli gosterge, kendi basina, piya-
sanin ozellikle Ocak 1972'de ¢ok ylksek olduguna isaret edemez. Ama res-
me yuksek kaliteli tahvillerin faiz getirisi dahil edilince etkileri cok daha
olumsuz hale geliyor. Okur bu tabloda, hisse senedi getirilerinin (ka-
zang/fiyat) tahvil getirilerine olan oraninin dénemin tamaminda kotules-
medigini gorlr. Bu kritere dayanarak, hisseler i¢in Ocak 1972 rakaminin
daha 6nce incelenen yillardakilere gére ¢cok daha olumsuz oldugunu anla-









yabiliriz. Kar payi getirilerini tahvil getirileriyle karsilastirildiginda bu ilis-
Kinin 1948 ve 1972 arasinda tamamen ters yone déndiguni goruyoruz.
1948'de hisseler tahvillerin iki kati kazang getirdi. Simdi tahviller, hisse se-
nedine gore iki katindan fazla getiri saghyor.

Son yargimiz, 3 yilin kazang rakamlarina dayanarak, 1971 sonunda
tahvil getirisi/hisse senedi getirisi oranindaki olumsuz degisimin, fi-
yat/kazancg oranindaki olumlulugu ortadan kaldirdi§i yéniinde olacak. Bu
ylzden, 1972 basi fiyat seviyesinin 7 yil éncesindeki seviyeyle ayni olma
egilimine sahip olmasi, muhafazakar yatirimci agisindan cazip bir alterna-
tif olusturmuyor. (Bu tespitimiz, DJIA'nm 1971 yilinda sergiledigi dalga-
lanmanin kapsadigi fiyatlarin -diyelim ki 800 ile 950 arasi- gogunlugu igin
de gecerli.)

Piyasa dalgalanmalarinin tarihine bakacak olursak, 1971 manzarasi-
nin, 1969-70'deki dusislerden sonra dizensiz bir toparlanma seklinde
olustugunu goériyoruz. Gegmiste bu tlr toparlanmalar, 1949'da baslayan o
israrli ve kalici bo§a piyasasinin yeni bir asamasini getirmisti. (1971'de
Wall Street'in genel beklentisi de buydu.) 1968-1970 dongusunde, halkin
duslk kalitedeki halka arzlari toplayarak bozguna ugramasindan sonra
yeni arzlarin ath karincasinin firil firll dénmeye baslamasi i¢in zaman he-
niz cok erken. (1971). Ne var ki. Kasim 1964'0n 8921ik DJIA seviyesinde
oldugu gibi, simdi de her an kotl birsey olabilecegine isaret eden giiveni-
lir bir piyasa olgusu yok. O zaman teknik olarak, DJIA'nm bir sonraki ge-
ri donls veya ¢okisline kadar 900 seviyesinin ¢ok lzerilerine ¢ikma olasi-
g1 yliksek gibi goriintiyor. Ama yine de konuyu burada kesmek istemiyo-
ruz. Bizim igin, 1971 basindaki piyasanin bir yildan kisa bir stire éncesinin
1zdirap verici olaylarini cabuk unutmus olmasi hosumuza gitmiyor. Boyle
bir dislincesizlik cezalandiriimadan kalabilir mi? Biz yatirimcinin, belki
1969-1970 diisusunin ¢abuk bir tekrari, belki de yeni bir boga atagini takip
edecek olan daha feci bir ¢okise3hazirlikli olmasini éneriyoruz.

Yatirimer Hangi Yolu izlemeli?

Son baskimizin 35. sayfasinda soylediklerimize doniin. Bizim gdriusimuz,
1964 sonlarinda neyse simdi de -DJIA 900- ayni..

3. Bu ilk kez 1971'de DJIA 940 iken yazilmisti. Wall Street'in genel gérusi ise ayrintih bir incele-
menin de sundugu gibi DJIA'nm 1975'te ortalama olarak 1520 seviyelerine ulasacag! idi. Bu ra-
kam, iskonto edilirse 1971 ortasinda 1200% tekabil eder. Mart 1972'de, DJIA 798'e kadar dustiik-
ten sonra 940'a gelmisti.



BOLUM

Genel Portfoy Politikasi

Savunmacl Yatirimci

Bir yatirnm portfoyiniin temel nitelikleri genellikle sahibi veya sahip-
lerin durumu ve 6zellikleri tarafindan belirlenir. Bir u¢ta, mevduat banka-
lari, hayat sigortasi sirketleri ve yasal vakif fonlari denen kuruluslar var-
dir. Bir kusak 6nce, bunlarin yatirimlari bircok eyalette yatirimlari yiksek
kaliteli tahviller ve bazi durumlarda da yuksek kaliteli tercihli hisselerle ki-
sitlanmisti. Diger ucta, menkul kiymet listesine cazip gordugu her tir tah-
vil ve hisseyi dahil eden varlikli ve deneyimli is adamlari var.

Risk alacak parasi olmayanlarin yatirimlarindan aldiklar distk geti-
rilerden memnun olmalari gerektigi eski ve saglam bir ilkedir. Bundan, ya-
tirnmcinin hedefledigi getiri oraninin alabilecegi riskle dogru orantida ol-
dugu fikri dogmustur. Bizim gérisimiz dyle degil. Hedeflenen getiri ora-
ni, yatirnmeinin bu iste gosterebilecedi zihinsel gayretle ayni orantida ol-
malidir. En az getiriyi hem glivence isteyen hem de endiseden uzak kalma-
y1 amaglayan savunmaci yatirirmcimiz alacaktir. En yiiksek getiri ise, aza-
mi zihinsel gayret ve beceri gosteren, ve her an tetikte olan girisimci yati-
rimciya gidecektir. 1965'te sunu ekledik: "Cogu durumda, blyuk kar olasi-
l1§1 olan 'kelepir bir hissenin' almisina iliskin gercek risk, %4.5 getirisi olan
siradan bir tahvilin alimisindan daha az olabilir." Bu climle, sonraki yillar-
da faiz oranlarinin artmasindan dolayr uzun vadeli tahvillerin bile piyasa
degerlerinden ¢ok kaybetmesiyle, bekledigimizden de daha dogri ¢ikti.

Portfoéyde Tahvil-Hisse Dagilimi Sorunu

Savunmaci yatirimcinin portfoy politikasinin bir taslagini en kisa sekliyle
daha once gizmistik. Savunmact, fonlarini, yuksek kaliteli tahvillerle yiik-
sek kaliteli hisse senetleri arasinda bolustirmelidir. Temel kural olarak da,
yatirimcinin fonunda hisse senetlerinin payinin %25'ten az veya %75'ten
fazla olmamasi gerektigini vurgulamistik.



Bu dagilimin tam tersi de tahviller icin gecerliydi. Burada anlatiimak
istenen, standart paylastirmanin 50-50 olacagi idi. Alisilagelene gore, his-
selerin payinin artirilmasinin saglam nedenleri arasinda uzamis bir ayi pi-
yasasinin sundugu "kelepir fiyatlar" geliyordu. Bunun tam tersi olarak da,
piyasa tehlikeli seviyelere ylkseldiginde hisse senetlerinin payi azaltila-
cakt.

Bu ders kitabi kurallarini koymak her zaman kolay ama uygulamasi
ise zor olmustur, ¢unki bunlar boga ve ayi piyasalarinin asiriliklarini tre-
ten insan dogasina aykiridir. Siradan ve ortalama yatirimciya, piyasa belli
bir seviyenin Uzerine ¢ikinca kagitlarinin bir kismim bosaltmasini ve di-
sunce de ekleme yapmasini uygulanabilir bir politika olarak dnermek ne-
redeyse tam bir ifade geliskisi yaratmaktadir. Ben, ge¢cmisin buyuk yukse-
lis ve dususlerinin, o siradan kisinin tam zit bir sekilde hareket etmesi ne-
deniyle gercgeklestigine ve bundan sonra da ayni yukselis ve disuslerin or-
taya ¢ikacagina inantyorum.

Yatirim ve spekdlatif islemler arasindaki ayirim eskiden oldugu kadar
belirgin olsaydi yatirimcilari, yiksek fiyatlarda diistincesiz ve talihsiz spe-
kilatorlere satis yapan ve dusuk seviyelerde onlardan geri alan kurnaz, ze-
ki ve deneyimli bir grup olarak gorebilirdik. Bu manzara gegmis gunlerde
gercege yakin olabilir ama 1949 sonrasindan itibaren olusan finansal gelis-
meler cergevesinde ayni tespiti yapmak ¢ok zor. Yatrim fonlari gibi profes-
yonel islemlerin bile bu sekilde akillica yapildigina dair bir isaret yok.
"Dengeli” ve "hisse senedi" olarak belirlenen iki temel tur fondaki hisse se-
nedi yizdesi yildan yila ¢cok az degisti. Bunlarin satis faaliyetleri, daha ¢ok
gelecegi umutsuz olanlardan, umutlu olanlara yénelme seklinde ortaya
ciktr.

Eger hisse senedi piyasasi, hep inandigimiz gibi, eski sinirlarindan
cikmissa ve eger yeni sinirlar heniiz konmamissa yatirrmciya fonundaki
hisse senedi payini en az %25'e kadar disir veya en ¢cok %75'e kadar ¢ikar
diye higbir kural dneremeyiz. Genelde, yatirrmcinin hisse senedi pozisyo-
nun saglamhgina giveni ¢ok degilse ve 1969-70 tipi bir disusi siikunetle
karsilayamayacaksa, fonunun yarisindan fazlasini hisselere yatirmamasi
konusunda 1srar edebiliriz. 19/2 basindaki seviyelerle boyle bir giivenin
nasil saglanacagini gérmekte gulgclik cekiyoruz. Bu nedenle %50'den fazla
hisse senedi payina karsiyiz. Ama tiimleyici nedenlerden dolayi, yatirimci
piyasa seviyesi hakkinda kendi kafasinda rahat olmadikca ve piyasa biraz
daha yukselirse buna katihmim %25'te sinirlamaktan memnun olmayacak-
sa, bu oranin %50'nin ¢ok altina indirilmesini énermek de ayni derecede

u -
e Bu yuzden, okurlarimiza ¢ok basitmis gibi goriinen 50-50 formulini
empoze etmeye zorlaniyoruz. Bu kural, tahvillerle hisseler arasindaki pay-
lasimi mimkin ve uygulanabilir oldugu kadar esit tutmay1 6éngorir. Piya-



sa seviyesindeki degisiklikler hisselerin payini érnegin %55% ¢ikardiginda,
portféydeki hisselerin onbirde biri satilip tahvillere aktarilarak tekrar den-
ge saglanir. Bunun tersi olarak, hisselerin payi %45'e dustigunde tahville-
rin onbirde biriyle yeni hisseler alinmaldir.

1937'den sonraki yillarda Yale Universitesi buna benzer bir plan uygu-
ladi ama onlarin hisse pay1 %35 civarlarmdaydi. Ne var ki 1950 baslarinda,
Yale bu bir zamanlar meshur olan formulund terk etti ve 1969'da portfoy-
lerinin %61'i hisse senetlerinden olusuyordu. (O zamanlar, 71 kurulusun
toplami 7.6 milyar dolari bulan emeklilik fonlarinin %60.3'l hisse senetle-
rindeydi.) Yale 6rnegi, blyuk ¢apta piyasa ylukselmesinin bir zamanlar po-
puler olan formil yaklagimina éldirtcl etkisini gosteriyor. Buna ragmen,
bu yaklagimin 50-50 yorumunun savunmaci yatirimci igin mantikl oldu-
guna inaniyoruz. Bu kuralin uygulanmasi ¢ok basit ve yatirimciyi tartis-
masiz olarak dogru tarafa yonlendiriyor. Bu kurali uygulayan yatirimci,
piyasa gelismelerine en azindan bazi tepkiler gosterdigi duygusunu edin-
diriyor. En 6nemlisi, piyasa giderek daha tehlikeli zirvelere ulastikga yati-
rimcinin, hisselerin igine daha fazla batmasina izin vermiyor.

Buna ek olarak gercek bir muhafazakar yatirimci, yiikselen bir piyasa-
da portféyunin yarisinin sagladigi getiriden memnun olurken, ciddi bir
disiste de daha girisimci meslektaslarindan ¢ok daha iyi bir durumda ol-
dugunu gormekle teselli bulacaktir.

Onerdigimiz 50-50 paylastirma diizenlenebilecek siiphesiz en basit
"her amaca uygun" bir program olmasina ragmen, elde edilecek sonuglar
agisindan en iyisi olmayabilir. (Elbette ki ister mekanik ister baska turlu ol-
sun hicbir baska yaklasimin da daha iyi sonuglar vereceginden emin olu-
namaz.) Simdi hisse senetlerinden ¢ok daha iyi getiren iyi tahviller, portfo-
yin tahvil kismini yegleyen tezi daha kuvvetli kiliyor. Yatirimcinin hisse
senetlerine ayiracagl oranin %50 veya daha asag! olmasi secenegi pekala
onun tutum ve mizacina bagh olabilir. Sogukkanh bir sekilde sansini de-
gerlendirebiliyorsa, su anda %25'lik diistik bir hisse senedi oranini yegle-
yecek ve tahvillerle hisseler arasi bélisim oranini tekrar 50-50'ye ¢ikart-
mak i¢in DJIA getirisinin tahvil getirilerinin mesela tcte ikisine gelmesini
bekleyecektir. Bu beklenti, DJIA i¢in 900 ve birim kar payi olarak 36%$'dan
baslayarak, ya oncl hisselerde bir degisiklik olmadan vergi 6ncesi tahvil
getirilerinde %?7.5'tan %5.5'a diislis gerektirecek veya tahvil getirilerinde
bir dusts ve kar paylarinda bir yikselis olmadan DJIA'nm 660a kadar
dismesini zorunlu kilacaktir. Her iki unsurun da ortalarda bir yerlerde de-
gisimleri ayni "alim noktasini" olusturacaktir. Boyle bir program pek kar-
masik degildir; zor olan onu uyarlayip vazgegmemektir. Bu yontemin asi-
ri muhafazakar ¢ikabilecegini de unutmamak gerekir.



Tahvil Payi

Portfdyln bu kisminda ne tip tahvil alinacagi secenegi iki soru Uretir: Ver-
giye tabi veya vergiden muaf tahviller mi alinacak? Tahvil kisa mi yoksa
uzun vadeli mi olacak? Vergi konusu bir matematik hesap unsuru olmali,
yatirrmcinin bulundugu vergi dilimiyle karsilastirildiginda getirilerin fark-
larina gore secim yapiimalidir. Ocak 1972'de, 20 yil vadelilerdeki segenek-
ler mesela %7.5 getiren "Aa" rating'li sirket tahvilleriyle %5.3 getiren sag-
lam, vergiden muaf tahviller arasindaydi. ("Belediye tahvilleri" terimi ge-
nellikle, devlet tahvilleri de dahil olmak Uzere, her tirli vergiden muaf
tahvil icin kullanilir.) Goérldiga gibi bu vade icin, sirket tahvillerinden be-
lediye tahvillerine geciste %30'luk bir gelir kayibi vardi. Yani, eger yatirim-
¢l %30'dan yiiksek olan en yiksek vergi diliminde olsaydi belediye tahvil-
lerini secerek vergi sonrasi bir gelire sahip olacakti. Ancak azami vergi di-
limi %30'dan az olursa bunun tam tersi gergeklesecekti. indirimler mahsup
edildikten sonra geliri 10,000$'1 gecen bir bekar %30 oraninda vergi 6deme-
ye baslar. Buna karsilik evli bir ¢ift i¢in bu dilim, ikisinin toplam geliri ola-
rak 20,000$'dir. Burada, iyi belediye tahvillerine yatirim yapan bireysel ya-
tinmcilarin buyuk bir bolumdnin iyi sirket tahvillerine yatirim yapanlar-
dan daha yuksek bir vergi sonrasi getiri elde edecekleri agik¢a goériintiyor.

Uzun veya kisa vadeli secimi ise ¢cok daha degisik bir soru tretmekte-
dir: Yatirnmel, (1) daha disik bir yillik getiri ve (2) anaparada hissedilir bir
kazang olasiliginin kaybi karsihginda kendisini tahvillerinin fiyatlarinin
dusmesine karsi sigortalamak mi istiyor? Bu soruyu Yatirimci ve Piyasa
Dalgalanmalari baslikh 8. Bolum'de ele alacagiz.

Gecmiste bir¢ok yili kapsayan bir dénem boyunca, bireyler icin en
mantikh tahvil alimi A.B.D. tasarruf kagitlariydi. Bunlarin giivencesi tarti-
silmazdi ve héla da dyledir. Bunlar diger birinci kalitedeki tahvillerden da-
ha iyi getiri sagladilar. Cazibelerini artiran iade secenegi ve diger haklar
mevcuttu. Daha 0nceki baskilarimizda, "A.B.D. Tasarruf Bonolari: Yatirim-
cilar icin bir Nimet" bashgr altinda ayri bir b6lumumiz vardi.

A.B.D. tasarruf bonolarinin, hala her bireysel yatirimciya uyan kendi-
ne has ozellikleri var. Bu alternatifin mutevazi bir tutarda sermayesi -me-
sela tahvillere yatirilabilecek 10,000 dolari- olan yatirimci igin héla en ko-
lay ve iyi secenek oldugunu distniyoruz. Ama daha biiyik fon sahipleri
diger araclari daha cazip bulabilir.

Yatirimcilarin dikkatini hak eden tahvillerin birka¢ ana turtini sirala-
yalim ve genel tasvirlerini yaparak emniyet, getiri, piyasa fiyati, gelir ver-
gisi durumu ve diger unsurlarini ele alalim.

1 AB.D. TASARRUF BONOLARI, E VE H SERILERI. ilk 6nce kosul-
larini 6zetleyip daha sonra bu essiz, cazip ve uygun yatirim araglarinin ge-
sitli avantajlarindan bahsedelim. H serisi de diger bonolar gibi yilda iki kez



faiz ddiyor. Faiz orani ilk yil igin %4.29 daha sonra vade sonuna kadar ka-
lan 9 yil icin sabit ve %b5.10 oraninda. E serisi bonolarda faiz 6denmiyor
ama itfa de@erindeki artis sekliyle sahibine birikiyor. Bonolar nominal de-
gerinin %75 fiyatina satiliyor ve satistan 5 yil 10 ay sonra vade sonunda
%100 dduyor. Eger vade sonuna kadar tutulursa getirisi, yilda iki kez bile-
sik olarak hesaplandiginda, %5'e geliyor. Daha 6nce satilirsa, getiri ilk yi-
lin asgari %4.01'inden gelecek 456yl igin ortalama %5.20'ye ¢ikiyor.

Bono faizleri federal gelir vergisine tabidir ama eyalet gelir vergisin-
den muaftir. Ne var ki, E serisi bonolarin federal gelir vergisi, bono sahibi-
nin tercihine gore faiz biriktikce (daha ylksek itfa degeri vasitasiyla) yillk
olarak veya bono satildiginda ddenir.

E serisi bonolara sahip olanlar alistan hemen sonra mevcut geri alim
bedeli Gzerinden nakde donebilirler. H serisi bonolarin sahipleri de benzer
haklara sahiptir ve nominal degerden (maliyet) geri satis yapabilirler. E se-
risi bonolar, bir takim vergi avantajlari yaratacak sekilde H serisiyle degis-
tirilebilirler. Kaybolan, tahrif olan ve calman bonolar da bir {cret talep
edilmeden yenilenir. Yilhk alintilara bazi kisitlamalar getirilmistir ama aile
fertlerinin musterek sahipligine taninan liberal kosullar cogu yatirimcinin
istedigi miktar alabilmesini saglar. Yorum: (1) Hem anapara hem de faizde
bdyle mutlak bir glivencesi olan, (2) istendigi her hangi bir zamanda tam
"lade" yapilabilen ve (3) en az on yil %5 getiriyi garanti eden baska hicbir
yatirim araci bulunmaz. Daha eskiden cikarilan E serisi bonolarin sahiple-
rinin vade sonunda vadeyi uzatma ve bdylece her yil yikselen yillik geti-
riler biriktirme haklari da vardi. Bu uzun vadelerde gelir vergisi 6demele-
rinin ertelenmesi blyuk avantajlar getirmisti ki bunlarin elde edilen net
vergi sonrasi getir oranini en az lgte bir artirdigini hesap ediyoruz. Bunun
tam tersi olarak, bonolari maliyet fiyatinda veya daha iyi bir fiyatta geri
satma hakki, gecmisin bircok bono yatirimcisini zarar ettiren disik faiz
oranlarinda, alicilara anapara degerinin azalmasina karsi tam bir koruma
saglamisti. Baska bir ifadeyle, onlara disik faizli kagitlarini bir maliyet
ddemeden cok daha yiksek faizli kagitlarla degistirerek kar etme olanagi
taninmisti.

Bizim bakis agimizdan, tasarruf bonosu sahiplerine taninan bu o6zel
avantajlar mevcut disik getirileri fazlasiyla karsiliyor.

2. DIGER BIRLESIK DEVLETLER BONOLARI. Cesitli vade ve
oranlarini iceren bol miktarda ABD bonosu bulmak mimkin. Anapara ve
faiz 6demesi acisindan hepsi tam giivencededir. Timu federal gelir vergi-
sine tabi ama eyalet gelir vergisinden muaftir. 1971 sonlarinda, uzun vade-
li kagitlar -10 yilin Gizerinde- ortalama %6.09, orta vadeliler (3- 5 yil arasi)
9%6.35 ve kisa vadeliler %6.03 getirdi.

1970'de eskiden c¢ikarilan birkag kagidi buyuk iskontolarla almak mim-
kiind{, Bunlarinbazilari nominal degerleriyle gayrimenkul vergilerinin 6den-

faiz



mesi yerine geciyor. Ornek: 1990 vadeli ve %3.5 kuponlu A.B.D. hazine bono-
su bu kategoride. Fiyati 1970'de 60 iken yili 77'de kapattl.

Bircok durumda Amerikan hikimetinin bazi dolayli bor¢lanma arac-
larinin ayni vadeli ana hazine bonolarindan ¢ok daha iyi getiriler sundu-
gunu not etmek de ilging. Su siralarda, "Ulastirma Bakanligi'mn Tam G-
vencesi Altinda Bulunan Sertifikalar" %7.05 veriyor. Bu ayni yil (1986) va-
deli hazine bonosunun oranindan tam %l daha yiiksek. Bu sertifikalar as-
linda Penn Central Transportation Co.'nun kayyimlari adina ihra¢ edilmis-
ti ama A.B.D. Bas Savcisinin "Amerikan hikimetinin tim s6zi ve kredisi-
ni arkasina alan yuktumluluginin olusturdudu garanti altindadir™ ifadesi
temel alinarak satilmisti. Gegmiste bunun gibi bircok dolayli bor¢clanma
AB.D. hikimeti tarafindan Ustlenildi ve hepsi de dizenli bir sekilde
6dendi.

Okur, Ulastirma Bakanhgi garantisini iceren ve sonucta vergi mukel-
leflerine daha fazlaya mal olan bu kadar dolambacli yola neden gerek du-
yuldugunu merak edebilir. Bu dolayli yolun ana nedeni Kongre'nin hiki-
mete uyguladigi bor¢lanma kisitlamalaridir. Belli ki hiikiimetin garantisi
altinda olan diger ihraclar bor¢ olarak gérilmemektedir. Belki de bu duru-
mun en 6nemli etkisi Konut idaresi bonolarinin yaratiimasiydi ki bunlar
da hikumet garantisi altindaydi ve hikiimet bonolanna esit statiide olan
tek vergiden muaf ihraclardi. Hikimet garantisi altinda olan bir diger tur
ihra¢ da yeni c¢ikarilan ve Eylil 1971 fiyatiyla %7.60 getiri saglayan Yeni
Toplum Borglanma Sertifikalaridir.

3 EYALET VE BELEDIYE TAHVILLERI. Bunlar Federal gelir vergi-
sinden muaftir. Cogu zaman da ihrag edildikleri eyaletin gelir vergilerin-
den muaftirlar ama diger eyaletlerde vergiye tabi olurlar. Ya eyaletin veya
alt birimlerinin direkt ylikimluligi altinda ya da parali yol, kopri, bina
kirasi gibi gelirlerin faiz 6demelerine dayanan "irat tahvilleridir”. Her ver-
giden muaf tahvil, savunmaci yatirimcinin alisina gecerli neden teskil ede-
cek kadar guvence altinda degildir. Yatinmcinin se¢cimine Moody's veya
Standard&Poor's gibi rating kuruluslari yol gosterir. Her iki kurum tarafin-
dan da kullanilan en yiksek ug¢ rating olan Aaa (AAA), Aa (AA) veya A,
yeterli derecede guvencenin isaretidir. Bu tahvillerin getirileri kalite ve va-
delerine (kisa vadelilerin getirileri daha az olmak lizere) 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 gerceklesti. Ornegin, Vineland N.J. gibi tipik bir ihragc AA ra-
ting'li idi ve bir yillik vadede yalnizca %3 getirirken, 1995 ve 1996 vadele-
rine getirisi %5.8'e ¢ikiyordu.1

1. Daha yiksek bir vergiden muaf getiri, yeterli derecede guvence altinda olan bazi Sanayi Ge-
liri TahvillerTnden elde edilebilir. Bunlar finansal buluslar arasina nispeten yeni katilan ve giri-
simci yatirimciya cazip gelebilecek ihraglardandir.



4, SIRKET TAHVILLERI. Bu tahviller hem Federal hem de eyalet gelir
vergilerine tabidir. 1972 baslarinda, Moody’s Aaa sirket tahvilleri endeksi-
nin yayinlanan getiri oraninin aksettirdigi gibi en iyi kalitede olanlari 25
yilhik vade igin %7.19 getirdiler. Daha duslk kalitedeki -Baa rating'li- ihrag-
lar uzun vadeler igin %8.23 getiri sagladilar. Her kategoride daha dusuk
vadeliler uzun vadelilerden biraz daha disuk getiri saglayacaktir.

Yorum: Yukaridaki Ozetler, siradan yatirimcinin iyi kaliteli tahviller
arasinda birkag segenegi bulundugunu gosteriyor. Yksek gelir vergisi di-
liminde olanlar, iyi kaliteli vergiden muaf ihraclarda vergiye tabi olanlar-
dan daha iyi bir net getiri elde edebilirler. Digerleri igin, 1972 baslarinin
vergiye tabi getirileri, A.B.D. tasarruf bonolarinin %5.01 ile ylksek kaliteli
sirket tahvillerinin %7.5'i arasinda olacak gibi goériniyor.

Daha Yuksek Getirili Tahvil Yatirimlari

Yatinmci tahvillerden, kaliteden 6din verme karsiliginda, daha yik-
sek gelir elde edebilir. Deneyimimiz siradan yatirimcinin bu yuksek getiri-
li tahvillerden uzak durmasinin daha akillica oldugunu séyluiyor. Bir bi-
tin olarak alindiklarinda, birinci kalite ihraclardan daha iyi bir toplam ge-
tiri saglayabilseler de sahiplerini kaygi verici fiyat dususlerinden temerri-
te kadar her olumsuzluga yol acan, beklenmeyen gelismelerin risklerine
maruz birakirlar. (Dustk kalitede tahvillerde sik sik kelepir firsatlarin
olustugu dogrudur ama bunlardan faydalanmak igin 6zel inceleme ve be-
ceri sahibi olmak gerekir.)

Belki de burada, Kongre'nin hiikiimetin direkt tahvil ihraclarina uygu-
ladigi kisitlamalarin, yatinnmcilarin hiikimet garantili borg yikimlulikle-
rini ahslari i¢in en azindan iki tur "kelepir firsat" yarattigini eklemek gere-
kir. Bunlardan biri vergiden muaf "Yeni Konut" ihraglari digeri ise yeni ya-
ratilan (vergiye tabi) "Yeni Toplum Borg Sertifikalar”. Temmuz 1971'de Ye-
ni Konut ihraglari Federal ve eyalet vergilerinden muaf olarak %5.8 getirir-
ken, vergiye tabi Yeni Toplum Borglanma Sertifikalari, Eylul 1971 satis fi-
yatlanyla, %7.60 kazang sagladi. Her iki yukumliligin de arkasinda Bir-
lesik Devletler hikimetinin "tim s6zi ve kredisi” var ve son derece gu-
venceli olduklari suiphe gotiirmez. Ve -net bazda- hazine bonolarindéan gok
daha iyi getiri sunuyorlar.

Tahvil Yerine Mevduat Hesaplari
Bir yatirimci, birinci kalite kisa vadeli tahvillerden elde ettigi faiz ka-

dar yiiksek bir orani artik bir ticari veya tasarruf bankasindaki mevduat he-
sabindan (veya bir bankanin mevduat sertifikasindan) elde edebilir. Banka



mevduatlarindaki faiz oranlari ileride diisebilir ama mevcut kosullarda ki-
sa vadeli tahvil yatirrmlarina uygun bir alternatif olusturuyorlar.

Degistirilebilir ihraclar

Bunlari 16. bélumde gorecegiz. Tahvillerin fiyat degiskenligine. Yati-
rimci ve Piyasa Dalgalanmalari baslikli 8. bélumde deginecegiz.

itfa Kosullari

Daha 6nceki baskilarda, tahvil finansmaninin bu yénuni bir hayli ay-
rintih olarak incelemistik. Cunki yatirimciyi ciddi fakat pek az farkedilen
bir adaletsizlige maruz birakiyordu. Tipik bir vakada, tahviller ihraglarin-
dan ¢ok kisa bir siire sonra ve de ihrag fiyatinin cok mitevazi bir miktar
ustlinde -6rnegin %5 ile- itfa edilebiliyorlardi. Bu olay, faiz oranlarinin ¢ok
dalgali oldugu bir donemde, yatirimcinin olumsuz gelismelerin tim sikin-
tisini cekmek zorunda kalacagi, bunun aksine olumlu gelismelerin meyve-
lerinin ancak kicuk bir bolimuni toplayabilecegi anlamina geliyordu.

ORNEK: Standart érnegimiz, halka 1928 yilinda 101'den satilan Ame-
rican Gas&Electric firmasinin 100 yillik ve %5 kuponlu tahvilleriydi. Dort
yil sonra, neredeyse panik kosullari altinda bu iyi kalite tahvillerin fiyat
62.5'e diiserken getirisi %8'e ¢iktl. 1946'ya geldigimizde, blyk bir geri do-
nus sonucunda, bu tir tahviller %3 getiri verecek fiyattan satilip %5 ku-
ponlu ihraglarin 160'tan kote edilebilecedi zamanda, firma itfa kosullarini
lehine kullandi ve kagidi 106'dan geri aldi.

Bu durum, tahvil sézlesmelerindeki itfa 6zelligi ustaca gizlenmis bir
"tura gelirse ben kazanirim, yazi gelirse sen kaybedersin™ vakasiydi. En so-
nunda, tahvil alan kurumlar bu adaletsiz diizenlemeyi reddettiler. Son yil-
larda, ¢cogu yiksek kuponlu, uzun vadeli kagit, geri almalara karsi ihrag ta-
rihinden gecerli olmak (izere on veya daha fazla yil korunmali oldu. Bu hé-
14 fiyat ylkselisini kisithyor ama ayni adaletsizlikle degil.

Daha kullanisli bir ifadeyle, uzun vadeli kagitlarda, yatirimciya getiri-
nin kuclk bir miktarini kurban ederek geri ¢cagirmalarini, érnegin 20 veya
25 y1l onleyecek garantiler elde etmeyi Oneriyoruz. Buna benzer olarak, no-
minal degerde islem gdren ve birkag yil icinde itfa edilebilir yiksek kupon-
lu tahviller yerine iskontolu bir disik kuponlu tahvili almak daha avan-
tajlidir. Clnku iskonto -6rnegin, %631/ 2den islem gdren, %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 gézlemler yapmak ge-
rekir. Gergekten iyi nitelikte tercihli hisse senetleri de olabilir ama olustur-
duklari yatirim sekilleri itibariyle, dogal olarak kéttdurler. Bir tercihli his-
se sahibinin giivencesi, sirketin adi hisselere kér pay1 6deme yetenegi ve is;-
tegine baglidir. Kar payr 6denmiyor veya 6denmesi tehlikeye girmisse, di-
rektorler adi hisselere kar pay1 6demedigi muddetce tercihli hisse sahibine
de 6deme yapmak yukumliligi olmayacagindan bu kisinin durumu da
tehlikeye girer. Ote yandan, tipik bir tercihli hissenin, sabit kar payi orani
haricinde sirketifTESrlari Gizerinde hicbir pay1 olmaz. Bu yizden, tercihli
hisse sahibinde, ne bir tahvil sahibinin (borc veren) yasal haklari ne de adi
hissedarin (ortak) kar potansiyeli bulunur.

Tercihli hisselerin bu yasal yetersizlikleri hep ekonomik durgunluk
donemlerinde su ytizline ¢ikar. Tercihli hisselerin ancak ¢ok kucuk bir kis-
m1 her kosulda tartismasiz bir yatirim statistiinii koruyacak kadar saglam
ve yerlesiktir. Deneyime gore, ancak gegici bir terslik sonucu fiyatlari ge-
reksiz seviyelere diismus-olan leicilili hisseler alimrT(Boyle zamanlarda,
bunlar saldirgan yatirimci i¢in uygun olabilir ama savunmaci yatirimci igin
cok siradisidir.)

Bagska bir ifadeyle, ya kelepirken alinmali ya da hi¢ alinmamalidir. Da-
ha sonra, bazi 6zel Kar firsatlari tasiyan degistirilebilir ve buna benzer 6n-
celikli kagitlardan bahsedecegiz.

Tercihli hisselerin genel pozisyonunda baska bir 6zellik de bahsedil-
meyi hak ediyor. Kurumsal misteriler icin, bireysel alicilardan ¢ok daha
iyi bir vergi stattisii sunuyor. Kurumlar, olagan faiz gelirlerinin tamami
Uzerinden vergi 6derken bu oran kar paylarindan elde edilen gelirin ancak
%15'ine iniyor. 1972'den beri kurumsal vergi orani %48 diizeyinde. Bu oran
tahvil faizi olarak elde edilen 100S|ik gelir i¢in 48$ vergi verilirken, tercih-
li hisselerden elde edilen 100Slik kar payindan 6édenen vergi miktarinin sa-
dece 7.20$ olmasi anlamina geliyor. Ote yandan, bireysel yatirimcilar yeni
uygulamaya konan kigik bir muafiyet haricinde, tahvil faizi gelirleri icin
ne oran ddaiyorlarsa aynisini tercihli hisse yatirimlarinda da 6duyorlar. Bu
nedenle, vergiden muaf tahviller gelir vergisi 6deyen yatirimcilar igin, tim
yatirim-yapilabilir tercihli hisse senetleri ise kurumlar icin avantajlidir.

Menkul Kiymet Yoéntemleri

Simdiye kadar kapsadigimiz kadariyla, tahvil ve tercihli hisse yontemleri
kolay anlasilir ve basit konulardir. Tahvil sahibi, sabit faiz ve belli bir tarih-
te anaparasini geri alma hakkina sahiptir. Tercihli hisse sahibi ise, adi his-
selerden dnce 6denmesi gereken sabit bir kar payindan baska hicbir hakka



sahip degildir. Anaparasi hicbir zaman 6denmeyecektir. (Kar pay! kimi-
latif olabilir veya olmayabilir. Oy hakkina sahip olabilir veya olmayabilir.)

Yukaridakiler standart kosullan tasvir etmektedir ve siiphesiz ki bu
standartlardan sayisiz sapmalar bulunur. Bunlarin en iyi tanman tirleri
degistirilebilir tahviller ve buna benzer ihraglar ve gelir tahvilleridir. Gelir
tahvillerinde, sirket kazang saglamadigdi slrece faiz 6denmesi zorunlu de-
gildir. (Odenmemis faizler gelecekteki karlardan mahsup edilmek izere
birikebilir ama bunun vadesi genellikle 3 yilla sinirlandinlmistir.)

Gelir tahvillerinin kurumlarca kullanim oraninin simdikinden ¢ok da-
ha fazla olmasi gerekir. Boyle olmamasi belli ki ekonomi tarihinin kugik
bir kazasindan dolayi. Gelir tahvilleri ilk olarak blytik miktarlarda demir-
yolu kurumlan ile ihraca basladi ve bu yiizden daha bastan mali zorluklar
ve koti yatirim durumlari ile anihir oldu. Ama gelir tahvillerinin isleyis
seklinin birkag pratik avantaji da vardir. Ozellikle son yillann birgok (de-
gistirilebilir) tercihli hisse ihraglari ile karsilastmldiklannda veya onlarla
degistirildiklerinde, yatirimci avantaj saglayabilir. Bunlarin arasinda en
onemlisi, sirketin vergilendirilecek gelirinden distlebilir olmasidir. Buim-
kan da bu tur sermayenin maliyetini yariya dustrir. Cogu zaman yatirim-
ci acgisindan herhalde en iyisi (1) sirket kazandiginda kosulsuz olarak faiz
o6demelerini alma hakkina sahip bulunmak ve (2) faizin kazanilip 6denme-
digi durumlarda, iflas muamelelerinden baska korunma sekillerine hak sa-
hibi olmaktir. Gelir tahvillerinin kosullari, hem borg alan hem de verenin
avantajina gore ayarlanabilir. (Tabii ki degistirme ayricaliklari da bunlarin
arasinda olabilir.) Boyle olumsuz kosullari bulunan tercihli hisselerin her-
kes tarafindan kabul gérmesi ve daha kuvvetli olan gelir tahvillerinin red-
dolunmasi, yeni kosullarin taze bakis acilarini zorunlu kildigr Wall Street
igin sasirtict bir tutumdur. Wall Street'te geleneksel kurum ve aliskanliklar
maalesef mevcudiyetini koruyabiliyor. Her yeni iyimser veya kotimser
dalgayla, tarihin ve zamanin testinden ge¢mis ilkelerimizi terk etmeye ra-
z1 oluyoruz ama 6n yargilarimiza sorgusuz sualsiz ve inatgi bir tavirla sa-
riliyoruz.



BOLUM

Savunmaci Yatirimci ve Hisse Senetleri

Hisse Senetlerinin Yatirim Degeri

Ilk baskimizda (1949), kitabin bu asamasina geldi§imizde, her yatirim
portfoylnin buyuk bir kisminin adi hisselerden olusmasi gerektigine dair
bir tartismanin uzun bir agiklamasini verme geregini hissetmistik. Hisse
senetleri genelde cok spekiilatif ve dolayisiyla da gilivencesiz géruliyordu.
1946'nin yiiksek seviyelerinden hatiri sayilir bir miktarda gerilemislerdi ve
bu makul fiyatlarla yatirimcilari cezbedeceklerine tam ters bir etki yaparak
menkul kiymetlere olan guvenin temelini asmdirmiglardi. Bunu takip eden
20 yil icinde, yukaridaki durumun tam aksi istikamette gelisen piyasa hak-
kinda yorumlar getirmistik. Hisse senetlerindeki biyuk yukselis onlari bu
rekor seviyelerde daha giivenceli ve kérh yatirimlarmis gibi gostermisti.
Oysa bu durum beraberinde son derece yiiksek bir risk de getiriyordu.

1949'da hisse senetlerini savunmamiz iki noktayi gozler 6niine getiri-
yordu. Birincisi, hisse senetleri, enflasyonun etkisiyle yatirrmcinin dolarla-
rinin erimesine Kkarsi, aslinda higbir koruma saglamayan tahvillere karsi
cok daha iyi bir glivence sagliyordu. Hisse senetlerinin ikinci avantaji,
uzun vadede daha yuksek ortalama getirilerindeydi. Hem iyi kaliteli tah-
villerinkinden daha iyi olan ortalama kar pay1 getirileri, hem de dagitilma-
yan karlarin yatirilmasinin bir sonucu olarak, hisse senetlerinin piyasa de-
geri uzun vadede artma egilimi icindeydi.

Her ne kadar bu iki avantajin 6nemi ¢ok bilylk olsa da ve her ne ka-
dar hisseler uzun vadede tahvillerden hep daha iyi performans gostermis
olsalar da, tim bu avantajlarin, alicinin hisseleri igin ¢cok yiksek bir bedel
6demesi durumunda kaybolacagl konusunda devamli uyarilarda bulun-
duk. Ayni sey acikca 1929'da olmustu ve piyasanm 1929-1932 arasinda
kaybettiklerini geri almasi 25 yil almisti. 1957'den itibaren, hisseler ylksek
fiyatlarina ragmen, bir kez daha o geleneksel tahvil faizlerinden daha faz-



la kar pay! verme avantajlarini yitirdiler. Bu belirgin olumsuz gelismenin
karsisina enflasyon ve ekonomik bliyime unsurlarinin ¢ikip ¢ikmayacagi-
ni gorecegiz.

Okur, DJIA'nIn 1971 sonlarindaki 900 seviyelerine pek sicak bakmadi-
gimizi herhalde anlamistir. Ama daha 6nce de verdigimiz nedenlerden do-
layl, savunmaci yatirimci portfoyiiniin buyik bir kismini hisse senetlerin-
den olusturmahdir. Tamamiyle tahvillerden olusan bir portfdy daha riskli
olacagindan bu alternatif, kotlinin iyisi durumundadir.

Portfoyiin Hisse Senetlerinden Olusan Pargasi igin Kurallar

Bir savunmaci yatirrmecinin portfoyu igin hisse senetlerinin secimi nispeten
kolay bir istir. Burada takip edilmesi gereken dért kural dneriyoruz:

1 Yeterli bir miktarda, ama asiri degil, cesitleme yapilmalidir. Bu da en
az 10, en fazla 30 ayri hisse senedi anlamina gelebilir.

2. Secilen her bir parca, buyuk, seckin ve muhafazakarca finanse edil-
mis olmahdir. Bu sifatlar her ne kadar kesin tanimlar olmasa da genel
amagclar bellidir. Bu nokta hakkindaki gozlemler bolimin sonundadir.

3. Her bir sirket, uzun bir zamandir ve devamli bir tarzda kér payi da-
gitimlarini yerine getiriyor olmahdir. (1971'de Dow Tones Sanayi Endek-
si'ne dahil tum nisse senetleri buna uydu.) Daha kesin olmak gerekirse, bu
sirketlerin en ge¢ 1950'den itibaren devamli bir tarzda kar payi dagitiyor
olmalarini 6neriyoruz.

4. Yatirimeinin bir hisse senedine ddeyecegi fiyata, sirketin belli bir za-
man siresi, 6rnegin yedi yil, icindeki ortalama kéarlarina gére bir sinirlama
getirmesi gerekir. Bu sinirin, bu tir ortalama karlarin 25 kati ve son oniki
aylik ortalama kérlarin da 20 katindan az olmasini dneriyoruz. Ama bdyle
bir sinirlama, portfdyden tim en kuvvetli ve en populer hisseleri eleyecek-
tir. Ozellikle, son yillarda hem spekiilatér hem de kurumsal yatirimeilarin
g6zdesi olan "buyime hisseleri” kategorisinin tamamini yasaklayacaktir.
Boyle sert bir kisitlama 6nermemizin nedenlerini asagida verecegiz.

Blyume Hisseleri ve Savunmaci Yatirimci

"Bliylme hisseleri" terimi, gegmiste hisse basina diisen karlarini genel pi-
yasa karlarinin ¢ok daha tzerinde artiran ve gelecekte de artirmasi bekle-
nen hisseler i¢in kullanihir. (Bazi uzmanlar gergek bilytime hisselerinin his-
se basi diisen Kkarlarini on yil iginde en az iki katma ¢ikarmalar gerektigi-
ni soyler. Ornegin, yilda bilesik olarak %7.1 artirmak gibi.) Bu tiir hisseler,
eger fiyatlari fahis degilse, elbette alip tutmak igin caziptir. Ama esas sorun
da buradadir. Buyume hisseleri, cari kérlara nazaran hep yiksek fiyatlar-



da ve ge¢mis yillarin ortalama karlarinin ¢ok yiiksek katlarinda islem go-
rirler. Bu ylizden, portféyde bu tir hisselere fazla agirhk vermek ortaya
spekdlatif bir unsur ¢ikarir ve bu alanda basarili olmak pek kolay bir is de-
gildir.

Onde gelen bilyiime hisselerinden bir tanesi de International Business
Machines'dir (IBM). Bu hisse, onu yillar 6nce alip inatla tutanlara mathis
getiriler sagladi. Ama daha 6nce de belirttigimiz gibi, hisselerin en iyileri,
1961-62 yillari arasindaki diisus sirasinda degerlerinin %50'sini kaybettiler.
1969-70 dusutisiinde de bu kayiplar hemen hemen ayni orandaydi. Diger
bazi buyime hisseleri, ters yondeki gelismelere karsi daha savunmasiz
kaldilar. Bazi durumlarda, disusler yalimzca fiyatlarda degil kéarlarda da
olustu ve yatirimcilara buylk rahatsizliklar verdi. Amacimiza uyan iyi bir
ikinci drnek ise, alti yil icinde hisse basi kari 40¢'ten 3.91%'a ¢ikarken fiyati
da 5%'dan 256%'a yukselen Texas Instruments. Burada hisse fiyatinin karlar-
dan bes misli daha hizh arttigina dikkat edin. Bu populer hisselerin tipik
bir 6zelligidir. Ama iki yil sonra, karlar neredeyse %50 diiserken fiyat bes-
te dort kayip vererek 49%'a indi.

Okur bu 6érneklerden, bir savunmaci yatirimci igin biyume hisselerini
genel olarak neden cok belirsiz ve riskli bir vasita olarak gérdugimuzi an-
layacaktir. Elbette ki, dogru seviyelerde alinip blyuk ytkselislerden sonra
ve olasi bir disusten dnce satilabilen bazi bireysel hisseler ile harika geti-
riler elde edilebilir. Ama ortalama bir yatirimcinin bunu yapabilmeyi timit
etmesi ajacta para blytimesini beklemesi kadar gercek disidir. Bu duru-
mun tam tersine, nispeten daha gézden diismis ve gézden dismus olduk-
lari icin karlarinin makul katlarinda alinabilecek bir grup buyik sirketin,
genel yatirimci kitlesi igin cok fevkalade olmasa da saglam bir segim akni
oldugunu dusiinllyoruz. Bu tema Uizerinde, portfoy secimi hakkmdaki bo-
[imimizde duracagiz.

Portfoy Degisiklikleri

Bir portfoyln icerdigi hisseleri donemsel olarak tekrar gézden gecirmek
artik standart bir uygulama haline gelmistir. Bu da yatirim danigsmanlari-
nin verdigi en biytk hizmetlerden biridir. Hemen tim araci kurumlar da,
gelecek komisyonlari g6z dniinde bulundurarak bu tur hizmetler igin 6zel
bir fiyat talep etmezler. Bazilarinin ise 6zel tarifeleri bulunur.

Savunmacl yatirimcimizin da en azindan yilda bir kez portfoyindeki
degisiklikler hakkinda uzmanlara danismasini 6neriyoruz. Siradan yati-
rimcida bu tir bir uzmanlk olmayacagindan uzman ve saygin bir kurulu-
sa basvurmalari dnemlidir, ¢linkl kolayca hem yetersiz hem de etik anla-
yis1 dusiik ellere diisebilir. Ne olursa olsun, her bu tur bir danismada, ya-
tirimcinin danismanina bu bolimde daha dnce siraladigimiz dort hisse se-



¢imi kuralina uymak istedigini belirtmesi énemlidir. Zaten portfdy ilk bas-
ta dogru secilmisse defalarca degistirilmesine gerek kalmaz.

Dolar Maliyeti Ortalamasi

New York Stock Exchange (New York Hisse Senedi Borsasi), yatirimcilarin
her ay ayni dolar tutarini yatirarak bir veya daha fazla hisse senedi alma-
sini saglayan "ayhk ahm planini” yayginlastirmak igin ¢ok gayret sarfetti.
Bu dolar maliyeti ortalamasi olarak bilinen 6zel bir tir “formul yatirimi-
nin" uygulamasidir. 1949 yilindan itibaren egemen olan fiyat yukselisleri
sirasinda bu yéntem son derece basarili olmustur, ¢linki yatirimcinin yan-
lis zamanlarda alim yapmasi otomatikman engellenmistir.

Lucile Tomlinson, formilli yatirim planlari hakkmdaki kapsamli ca-
lismasindal Dow Jones Sanayi Endeksi'ni olusturan hisselerle yapilan do-
lar maliyeti ortalamasinin getirdigi sonuclari hesapladi. Bu ¢alismada, ilki
1929'da sonuncusu 1952'de sonuclanan ve 23 yili kapsayan 10-yillik alim
dénemleri icin testler yapildi. Her test, ya alim déneminin sonunda ya da
onu takip eden bes yil icinde karl sonuclandi. Bu 23 alim déneminin son-
larindaki ortalama kér, alinan kar paylari haricinde, %21.5 oldu. Bazi du-
rumlarda, piyasa degerinin gegici olarak biyuk dususler gosterdigini sdy-
lemeye gerek yok sanirim. Miss Tomlinson bu ¢ok basit yatirim formuld
uzerindeki calismasini su carpici cumleyle sonuglandiriyor: "Bugiine ka-
dar hi¢ kimse, menkul kiymet fiyatlarina ne olursa olsun, dolar maliyeti or-
talamasi kadar gavenilir bir formil bulamadi.”

Herkesin 20 yil boyunca her ay hisse senetlerine belli bir miktar para
ayirabilme olanagi dusiik oldugu icin, dolar maliyeti ortalamasi yontemi-
ne, her ne kadar ilke olarak saglam olsa da, pek gergekci olmayacagindan
itiraz edilebilir. Bu elestiri son yillarda etkisini kaybetmis gérunuyor. Clin-
ki hisse senetleri artik saglam bir tasarruf-yatirim programinin bir parca-
si olarak kabul goruyor. Sistematik ve belli miktarlarda hisse alimlari. Bir-
lesik Devletler tasarruf bonolari veya bir hayat sigortasi icin yapilan ben-
zer devamli 6demelerden daha fazla psikolojik ve mali glclik getirmez.
Ayrica diger tir yatirnmlara da tamamlayici nitelik tasir. Aylik tutarlar k-
Guk olabilir ama sonuglar 20 veya daha fazla yil sonra garpici ve yatirimci
icin gok dnemli miktarlara ulasabilir.

T. Practical Formulas for Successful Investing, Wilfred Funk, Inc., 1953.



Yatirimcinin Kisisel Durumu

Bu bolimin basinda, bireysel portfdy sahibinin pozisyonundan kisaca
bahsetmistik. Daha sonra agikladigimiz genel politikalarimiz 1s1§inda bu
konuya tekrar donelim. Yatirnmcinin sectigi menkul kiymetler, bireyin de-
gisen durumuna gore hangi derecede degismelidir? Birbirinden ¢ok degi-
sik U¢ durumu temsil eden asagidaki érnekleri ele alalim: (1) kendini ve go-
cuklarini gegindirmek icin 200,000$ birakilan bir dul; (2) 100,000$'1 ve her
yil artiracagr 10,000$'1 olan meslek hayatinin ortasindaki basaril bir dok-
tor; ve (3) haftada 200$ kazanan ve yilda 1,000$ biriktirebilen genc¢ bir
adam.

Dulun geliriyle yasamim siirdiirmesi ¢ok gli¢ olacakir. Ote yandan,
yatirimlarinda muhafazakar davranmasi da gerekiyor. Fonlarini Birlesik
Devletler bonolari ve birinci kalitede hisse senetleri arasinda yari yariya
paylastirmasi bu iki amag arasinda bir uzlasmadir ve savunmaci bir yati-
rimci igin 6nerdigimiz genel recetemize de uyuyor. (Eger yatirimci boyle
bir karar icin psikolojik olarak hazirsa ve ¢ok yiksek seviyelerde alim yap-
madigindan emin olabilirse, portfoyln hisse senedi bolimi %75% kadar
cikartilabilir. Ne var ki 1972'de boyle bir durum olmadigini kesin olarak bi-
liyoruz.)

Bu arada, dulun girisimci bir yatirimci olabilecek nitelikler tasiyabile-
cegini de goz 6nunde bulundurabiliriz. Bdyle bir durumda amag ve yon-
temleri ¢cok daha de@isik olacaktir. Dulun yapmamasi gereken tek sey bi-
raz "ilave gelir elde etmek™ igin spekiilasyon alanina girmektir. Toplam so-
nucu olumlu etkileyecegine dair giiven saglayacak gerekli malzemeye sa-
hip olmadan kar ve yiksek gelir elde etmeye ¢alismak bu durumda tehli-
kelidir. Onun i¢in, amaclari dogrultusunda anaparadan her yil 2,000$ ceke-
rek yasamaya calismak bu paranin yarisini zayif temeli olan spekiilatif ka-
gitlara yatirmaktan ¢ok daha iyi olacaktir.

Ote yandan daha zengin olan doktor tizerinde boyle bir baski ve mec-
buriyet yoktur. Ancak onun da seceneklerinin ayni olduguna inaniyoruz.
Tum vaktini ve gayretini yatirim yapma isine harciryacak midir? Boyle bir
dirtl veya yetenege sahip degilse en iyisi savunmaci yatirimci olmak gibi
kolay bir rolli bastan kabullenmelidir. O halde, portféyiniin yapisi "tipik™
bir dulun portféyinden degisik olmamalidir ve hisse senetlerinin orani da
yine ayni sekilde bazi kisisel durumlara gore degisecektir. Yillik biriktire-
bildigi miktar da ayni sekilde toplam fonlar gibi yatiriimalidir.

Ortalama bir doktorun, girisimci bir yatirimci olma ve olursa da basa-
riya ulasma olasihgi ortalama bir dula gére daha fazladir. Ne var ki, bura-
da 6nemli bir engel ortaya ¢ikacaktir. Doktorun yatirim egitimine ve fonla-
rinin yénetimine ayirabilecegi zaman ¢ok daha kisithdir. Hatta, doktorla-
rin menkul kiymet yatirimi isinde genellikle basarisiz olduklari bilinmek-



tedir. Bunun nedeni, genellikle kendi zekalarina olan yiksek guvenleri ve
kuvvetli bir ylksek gelir elde etme arzularidir. Bunu basarmanin hatiri sa-
yilir bir miktarda zaman ve gayret gerektirdiginin farkina varmazlar. An-
cak profesyonel yatirimcilar gerekli zamani bulur ve isin istedigi gayreti
gosterebilir.

Son olarak, yilda 1,000$ biriktirebilen ve yavas yavas bunu yukselte-
bilecegini uman gen¢ adam icin de segenekler aynidir. Ama baska neden-
lerden dolayi. Tasarruflarinin bir kismi otomatik olarak E Serisi bonolara
gitmelidir. Geriye kalacak miktar o kadar azdir ki agresif bir yatirimci ol-
masl icin zor bir egitimden gegmesine ve disiplinli bir davranis bigimi ge-
listirmesine degmez. Bu yiizden, savunmaci bir yatirimci igin getirdigimiz
standart programimizi benimsemesi en kolay1 ve mantiklisi olacaktir.

Burada insan tabiatini bir siire icin gézardi edelim. Kisith fonlari olan
olan bir stiru zeki ve genc insan icin finans diinyasi ¢ok albenilidir. Tasar-
ruflarini bir yatirimda kullanmaya gelince, hem akilli hem de girisimci ol-
mak isterler ama bu is onlar icin maaslarindan daha énemli degildir. Bu tu-
tum cok olumludur. Bu geng kapitalist finansal egitimine ve deneyim ka-
zanmaya baslamasi icin gerekli avantaja sahiptir. EGer agresif bir yatirimci
olacaksa, mutlaka bazi yanlislar yapacak ve zararlara ugrayacaktir. Geng-
lik bu diis kirikhklarina dayanabilir ve onlardan ders alabilir. Menkul kiy-
met almalarina yeni baslamis olan bu genclere, piyasadan daha akilli ¢ik-
maya calisarak gayret ve paralarini harcamamalarini éneriyoruz. Menkul
kiymet degerlerini inceleyerek, fiyata karsi deger kavramlarini test eder-
ken kiciik miktarlari riske atmalari daha iyi olacaktir.

Bu ylizden daha ilk basta vurguladigimiz ifademize doniyoruz. Satin
alinacak menkul kiymetler ve amaglanan getiri oranlari, yatirrmcinin mali
kaynaklarina degil bilgi, deneyim ve tutum gibi finansal malzemesine bag-
lidir.

"Risk" Kavrami Hakkinda Birkag Stz

Geleneksel olarak, iyi kalite tahvillerin iyi kalite tercihli hisselerden ve ter-
cihli hisselerin de ad hisselerden daha az riskli olduklari kabul edilir. iste
bu disinus tarzindan, hisse senetlerinin "glvenli” olmadiklarina dair bir
onyargi taretilmistir ki bu da Federal Reserve Board'un 1948'de yayinlanan
raporunda belirtilmistir. "Risk" ve "guvenli olmak™ kelimelerinin menkul
kiymetler Gzerinde iki ayri sekilde uygulandigini ve bu ylizden de ortaya
bir kavram karmasasi ¢iktigini vurgulamak istiyoruz.

Eger tahvili ¢ikartan, faizlerini veya anaparay1 6demezse, o tahvil gi-
venli olmayacaktir. Buna benzer olarak, eger tercihli hatta adi bir hisse se-
nedi duzenli kar payi 6demeleri beklentisiyle alinip da bu 6demeler azal-
tilir veya hi¢ 6denmezse, bu hisse senetleri de guvenli olmaz. Buna ek ola-



rak bir yatirirmin, maliyetinden daha dusik bir fiyattan geri satilmasi ola-
sthgi varsa, s6z konusu yatirimin risk icerdigi de dogrudur.

Buna ragmen, risk kavraminin, bir menkul kiymetin fiyatinin olasi dii-
susune (o duststin donemsel ve gecici bir dogasi olsa ve yatirim sahibi bu
disis yuzinden satis yapmayacak bile olsa) uygulanacak kadar uzatildi-
gini géruyoruz. Bu kosullar. Birlesik Devletler tasarruf bonolari haricinde,
her menkul kiymette mevcuttur. Kigik kagitlarin da biyiklerden daha
fazla riski vardir. Ama burada s6z konusu olan gergek anlamiyla bir risk
degildir. Aldigi evin borcunu édemekte olan kisi eger o evi kotl bir za-
manda satmak zorunda kalirsa biyuk bir zarara ugrayabilir. Siradan em-
lak ipotegdinin riski veya guvenli olusu ele alindiginda bu unsur gz éniin-
de bulundurulmaz. Buradaki tek kesin kriter diizgiin édemelerdir. Ayni
sekilde, her hangi bir isin icerdigi risk, o isin zarar edip etmeyecegine bag-
lanir. Kimse is sahibinin isi satmak zorunda kalip kalmayacagini disin-
mez.

8. Bolim'de gercek yatirimcinin salt piyasa fiyati dustu diye para kay-
betmeyecegine olan inancimizi anlatacagiz. Bir disiis olasiligi gergek bir
zarar riski almiyor anlamina gelmez. Eger iyi sec¢ilmis bir grup hisse sene-
di uzun vadede memnun edici bir getiri vermisse bu yatirimin "gtvenli"
oldugu ispatlanmistir. Bu sure iginde, bu yatirimin piyasa degeri dalgala-
nabilir veya bir siire maliyetin altinda seyredebilir. E§er bu gercek yatirimi
"riskli" yapiyorsa, o zaman ona hem riskli hem de guvenli denmelidir. EGer
risk kavramini sadece, kotl bir satistan veya sirketin belirgin bir sekilde
kotlye gitmesinden veya, belki de daha sik olarak, menkul kiymetin 6zgiil
degeriyle karsilastirildiginda ona 6denen asiri yiksek fiyattan dolayi orta-
ya cikacak bir deger kaybina uygularsak bu karmasa énlenebilir.2

Boyle bir kotuye gitme riskini birgok menkul kiymet tagir. Ama bizim
tezimize gore, iyi secilmis bir grup hisse senedi bu tir blyiik bir miktar ris-
ki tasimaz ve bu yuzden de sirf fiyat dalgalanmalari unsuru yuzinden
"riskli" sayilamaz. Ama, o hisselere dédenen fiyat 6zgll deger standartlari
acisindan ¢ok yuksekse ve sonraki ciddi bir dususte ugranilan zararlar bir-
kac yil sonra kapatilacak olsa bile, bdyle bir risk vardir.

2. Yatirim kararlan vermek icin kullanilan mevcut matematiksel yaklasimlarda, riski** ortalama
fiyat degiskenligi veya "volatilite'" olarak tanimlamak standart bir uygulama haline gelmistir.
Ornegin, Richard A. Brearley'in An Introduction to Risk and Return (The M.L.T. Press, 1969) isimli
kitabina bir g6z atin. Saglam yatirim kararlari icin, *'risk” kelimesinin bu sekilde kullaniimasinin
yararindan ¢ok zarari oldugunu dustinlilyoruz, ¢ciinkl piyasa dalgalanmalarina fazla agirlik ta-
niyor.



"Buyuk, Seckin ve Muhafazakéarca Finanse Edilmis Sirketler"
Kategorisi Hakkinda Birkag S0z

Yukaridaki baslikta tirnak icerisine alinan terim bu bélimuin basinda da
kullanilmisti. Savunmaci yatirimcilar, alimlarim bu tir hisselerle sinirla-
malidir. (Tabii, eger bu sirketler uzun yillardir diizenli bir sekilde kar payi
dagitimi yapiyorsa...) Bu tir sifatlari baz alan bir kriter her zaman belirsiz
olacaktir. Biyiklik, seckinlik veya finansal yapida muhafazakarlik nasil
6lctlmeli? Muhafazakarlik igin, biraz keyfi olsa da, herkesin kabul ettigi
belirli bir standart onerebiliriz. Bir sanayi sirketinin finansal yapisi, eger
adi hisse senetleri (defter degerinde), tim banka borglari da dahil olmak
uzere, toplam kapitalizasyonun yarisini temsil etmiyorsa muhafazakar sa-
yilmaz.3Bir demiryolu veya kamu hizmetleri sirketi igin bu oran %30'dur.

"Buylk" ve "seckin" kelimeleri hatiri sayilir bir 6lgek ve sektdrde dncu
bir pozisyon fikirlerini tasir. Bu tir sirketler "birincil” diye isimlendirilir-
ken, tim diger hisseler de "ikincildir". Buna tek istisna, biyume hisseleri-
ni, salt biyiime hisseleri olduklari igin alan kisilerin bu tur ayri bir katego-
ri yaratmasidir. Burada bir kesinlik unsuru kazandirmak amaciyla, "bu-
yuk" sifatini kazanmak icin bir sirketin 50 milyon $ degerinde varhklara
veya 50 milyon $ de@erinde satislara sahip olmasini 6neriyoruz. "Seckin"
olmak icin de o sirketin, kendi sektoriindeki sirketler arasinda en (st cey-
rek veya en (st cte birlik gruba dahil olmasi gerektigine inaniyoruz.

Ne var ki boyle keyfi kriterlerde israr etmek pek akilli olmaz. Bu 6ne-
rileri sadece yol gostersin diye yapiyoruz. Ama yatirimcinin kendisine uy-
guladigi her hangi bir kural, "blyUk" ve "seckin" kelimelerinin makul an-
lamlari agisindan sagduyu cercevesi dahilinde kaldigi muddetce kabul
edilebilir niteliktedir. Bu dustince tarzinin dogasi itibariyle, kimisinin sa-'
vunmaci yatirima uygun buldugu, kimisinin de uygun gérmedigi buyuk ’
bir grup sirket olacaktir. Gorls ve hareketlerin bu kadar degisik olmasin-
da bir zarar yoktur. Hatta, hisse senedi piyasasi kosullari tizerinde olumlu
bir etkisi olur, ¢tink birincil ve ikincil hisseler arasinda derecelendirici bir
ayirima olanak tanir.

3. 1971'de DJIA'mn icerdigi tim sirketler bu kurala uyuyordu.



BOLUM

Girisimci Yatirimer icin Portfoy Politikasi

Negatif Yaklasim

"Agresif" yatirrmci, savunmaci yatirimciyla ayni temelden baslamali,
fonlarini yuksek kaliteli tahvillerle makul fiyatlarda alinmis iyi kalitedeki
hisse senetleri arasinda paylastirmalidir. Diger tir menkul kiymetlere sal-
dirmaya hazirhkli olmalidir ama her seferinde bunu yapmasi igin ¢ok iyi
nedenleri olmasi gerekir. Bu konuyu belli bir siraya gore sunmak bir hayli
zor. CUnkdu agresif bir faaliyet igin tek veya ideal bir diizen yoktur ve sege-
nekler cok genis bir alan yayilmistir. Secenek, yalnizca bireyin yetenek ve
malzemesine degil ayni zamanda ilgi alani ve tercihlerine gore degisebilir.

Girisimci yatirimct icin en yararli genellemeler negatif tirdedir. YUk-
sek kaliteli tercihli hisse senetlerini kurumsal yatirimcilara birakmasi daha
iyi olur. Yatirrmcimiz, daha distiik kaliteli tahviller ve tercihli hisseleri, ke-
lepir seviyeleiTteTyam yiuksekkuponlu tahviller icin nominal deeerin %30
‘altinda ve diisiik kuponlu olanlar icin de cok daha diisiik seviyelerde alim
Imkani bulursa alim yapabilir. Aksi takdirde bunlardan uzak durmasi sart.
Getirileri yuksek olsa bile yabanci devletlerin hazine bonolarinin alimmi
baskasina biraksin. Degistirilebilir tahviller ve ¢ok cazip goziken tercihli-
lerin de iginde bulundugu yeni arzlar ve sadece yakin gegmiste mikem-
mel karlilik géstermis olan adi hisselerden de sakinsin.

Agresif yatinmci, standart tahvil yatirimlarinda, savunmaci meslek-
tasina Onerilen diizeni takip ederek iyi getiri elde edecektir. Secimini, sim-
dilerde %71/4 getiri veren yuksek kaliteli vergiye tabi tahvillerle, uzun va-
delerde %5.30'a kadar getiri veren iyi kaliteli vergiden muaf tahviller ara-
sindan yapacaktir.

ikinci Kalite Tahviller ve Tercihli Hisseler

1971 sonlarinda, %7 1/4 getiri ve hatta daha fazla getiri veren birinci kali-
te sirket tahvilleri bulma olasiligi bulunduguna gore, sirf daha fazla getiri



veriyorlar diye ikinci kalitedeki tahvillere yonelmenin bir anlami yok. Hat-
ta disiik kredi notu olan sirketlerin halka son iki yildir "diz tahvillerini*
(6rnegin degistirilemez olanlar) satmalari imkansiz hale gelmistir. Bu yuz-
den de bor¢ finansmanlari tamamen degistirilebilir tahviller vasitasiyla ya-
piimistir (veya ilisiginde varant bulunan tahvillerle). Bu degisiklik de on-
lar1 baska bir kategoriye yerlestiriyor. Degistirilemeyen tahvillerin hemen
hemen tamami eski arzlardir ve ¢cok bliyuk iskontolarla islem gérmektedir-
ler. Bu nedenle, bunlardan uygun kosullarda ¢ok buyik karlar elde edile-
bilir. Bu kosullar, sirketin kredi notunun yikselmesi ile genel faiz oranla-
rinda bir diisiisiin bir araya gelmesiyle meydana gelir.

Ama ikinci kalite tahviller, bu iskontolar ve buylk kar olasiliklarina
ragmen bile, daha iyi kagitlarla rekabet icindedirler. 1970 yilinda, “eski
tarz" kuponlu (%21 2den %4'e) bazi yerlesik tahviller dolar basina 50¢'ten
satthyordu. 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/ 2den satild1.

Bu nedenle yatirimcilar 1971 sonlari kosullarinda, yiksek iskontolar-
la satilan iyi kaliteli tahvillerden istedikleri her seyi, hem gelir hem de fi-
yat degerlenmesi olarak elde edebilirler.

Bu kitap boyunca, ge¢cmisteki herhangi bir belirgin ve uzamis piyasa
hareketinin gelecekte de tekrarlanma olasihgindan bahsediyoruz. Onun
icin, ylksek kaliteli tahvil fiyat ve getirileri eski normal seviyelerine doner-
se, agresif yatirnmcinin tahvil alaninda nasil bir politika izleyecegini du-
siinmek gerekir. Bu nedenle, 1965 baskimizda, yiiksek kaliteli tahvil getiri-
leri %41/2'ye dustiginde bu konu hakkinda yaptigimiz gozlemleri bir kez
daha hatirlatiyoruz:

Yiizde 8 veya daha yiiksek getiri saglayacak olanlarinin kolayca bulu-
nabildigi ikinci kalite tahvillere yatirim yapilmasi hakkinda simdi bir
seyler sdylenmesi gerekiyor. Birinci ve ikinci kaliteler arasindaki ana
fark, faiz 6demelerinin kérlar tarafindan kag kez karsilandiginda bulu-
nabilir. Ornek: 1964 basinda, %6 kuponlu teminatsiz Chicago, Milwa-
ukee, St. Paul ve Pacific gelir tahvilleri 68'de islem goriirken, %7.35 ge-
tiriyorlardi. Ama 1963 yilinda, yil boyunca 6denen faizlerin, gelir vergi-
lerinden 6nce, sadece 1.5 misli kazaniimisti. Buna karsilik, bizim kura-
limiza gore, iyi korunmus bir demiryolu tahvili i¢in bu oran 5 misliydi.1

Birgok yatirimci bu tur menkul kiymetleri satin alir, gtinku "gelire ihti-
yaclari vardir" ve bu ihtiyaclarini iyi kalite kagitlarin zayif getirileri karsi-
lamaz. Deneyim acikca gosteriyor ki, sadece getiri cazip diye yeterli korun-



ma saglamayan bir tahvil veya tercihli hisse senedi almak pek akillica de-
gildir. (Buradaki "sadece™ kelimesi, kagidin buyuk bir iskontoyla satiima-
dig1 ve bundan dolay! da anapara tzerinde hatin sayili bir kér olasihg ta-
nimadigr anlamina geliyor.) Bu tir menkul kiymetlerin tam fiyatlarda,
yani 100'Un pek altinda olmayan seviyelerde alindigi durumlarda, yatirim-
cinin ileride ¢ok daha dusuk fiyatlar gérme olasiligi fazladir. Clnku isler
kotlye gittiginde veya piyasa bozuldugunda, bu tur kagitlar cok diserler
ve sik sik da faiz 6demeleri durdurulur veya en azinda tehlikeye girer.

Ikinci kalite arzlarin bu ézelligini gostermek icin, 1946-47 arasinda bir
grup demiryollari gelir tahvillerinin davranisini 0zetleyelim. 1946 yilinda
bunlarin hepsi 96 veya daha yiiksekten islem goriyorlardi ve en yilksek
olarak ortalama 1021/ 2Yyi gorduler. Ne tuhaftir ki, Glkenin demiryollari
1947'de 1946'dan ¢ok daha fazla kar ediyordu. Bu yiizden de isler iyi git-
mesine ragmen fiyat hareketi tersine donmusti ve genel piyasadaki satis
ortamina u.ymustu. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, tahvil piyasasin-
daki bu daralis hisse senetlerindeki yikselisten oran olarak daha fazlaydi
(Dow Jones %23 yiikseldi.) Bu tahvilleri 100'den fazla bir maliyetle alanla-
rin hisse senedi piyasasinda devam edecek bir ykselisten faydalanmalari
elbette beklenemezdi. Tek cazip 6zellik ortalama %4.25 olan gelir getirile-
riydi (birinci kalite tahvillerin %2.50'lik getirisinin %1.75 izerinde bir yil-
lik getiri avantaj1). Bu sonug, ikinci kalite tahvilleri yillik getirilerindeki k-
cuk bir avantaj icin alan yatirimcilarin ana paranin hatiri sayilir bir mikta-
rini kaybetme riskini goze aldiklarini ¢cok kisa bir slirede ve agik-secik bir
sekilde gosterdi.

Yukaridaki 6rnek, bize “isadami tipi yatirirm" denen hatali islemleri ha-
tirlatti. Yiksek kaliteli tahvillerin getiremeyecegi seviyelerde getiri sagla-
yan ve ayni miktarda da risk tastyan kagitlarin ahmi, isadamligi ile bag-
dasmaz. Salt %l veya %2'lik bir ek yillik getiri karsiliginda anaparanin her-
kes tarafindan kabul edildigi gibi kaybedilme risjdni tistlenmek pek akilli-
ca bir isadamligi degildir. E§er bir miktar risk Ustlenmek istiyorsaniz, isler
iyi giderse anaparada buyuk bir miktar kar edeceginizden emin olmaniz
gerekir. Yani, nominal degerde islem goren %5.5 veya %6 kuponlu bir tah-
vil hemen hemen her zaman kotl bir alim olacaktir. 70 seviyelerinde islem
goren ayni kagit daha malculdir ve eger sabirli olursaniz o seviyelerde
alim yapabilirsiniz.

ikinci kalite tahviller ve tercihli hisselerin, akilli bir yatirrmcinin akil-
da bulundurmasi gereken iki celiskili 6zelligi vardir. Hemen hepsi koti pi-
yasalarda cok koti diiserler. Ote yandan, isler iyi gittiginde bunlarin bi-
yuk bir kismi toparlar ve sonugta iyi getiriler verebilir. Bu, uzun yillar kar
payI dagitmamis tercihli hisseler (kiimulatif olarak) igin bile dogru olabilir.
1930'lardaki uzun suren ekonomik krizin bir sonucu olarak, 1940 baslarin-
da bunlardan birkaci hala piyasadaydi. 1945-1947 arasindaki savas sonra-



si buylme déneminde bu biyuk birikimlerin ¢cogu nakit ya da yeni men-
kul kiymetler ile 6dendi. Bazen anaparalarin bile geri verildigi oldu. So-
nucta, bu kagitlari birkag yil 6nce gézden dismisken ve disik fiyatlardan
alanlar buyutk kazanglar elde etti.2

Hicbir zaman geri alinamayacak anapara kayiplarinin, ikinci sinif ka-
gitlarin sagladigi yiksek getirilerle karsilandigi durumlar da ortaya ¢ika-
bilir. Diger bir ifadeyle, bu kagitlar cok dusuk seviyelerden kapatan yati-
rimcilar, uzun vadede yatirimlarini sadece birinci sinif kagitlarla sinirla-
yanlar kadar ve hatta onlardan daha fazla getiri elde etmis olabilirler.3

Ama pratik olmak gerekirse bu sonuca varmak, blytk ¢apta bir sap-
ma olacaktir. Sonug ne olursa olsun, ikinci kalite kagitlari tam fiyatlarindan
alanlar fiyatlar kotl distuklerinde endise duyacak ve sikinti cekeceklerdir.
Buna ilaveten, ne "ortalama" yapmak icin daha fazla kagit alabilirler ne de
daha buyuk gelirlerinin bir kismini, kalici olduklari belli olan bu anapara
kayiplarini karsilamak veya "amortize" etmek amaciyla ayirabilirler. EGer
uzun deneyimler bu kagitlarin blyuk bir olasilikla 70 veya yeni bir zayif
piyasada daha duslk seviyelerde alinabilecegini gosteriyorsa, bu menkul
kiymetleri 100 gibi bir fiyatin civarindan almaktan kaginmak icin sagduyu-
ya sahip olmak yetecektir.

Yabanci Devlet Tahvilleri

Bu iste az deneyimi olanlar bile dahil olmak Gzere tiim yatirimcilar, yaban-
ci devlet tahvillerinin 1914'ten beri kotl bir yatinim tarihi oldugunu bilir.
Iki diinya savasi ve araya giren esi gorillmemis bir ekonomik krizin varli-
ginda da boyle olmasi beklenirdi. Yine de, her birka¢ yilda bir piyasa ko-
sullari, yeni yabanci kagitlarin nominal degerlerinden satilmasina elveris-
li hale gelir. Bu olgu, siradan bir yatirimcinin dasiince tarzi hakkinda
onemli ipuclari ve bilgi verebilir.

Avustralya'ya veya Norveg'e ait olanlar gibi itibarli yabanci tahviller
hakkinda endise duymak igin kesin bir nedenimiz yok. Ama, kot zaman-
lara gelindiginde bu tahvil sahiplerinin yasal veya diger tiir dayanaklari-
nin olmayacagini da biliyoruz. 1953'te, %4*/2 kuponlu Kiba Cumbhuriyeti
tahvillerini 117'lere kadar alanlar, faizlerin 6denmeyisini gordiikten sonra
1963'te 20'lerden satis yaptilar. O yilin New York Stock Exchange listesin-
de 36'dan islem goren %51/4kuponlu Belgika Kongosu, 30'dan islem gdren



%7 kuponlu Yunanistan ve 7'den islem goéren gesitli Polonya bonolari var-
di. Okuyuculardan kag tanesi, %8 kuponlu Cekoslovakya bonolarinin
1922'de 961/2de ilk kez arz olunduktan sonra neler yaptigini biliyor?
1928'de 112'ye ciktilar, 1932'de 673/ 4% distuler, 1936'da 106'ya toparladilar,
1939'da 6'ya ¢oktiiler, 1946'da inanilmaz bir sekilde tekrar 117'ye toparladi-
lar, 1948'de 35'e distiiler ve 1970'de 8'e kadar indiler!

Yillar 6nce, bizimki gibi zengin bir tlkenin bu yabanci bonolari alip
diger Ulkelere bor¢ vermesinin ahlaki bir yikimlulik oldugu tartismasi
ortaya atilmisti. Ama zaman, sanki intikam alirmiscasina, tilkemize basa
cikilmasi gic bir 6demeler dengesi sorunu getirdi ki bunun nedeninin bir
kismi da getirilerdeki kiiguk bir avantaj igin Amerikan yatirimcilarinin ya-
banci bonolar almasiydi. Yillar boyu bu tiir yatirimlarin, alicinin bakis agi-
sindan, cekicilikleri albenileri hakkmdaki elestirilerimizi dile getirdik. Bel-
ki simdi de bir bolim yatirimcinin, bu tir yatirimlari reddetmis olsalardi
hem kendilerine hem de (lkelerine faydalari olacagini ekleyebiliriz.

Genel Olarak, Yeni Arzlar

Yeni arz olunan kagitlari ayri bir kategoriye sokmak pek akilli bir is gibi
goérunmiuyor. Ciinkd bunlar ¢ok genis bir kalite ve cazibe yelpazesinde yer
aliyor. Onerilen her hangi bir kurala istisnalar olacagi da kesin. Burada tek
yapacagimiz Oneri, tim yatirimcilarin yeni ¢ikan kagitlara cok dikkat et-
meleri. Bu kagitlarin alinmadan once titizlikle ve her zamankinden daha
fazla ciddi bir testten gegirilmeleri gerekir.

Bu katmerli uyarinin iki nedeni var. Bunlardan birincisi, yeni arzlarin
pazarlamasinin ¢ok iyi yapilmasi ve dolayisiyla reklamlarin ayartici 6zel-
liklerine karsi bir dayanikhlik gelistirilmesi geregidir. ikincisi, bu kagitla-
rin cogu “iyi piyasa kosullarinda" arz edilir. Bu alim, satici igin iyi, alici i¢in
kot kosulda yapilmis olur.

En yiiksek kaliteli tahvillerden ikinci kalitedekilere ve daha sonra ye-
ni halka acilan sirketlerin hisselerine dogu indikge, yukaridaki onerileri
g0z onunde bulundurmanin etkileri gittikge daha da 6nemli hale gelir. Es-
kiden, mevcut tahvillerin ¢agri fiyatindan itfa edilerek daha distk kupon-
lu yeni kagitlarla degistirilmesinden olusan mithis bir tutarda kaynak top-
lanmistir. Bunlarin gogunlugu yiksek Kaliteli tahviller ve tercihli hisseler
sinifi altina girer. Alicilarin gogunlugu kurumsal yatinnmcilardi ve ¢ikarla-
rini koruyacak uzmanlik ve kaynaklara sahiptiler. Bu yilizden, bu arzlarin
fiyatlamalari benzer kagitlara uyacak sekilde yapilmisti ve iyi saticilik ye-
tenekleri sonucu fazla etkilememisti. Faiz oranlari dustiikce, alicilar bu ka-
gitlara ¢ok ylksek fiyatlar 6demeye basladilar ve bir¢ok alici da bu yiizden
anlasilir bir sekilde piyasadan cekildi. Bu da yeni arzlarin sadece ¢ikarana
en elverisli kosullarda yapildiginin bir drnegi. Halbuki, 6zellikle yiiksek



kaliteli tahvillerde, alicilar icin sonuglar ciddiden de oteye gidebilir.

1945-46 ve 1960-61 yillan arasindaki donemlerde satilan daha disuk
kalitedeki tahviller ve tercihli hisseleri inceledigimizde durum biraz degi-
siyor. Burada saticilik maharetlerinin etkileri biraz daha belirgin hale geli-
yor, ¢unkl bu tir kagitlarin cogunun hedefi daha az deneyimli olan birey-
sel yatinmcilardi. Bu arzlarin 6zelliklerinden biri de cikaran sirketlerin
birkag yilhk performanslarina bakildiginda, pek de parlak bir performan-
sa ulasamayislari oldu. Eger son dénemin kérlarinin buyuk bir engele ta-
kilmadan devam edecegi varsayilsaydi, bunlar yeteri kadar guvenli bulu-
nabilirlerdi. Bu kagitlar ¢ikaran yatirim bankacilari da herhalde ayni var-
sayimda bulunmuslardi ki saticilari buna hem kendilerini hem de muste-
rilerini inandirmakta pek gii¢lik cekmemislerdi. Ne var ki, bu yéntem so-
nunda pahali gikacak ve saglam olmayan bir yatirim yaklagimiydi.

Boga piyasasi donemlerinin 6zelliklerinden biri de, ¢ok sayida 0zel
sirketin halka agilmasidir. 1945-46 ve yine 1960 yillarinda durum boyleydi.
Bu stire¢ dyle olagan disi boyutlara ulasmisti ki sonunda 1962 Mayis’inda
felaketle bitti. O her zamanki "yemin ettim" dénemi birkag yil siirdi ve
tim traji-komedi 1967-1969 yillari arasinda adim adim tekrarlandi.

Yeni Halka Arz Olunan Hisseler

1959 baskisinda yayinlanan asagidaki paragraflari, bazi ek yorumlarla tek-
rarliyoruz:

Hisse senetleriyle finansman bulmak iki sekilde olur. Zaten halka
acik sirketlerde, ek hisseler orantili olarak mevcut hissedarlara arz olu-
nur. Kayit fiyati piyasanin altindadir ve kayit yaptirma "hakkinin™ bas-
langicta bir para de@eri bulunur. Yeni hisselerin satisini hemen her se-
ferinde bir veya daha fazla yatirim bankasi yiiklenir ama genel beklen-
ti tim hisselerin bu kayit haklarinin kullanilmasiyla alinmasidir. Hali
hazirda halka acik olan sirketlerin yeni hisse arzlarinda, dagitici fima-
lar pek bir satis gayreti gostermek zorunda kalmazlar.

ikinci tiir, 6zel sirketlerin halka agilmasiyla satilan hisselerdir. Bu
hisselerin cogunlugu sirketin ana hissedarlarinin hisseleridir. Bu kisiler
kendi yatirimlarini gesitlemek icin piyasanin olumlu kosullarindan fay-
dalanmak isterler. (Daha 6nce de belirttigimiz gibi, sirket igin taze fi-
nansman genellikle tercihli hisseler vasitasiyla bulunur.) Bu faaliyet,
menkul kiymet piyasalarinin dogasi itibariyle halka bir¢ok diis kirikhgi
ve zarar getirecek son derece belirli bir diizeni takip eder. Tehlikelerin
kaynagi hem bu sekilde finanse edilen sirketlerin 6zellikleri hem de bu
finansmana olanak taniyan piyasa kosullaridir.

Simdiki 6nder sirketlerimizin ¢ogu yiizyilin basinda halka acildi.
Zaman gectikce halka acilmamis pek biylk sirket kalmadi. Boylece,



yeni halka agilimlar gittikce daha kuclk sirketlerde yodunlasti. Ayni
donemde yatirimcilar biyuk sirketleri tercih ederken kugcuklere kars
da olumsuz bir 6nyargi gelistirdiler. Digerleri gibi bu 6nyargi da boga
piyasalarinda zayiflar. Hisselerin genel olarak kazandirdiklari cabuk ve
buylk Karlar, halkin tam da alim i¢cgudusu gelistirirdigi bir donemde
elestiri yetenegdini de koreltir. Bu donemlerde, halka agilmamis ozel sir-
ketlerde de ¢ok olumlu sonuglara rastlanabilir. Ancak 10 yil veya daha
fazla geri gidildiginde bu sonuclarin pek carpici olmadigr gortlr.

Bu unsurlar birlestirildiginde asagidaki su sonuclar dogar: Boga pi-
yasasinin ortalarinda bir yerde ilk halka acilmalar baslar. Bunlarin ge-
nellikle cazip fiyatlari olur ve bu ilk hisseleri alanlar genelde iyi kar
ederler. Piyasanin yiikselisi devam ettikge, bu tlr finansman arayislari-
nin sayisi artar; arz olunan sirketlerin kalitesi gittikce duser ve istenilen
ve Odenen fiyatlar asiri diizeylerdedir. Boga dalgasinin sonlarina gelin-
diginin nispeten glvenilir bir isareti de yeni halka arz olunan kiiglk ve
ne oldugu belirsiz sirketlerin arz fiyatlarinin mevcut orta biyuklikte
ve uzun piyasa tarihi olan sirketlerin fiyatlarindan daha fazla olmasidir.
(Bu hisselerin satisinin pek azinin énde gelen ve saygideger yatirim
bankalari tarafindan yuklenildigine de dikkat edilmelidir.)

Halkin bu dikkatsizligi ve satan kuramlarin kérla satilabilecek her-
seyi satmaya istekli oluslarinin tek bir sonucu olabilir Fiyatlarin ¢ok-
mesi... Birgok durumda, yeni kagitlar halka arz degerlerinin %75 veya
daha fazlasini kaybederler. Bu durum, yukarida da bahsedildigi gibi,
halkin piyasa diplerinde iyi zamanlarda kolayca aldiklar bu ttr kigik
hisselerden uzak durmasiyla daha da kéttlesir. Bu hisselerin ¢ogu, ger-
cek degerlerinin ne kadar Ustiinde halka arz oldularsa, o kadar altina
diserler.

Akilli yatirimer igin ilk gereken sey, boga piyasalari sirasinda yeni
halka arzlari satan saticilarin tezgahtarliklarina, yaltaklanmalarina di-
renme yetenegidir. Her ne kadar en ciddi kalite ve deger testlerini gece-
cek bir iki hisse bulunacak olsa da bu tiir bir ise kalkismak herhalde pek
dogra olmayacaktir. Saticilar elbette iclerinde arz olundugu giinde pat-
layanlarin da bulundugu bir y1§in gtizel yiikselme érnegdi vereceklerdir,
ama buttn bunlar spekdlatif havanin bir parcasidir. Bu sekilde yatirdi-
giniz her bir dolara karsilik sadece iki dolar kaybederseniz kendinizi
sansh sayabilirsiniz. Bu hisselerin bazilari birkag yil sonra almak igin
cok cazip seviyelere gelebilir ve onlari hi¢ kimsenin istemedigi bir za-
manda gercek degerlerinden cok asagilarda satin alabilirsiniz.

1965 baskisinda konu hakkinda gortslerimizi su sekilde strdirduk:
Hisse senedi piyasasinin 1949'dan bu yana gostermis oldugu

davranis bigiminin 6zellikleri uzun bir deneyimi temel alan bir analiz-
den heniiz ge¢gmedi ama yeni halka arzlarin gelisimi aynen eski recete-



deki gibi olustu. 1960-62 yillari arasindaki kadar dusiik kalitede halka
arzlara ve asiri fiyat disislerine, daha dnceki dénemlerde hic tanik ol-
mamistik.4 Hisse senedi piyasasinin ge¢cmis facialari unutma konusun-
da olaganistu gugli bir e§ilimi vardir. Oysa, piyasadaki yatirimcilarin
1925'teki Florida gayri-menkul krizi sirasindaki korunmasizhigini bile
hep akilda tutmasi gerekir.

Mevcut boga piyasasi sona ermeden 6nce boyle bir halka arz ¢ilgin-
hginin tekrar baslamasi gerekir mi? Kim bilir? Ama, akilh bir yatirimci-
nin 1962'de neler oldugunu unutmayacagini ve bu cabuk karlari baska-
larina birakarak onlarin korkung sonuglara maruz kalislarim seyrede-
ceklerini biliyoruz.

1965 baskisindaki bu satirlari "Korkung Bir Ornek” izlemisti: Aetna
Maintenance Company hisselerinin Kasim 1961'de 9%'dan satisa ciKisl...
Hisseler tipik bir sekilde hizla 15%a ¢ikti; ertesi yil 23/8%'a dustu; ve 1964'te
de 7/8%'a. Sirketin bundan sonraki tarihi olaganusti nitelikler tasir. Bu or-
nek olagandistu ve irili ufakli tim sirketleri iceren Amerikan is hayatinda
olusmus degisimleri de acikliyor. Bu sirketin serlivenini merak eden okur.
Ek 4'te aradigini bulabilir.

1967-1970 arasindaki "hep ayni hikdye" yillarinda daha yirek parca-
layici drnekler bulmak hi¢ de zor degil. Amacimizi, Standard&Poor's'un
Stock Guide'indaki siralamasinin da basinda bulunan AAA Enterprises va-
kasindan bir baskasi daha iyi ifade edemezdi. Hisseler 1968'de halka
14%'dan arz olunmustu. Daha sonra hizla 28%'a yukseldiler ama 1971 basin-
da 25¢'ten islem goruyorlardi. (Sirket umitsiz bir sekilde iflas mahkemesi-
ne daha yeni basvurdugundan bu fiyat bile asiri sisirilmisti.) 17. Bolimde
daha ayrintili bir sekilde incelemek tizere ayirdigimiz bu halka arz hikaye-
sinden 6grenecek ¢ok sey ve alinacak 6nemli uyarilar var.



BOLUM

Girisimci Yatirimel icin Portfoy Politikasi

Pozitif Taraf

Girisimci yatirimei, dikkatinin ve cabalarinin biyuk bir kismmi sira-
dan sonuclardan biraz daha iyisini yapmaya harcar. Genel yatirim politi-
kamizdan bahsederken, 6zellikle girisimci yatirimciya yonelik olarak, tah-
vil yatirimlari hakkinda bazi 6nerilerde bulunmustuk. Girisimci yatirimci
asagidaki tur ozel firsatlarla ilgilenebilir:

(1) Fiilen Birlesik Devletler hitkiimetinin garantisi altinda olan vergi-
den muaf Yeni Konut idaresi tahvilleri.

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

(3) Belediyeler tarafindan cikarilan ama faizi giicli sirketlerce 6denen
vergiden muaf sanayi tahvilleri.

4. bélimde bu nadir gorulen tahvil tiirlerinden bahsedilmisti.

Yelpazenin 6bir ucunda, gercek birer kelepir firsat teskil edecek di-
suk fiyatlarda almabilen daha disuk kaliteli tahviller olabilir. Ama bunlar
tahvillerle adT hisseler arasinda gercek bir ayirimin bulunmadigi "6zel du-
rumlar” sahasina dahildir.

Hisse Senedi Alimlari

Hisse senetleri alaninda, girisimci yatirimcinin faaliyetleri dort baslik altin-
da toplanabilir:1

1 Duslk piyasalarda alip, yuksek piyasalarda satmak
2. Dikkatlice secilmis "buyume hisselerini” almak

3. Cesitli turlerdeki kelepir kagitlari almak

4. "Ozel durumlarda" almak



Genel Piyasa Politikasi - Zamanlama Formuli

Piyasaya dislkken girip yukselisin sonlarina dogru ¢ikmayi amaglayan
politikanin sundugu olanaklar ve bu politikanm kisitlamalari hakkinda
goruslerimizi gelecek bdliime sakliyoruz. Gegmis yillarda, bu akilli ilke en
azindan piyasanin dénemsel dalgalanmalarini gésteren grafiklerin ilk in-
celenisinde, hem basit hem de uygulanabilir goriindi. Piyasanin son 20
yildaki hareketinin béyle matematiksel temellere oturtulmus ilkelerin uy-
gulanmasina izin vermedigini Uzilerek de olsa daha 6nce vurgulamistik.
Olusan bu dalgalanmalardan faydalanmak icin 6zel bir “trading" yetenegi
ve ustalik gerekiyordu. Bu, okurlarimiza asilamak istedigimiz yatirim
zekésindan cok farkl bir yetenek. Biz yatirim politikamiza bu tir yetenek-
lere dayanan faaliyetleri katmamaliyiz.

1972 kosullarinda, tiim yatirimcilara 6nerecegimiz en spesifik ve oto-
matik formil daha 6nce savunmaci yatirimciya énerdigimiz 50-50 planidir.
Ama, genel piyasa seviyesinin cok tehlikeli veya ¢ok cazip olduguna kuv-
vetle inanan yatirimcilar icin de asgari %25, azami %75'lik bir marj da ta-
nimistik. Asagi yukari 20 yil 6nce, portfoyun yiizde kaginin hisse senetle-
rinden olusmasi gerektigini kesin sekilde hesaplayan formdllerin ayrintila-
rindan bahsetmek miumkiindi. Bu formdllerin ise yaradigindan da emin
olunabilirdi.1

Artik zaman de@ismis gibi gorintyor ve 1949 sonrasinda bu tir yak-
lasimlarla piyasa formasyonlarina bakarak yeni alim ve satim alanlari be-
lirlemenin bir anlami kalmadi. Gelecege 151k tutmasi i¢in 20 yil hi¢ de uzun
bir stire degil...

Blylme Hisseleri Yaklagimi

Her yatirimci, birkag yil boyunca ortalamanin ustiinde kar edecek sirketle-
rin hisse senetlerini almak ister. Bir biylime hissesi, bunu gecmiste becer-
mis ve gelecekte de yapacagi beklenen hissedir.2 Bu durumda, akilh yati-
rimcinin buytdme hisselerinin se¢imine konsantre olmasi mantikli gérini-
yor. Aslinda, birazdan da gosterecegimiz gibi bu zor bir is.

Gecmiste ortalamalardan daha iyi performans gdstermis sirketleri be-
lirlemek, istatistikleri karistirmaktan baska bir sey degildir. Bir yatirimci,
boyle 50 veya 100 sirketin bir listesini araci kurumundan alabilir. O halde



neden bunlardan en guzel gozuken 15 veya 20 tanesini secip alarak garan-
tili bir hisse senedi portféyi olusturmuyoruz?

Bu basit fikirde iki kuskulu nokta var. Birincisi, gecmiste iyi perfor-
mans gostermis ve gelecekte de aynisini yapmasi beklenen hisselerin fiyat-
lar1 da yuksek olur. Yatirnmci yargisinda hakli olabilir ama hala bu isten za-
rarh ¢ikabilir, giinkii bu beklenti igin fazla fiyat 6demistir. ikincisi, bu ka-
dar iyi performans gegmisi olan sirketlerin, gelecege yonelik yuksek bek-
lentileri karsilayamama olasili§i her zaman igin mevcuttur. Olaganistu
hizli buytmeler genellikle ilelebet devam etmez. Bir sirket mathis bir per-
formans gosterdiginde, ileride ayni performansi gostermesi guclesir. Belli
bir asamada buylime egrisi dizlenir ve cogu zaman da asagi doner.

Buyume hisseleri alaninda, kisi kendini gegmise dontip bakarak yapti-
g1 boyle birkag secimle kisitlarsa, biylik servetler kazanabilir. Ama buytik
paralar kaybetme tehlikesi de vardir. Bu durumda elde edilebilir toplam
sonuglar nasil dlculebilir? Blyume hisseleri yaklasiminda uzmanlasan ya-
tinnm fonlarinin elde ettigi sonuglari inceleyen bir ¢alismadan, makul sag-
lamliktaki sonuclamalar edinilebilece@ini disiiniyoruz. New York Stock
Exchange tyelerinden olan Arthur Wiesenberger&Company tarafindan
yilda bir kez yayinlanan Investment Companies isimli kilavuz, 120 "bly-
me hissesinin" birkag yil iginde gosterdigi yillik performanslari hesapliyor.
Bunlarin arasinda 45 tanesinin kayitlan on yil veya daha fazlasini kapsiyor.
Bu sirketlerin ortalama toplam kazanclari -fon blyukluglne gore agirhk
verilmeden- 1961-1970 arasindaki on yil icin %108'e ulast. Buna karsilik,
ayni donemde S&P 500 bilesik endeksi %105, DJIA da %83 getirmis.3 1969
ve 1970'i kapsayan iki yilda, 126 "blytme fonunun" biylk bir gogunlugu,
her iki endeksten de daha koéti performans gostermis. Daha dnceki incele-
melerimizde de benzer sonuclar bulmustuk. Bu 6rnek biiyime hisselerin-
den olusan cesitlemeli bir yatirim portfoyuniin, genel olarak tim hisse se-
netlerinden ¢ok daha iyi bir sonug verecegine dair hicbir belirtinin olmadi-
gim acik bir sekilde kanithyor.

Vasat diizeydeki bir akilli yatirrmcinin, bilyiime hisseleri alarak, asiri
bir gayret sonrasinda bile, birkac yil icinde bu alanda uzmanlasan yatirim
kurumlarmdan daha iyi sonuclar elde edecegini diisiinmek icin higbir ne-
den yok. Bu kuramlarin kaynaklari arasinda elbette ki sizinkinden daha iyi
beyinler ve arastirma olanaklari var. Sonug olarak, girisimci yatirimciya,
buylme hisselerine fazla konsantre olmamalarini 6neriyoruz. Bunun ne-
deni, boyle ozelligi olan kagitlarin zaten pahali olduklari ve bunun da
mevcut fiyat/kazang oranlarina yansidigidir. Bunlarin F/K's1 20'nin tstlin-
dedir. (Savunmaci yatirimci igin 6nerdigimiz kriter, son yedi yilin ortala-

3. Bkz. Tablo 7-1.






mas! olarak 25 idi. Yani piyasa fiyati ortalama hisse basi kérlarinin 25 ka-
tindan fazla olan kagitlar alinmamali.)

Bir kategori olarak blyume hisseleri hakkindaki en carpici nokta, fi-
yatlarinin blyik dalgalanmalara maruz kaldigi gercegidir. Bu, General
Electric ve International Business Machines gibi buylk ve yerlesik kokli
sirketler igin bile gecerlidir. Dalgalanmalar, daha yeni ve kiguk sirketlerde
cok daha fazla olur. Bu sirketler, 1949 sonrasi hisse senedi piyasasinin ana
ozelliginin, en parlak basarilar elde etmis sirketlerin hisselerine son derece
spekulatif bir unsurun katildigina iliskin tezimizi destekliyor. Bu sirketle-
rin kredi notlari ylksek ve dolayisiyla aldiklari bor¢larin faizleri diisiik. Bu
tar sirketlerin yatirim kalitesi zaman icinde pek degismiyor ama risk 6zel-
likleri hisse senedi piyasasinda neler olduguna bagh. Halkin bdyle sirket-
ler hakkindaki coskusu ne kadar artarsa ve kazanglardaki asil biyimeye
nazaran hisse senetlerinin fiyatlari ne kadar hizli yikselirse, bunlar o ka-
dar da riskli hale geliyor.

Ama okur, asil buyik servetlerin, daha sirket ilk yillarmdayken gele-
ce§ine guvenip buyuk bir 6zveriyle hisselerini alip yastigin altina atarak,
tereddit etmeden fiyatlar 100 kati veya daha fazlasina ¢ikana dek bekle-
yenler tarafindan yapildiginin dogru olup olmadigini soracaktir. Bu soru-
ya cevap "evet" olacaktir. Ama tek bir sirkete yatirim yapmaktan kazanilan
buyuk servetlerin, o sirketle yakin iliskide olanlar -sirkette calisma veya ai-
le baglari, vs.- tarafindan yapildigi da dogrudur. Ancak bu iliskiye sahip
olanlar kaynaklarinin buyik bir kismini béyle tek sepete koyar ve tiim inig
cikislara ve yol boyunca olusan yiksek fiyatlardan satma dirtiisiine karsi
koyabilir. Boyle yakin bir kisisel iligkisi olmayan yatirimci, hep dogru ya-
pip yapmadigini, fonlarinin cok buyutk bir kisminin bdyle tek bir araca ya-
tirmanin akilci olup olmadigini sorgulayip duracaktir. istedigi kadar gegi-
ci olsun, her bir dusts yeni bir sorgulama getirecek, i¢ ve dis baskilar bii-
ylk bir olasilikla onu, iyi bir yer olarak gorecegi fakat aslinda nihai hazi-
neden daha c¢ok uzakta olan bir yerlerde satisa zorlayacaktir.4

"Girisimci Yatirimer” igin Onerilen Ug Alan

Uzun vadede ortalamadan daha iyi bir sonug elde etmek, iki meziyeti olan
bir secim veya faaliyet politikasi gerektirir: (1) isin temelinin saglam oldu-
guna dair tarafsiz ve akla yatkin testlerden gecmeli; ve (2) ¢cogu yatirimci
veya spekulatorin kullandigi politikadan degisik olmahdir. Deneyim ve



incelemelerimize dayanarak, bu kriterlere uyan (¢ yatirim yaklasimini
Oneriyoruz. Bunlar birbirlerinden ¢ok farklilar ve deneyecekler icin farkh
tirlerde bilgi ve tutum gerektiriyorlar.

Gozden Dismis Buyuk Sirket

Piyasanin, cok iyi blyiume gostermis, halen gdstermekte olan veya baska
bir nedenle yildizi parlamis hisseleri, gerektiginden fazla degerlendirme
aliskanligina sahip oldugunu varsaydigimizda, gegici olarak hosnutsuzluk
yaratan gelismelerden dolay1 g6zden dismus hisseleri de en azindan go-
receli olarak haddinden fazla dustrecegini beklemek mantikli olacaktir. Bu
hisse senedi piyasasinin temel kanunlarindan bir tanesidir ve hem muha-
fazakar hem de girisimci bir yatirim yaklasimi gerektirir.

Buradaki en 6nemli kosul, girisimci yatirimcinin, gecici olarak gbzden
dusmus biyuk sirketlere konsantre olmasidir. Kuguk sirketler de gesitli ne-
denlerle haddinden fazla deger kaybetmis olabilir ve cogu kez daha sonra
karlarini ve hisse fiyatlarini artirabilirler. Ne var ki, kiiguikler de isin sonun-
da Kkarliliklarini kaybederler ve kéarlar artsa bile piyasa onlari gdrmezden
gelip ihmal edebilir. Bu da onlari riskli yapar. Blyuk sirketlerin digerleri-
ne gore iki avantaji vardir. Onlar, zor zamanlari atlatacak ve tekrar mem-
nun edici karlilik seviyelerine ¢ikartacak sermaye kaynaklari ve beyin giic-
lerine sahiptirler. ikinci olarak, piyasa biyik bir olasilikla, goriilecek bir
iyilesmeye makul bir hizla cevap verecektir.

Dow Jones Sanayi Endeksi'ndeki gozden diismis hisseler Gizerinde bir
inceleme bu tezin saglamhgini cok giizel bir sekilde gosteriyor. Bunlar ara-
sinda, mevcut veya bir 6nceki yilin hisse basi karlarinin en az katlarinda is-
lem goren alti veya on hisseye yatirim yapildigi varsayildi. Bunlara liste-
deki en "ucuz" hisseler de denilebilir ve ucuzluklari yatirrmci veya tra-
der'larin gbzinden dismis olmalarini yansitiyor. Yapilan baska bir varsa-
yim da, bunlarin bir il& alti yil arasinda degisen bir tutma siiresinden son-
ra satildiklar olacak. Bu yatirimlarin sonuclari, daha sonra ya DJIA'nm ta-
maminin ya da hisse basi kérlarinin en ¢ok katlarinda islem goren en po-
piler hisse senetleriyle sonuglaryla karsilastirildi. Elimizdeki ayrintih
malzeme, son 53 yilda yapildigi varsayilan yillik almalarin sonuclarini gos-
teriyor.5 i1k yillarda, 1917-1933, bu yaklasim karli olmamis. Ama 1933'ten
sonra, bu yontem hayli basarih sonuglar vermis. Drexel&Company'nin
(simdi Drexel Firestone) yaptigi ve 1937'den 1969'a kadarki bir yillik tutma
donemlerini kapsayan 34 testte, ucuz hisseler, kapsanan 33 yilin 25'inde



DJIA'dan agikca daha iyi performans gostermisler. Sadece u¢ yilda DJIA
daha iyiymis ve alti yilda da durum esitmis. Tablo 7-2, diisik F/K oranl
hisselerin, ylksek F/K oranli hisselerin ve 30 DILA hissesinin birbirini ta-
kip eden beser yillik donemlerdeki ortalama sonuglarini karsilastirarak, bu
acik performns farkini gosteriyor.

Drexel'in hesaplari, 1936 yilinda disik F/K oranli hisselere yatirilan
ve her yil ayni ilkeye uyacak sekilde degistirilen 10,000$'in 1962'ye gelindi-
ginde 66,900%'a bilylimus olacagim gosteriyor. Bu tutar, ayni islem yliksek
F/K oranh kisma uygulansaydi 25,300$, tim 30 DJIA hissesine uygulan-
saydi 44,000$ olacakti.

Yukarida da goraldigu gibi, "gézden dismuis biyuk sirketler” kavra-
mi da ve grup bazmda uygulanmasi da gayet basit. Ancak bireysel sirket-
ler ele alindi§inda, 6zel bir unsur da hesaba katilmali. Degisken karlilikla-
ri dolayisiyla kurulusundan bu yana spekdlatif olan sirketler, iyi zamanla-
rinda nispeten diisuk F/K oranh ve yiiksek fiyatli, kotli zamanlarinda da



yiksek F/K oranli ve dusutk fiyath olurlar. Bu iliski, Chrysler Corp. hisse-
lerinin dalgalanmalarini kapsayan Tablo 7-3'de gdérundyor. Bu durumlar-
da, piyasa, bu kadar yiksek kérlara eslik eden disik fiyatlara ve tam ter-
si olarak da boyle kotl karlara eslik eden yuksek fiyatlara kuskuyla bakar.
(Unutmayin ki, ise aritmetik olarak bakarsak, ¢cok diusiik kéri olan bir sir-
ketin F/K orani elbette yiksek olacaktir.)

Ne tesadif ki, Chrysler, DJIA'nm dnder sirketleri arasinda son derece
iyi performans gosterdi ve bu yuzden de dusik F&K oranlilarin hesapla-
malarini pek etkilemedi. Fiyatin ge¢misteki ortalama karlara nazaran du-
suk olmasini isteyerek veya buna benzer bir kosul getirerek, bdyle kural
disi hisselerin diisuk F/K oranlilarin listesine girmesini engellemek kolay
olacaktir.

Bu dizeltmeyi yazarken, DJIA-dlsuk-F/K-oranlilar yonteminin so-
nuglarim, 1968 yili sonunda alinip 30 Haziran 1971'de tekrar degerlendiril-
digi varsayilan bir grup Uzerinde denedik. Bu kez, sonuclar dus kirikligi
yarattl. Dustk oranlilar ¢cok zarar ederken, yiksek oranlilar kéar etmisti.
Tim bu deneylerin sonuglarini bu tek istisnanin bozacadini zannetmiyo-
ruz ama, ters sonuglarin en son zamanda gelmis olmasi bu sonuclara biraz
agirlik tanimamizi gerektiriyor. Agresif yatirimci, belki de bu "disik F/K
orani™ fikriyle ise baslamali ve portféytnu olustururken diger nitelik ve ni-
celiksel kosullan aramalidir.

Kelepir Kagitlarin Ahmi

Kelepir bir kagidi, yapilan analizin ortaya ¢ikardigi sonuclara gore, gercek
degerinin ¢ok altinda islem goérdigind dustindigumuz bir hisse olarak ta-
nimliyoruz. Bunlar nominal degerin cok jaltinda satilan tahvil ve tercihli
hisseler oldugu gibi adi hisseler de olabilir. Mimkiin oldugu kadar kesin
olmak gerekirse, bir hissenin veya tahvilin kelepir sayilmasi icin, islem
gordugu fiyattan efTaz~%50 fazla degen olmasi kosulunu énerelim. Boyle
bir farki ortaya ¢ikaracak ne gibi nedenler olusmahdir? Kelepirler nasil
olusur ve yatirimci onlardan nasil kar eder?

Kelepir bir hisseyi belirlemek icin iki test yapilabilir. Birincisi, bir de-
ger bicme yontemidir. Bu da biyk capta, gelecek karlarin tahmin edilme-
sine ve bu kérlarin o hisse senedine uygun bir ¢arpanla ¢carpiimasina daya-
niyor. Eger ortaya ¢ikan deger piyasa fiyatinin yeteri kadar tGizerindeyse -ve
yatirima da uygulanan bu teknige guveniyorsa- hisseye kelepir diyebilir.
Ikinci test ise, isin bir 6zel sektdr sahibi icin olan degerinin arastiriimasidir.
Bu deger de buyuk capta beklenilen gelecek kérlarla belirlenir ki bu du-
rumda sonuglar birinci testle ayni olabilir. Ama ikinci testte, varhiklarin
ozellikle net cari varliklar ve isletme sermayesi gibi realize edilebilir dege-
rine daha fazla dikkat edilir.



Piyasanin geneli en dislk seviyelere geldiginde, bu standartlarla 6l-

culen hisselerin cogunlugu kelepir hale gelir. (Bunun tipik bir érnegi. Ge-
neral Motors. 1941 islem fiyati 30$'m altindaydi ve bu 1971 hisselerinde sa-
dece 5% tekabiil ediyordu. GM o zamanlar hisse basina 4$ kar ediyor ve
3.50% kar pay1 dagitiyordu.) Cari karlar ve kisa vade goriinls zayif olabilir
ama gelecekteki ortalama kosullarin sagduyulu bir degerlemesi, mevcut fi-
yatlarin tzerinde bir degeri gosterir. Bu da dismus piyasalarda biraz cesur
olmanin dogrulugunu, sadece deneyimle degil ayni zamanda deger anali-
zinin"mantikirfeEniklerinin uygulanmasiyla da kanithyor,
~ Pazar yerinde tekrar tekrar kelepir kosullar olusturan o ayni piyasa
kaprisleri, hemen her piyasa seviyesinde de bireysel kelepir firsatlari yara-
tir. Piyasa, kostebek tepeciklerini dag, kiiclik dalgalanmalari da buyuk ¢o-
kisler haline getirmekte ustadir. Kiglcuk bir ilgisizlik ve cosku azhgi, fi-
yat dususlerini sagmalik derecesine kadar goétirebilir. Yani, elimizde bu
asirt dislslerin ana nedenleri gibi gortnen iki unsur var: (1) dus kirikligi
yaratan mevcut sonuglar ve (2) uzamis bir ihmal veya g6zden disme.

Ne var ki, tek basina alindijinda, bu nedenlerden higbirine basarili
hisse senedi yatirimi igin gtivenilir bir yol gosterici olarak bakilamaz. Mev-
cut kotu sonuclarin gercekten de gecici olacaklarindan nasil emin olabili-
riz? Dogru, bunlar bir¢ok kez gecici olmuslardir. Celik sektori hisseleri,
dongusel 6zelliklerinden dolayi isim yapmislardi ve kurnaz alicilar, karla-
rin distk oldugu zamanlarda distk fiyatlardan alim yapar, karlarin pat-
ladi§1 iyi yillarda karla satarlardi. Bunun Tablo 7-3'de (Chrysler Corp.) gor-
kemli bir 6rnegi var.

Eger bu degisken karlilik gdsteren hisselerin standart davranis bigimi
olsaydi, o zaman hisse senedi piyasasinda para yapmak ¢ocuk oyuncag!
olurdu. Ne yazik ki, arkasindan otomatik bir toparlanmanin gelmedigi bir-
cok kérlilik ve fiyat dustst 6rnegi gosterebiliriz. Bunlardan biri, 1956'ya
kadar yuksek kérlar getiren ve o yil 85$ gibi yuksek bir fiyattan islem go-
ren Anaconda Wire and Cable. Daha sonra karlar duzensiz olarak alti yil
boyunca distu ve fiyat 1962'de 231/ 2%$'a indi. Ertesi yil da, sirketin ana sa-
hibi olan Anaconda Corporation tarafindan 33%$4a satin alindi.

Bu tur birgok deneyim, yatirimcinin ahm Kkarari vermesi icin sadece
bdyle bir diislsle yetinmemesi gerektigini gosteriyor. En azindan, son on
veya daha fazla yilda gériinen makul seviyede bir karlilik (bu dénemde
zarar gosteren bir yil olmamal) istikran ve buna ek olarak olasi zor za-
manlarin Gstesinden gelebilecek bir finansal kuvvet aranabilir. Bu ylzden
olabilecek ideal birlesim, gegmis ortalama fiyatinin ve ge¢mis ortalama fi-
yat/kazang garpaninin ¢ok altinda islem goren bir sirkettir. Bu suphesiz ki
Chrysler gibi dusiik fiyath yillarina yiksek fiyat/kazan¢ oranlarinin eslik
ettigi bircok karh yatirim firsatini devre digi birakacaktir. Ama okurumu-
zun "geriye donip bakildiginda gorulen karlar" ile "gercek nakit karlar"



arasinda dunyalar kadar fark var olduguna inanmasi gerekiyor. Chrysler
zannetmiyoruz.

Uzun bir siire gézden diismis olma ve ihmalin, fiyatlarin haddinden
fazla diismesinin ikinci bir nedeni olacagindan bahsetmistik. Bu trin gi-
nimiuzdeki bir 6rnegi National Presto Industries. 1968'in bo§a piyasasin-
da 45%'dan islem gorlyordu ki bu fiyat o yilin hisse basina dusen kéri olan
5.61%'dan sadece 8 kat fazlaydi. Hisse basi karlar 1969 ve 1970'de de artma-
ya devam etti ama fiyat 21%'a dust. Bu, o yilin karlarinin 4 katindan (bir
rekor) ve hisse basl net cari aktiflerinden daha azdi. 1972 Mart ayinda, fi-
yat 34%'a ¢ikti. Bu fiyat son agiklanan kérlarin sadece 51/ 2 kati olurken, art-
mis hisse basi net cari aktiflere de esitti.

Bu tiriin bir baska 6rnegi de Standard Oil of California oldu. 1972 bas-
larinda, 13 y1l 6nceki fiyatindan, 56$'dan islem goruyordu. Kérlari, bu do-
nem icerisinde sadece bir kez dusus gosterecek ve her yil az fakat saglam
olarak artacak bir sekilde son derece duzglndi. Defter de§eri de piyasa
degerine hemen hemen esitti. 1958-71 arasi gézlemledigimiz bu muhafa-
zakérca olumlu tabloyla birlikte, sirket hichir zaman mevcut hisse basi
kérlarinin 15 mislinden daha fazla bir ortalama yillik fiyatta islem gérme-
di. 1972 basinda fiyat/kazan¢ orani sadece 10 idi.

Hisse fiyatlarinin bdyle asiri dismelerinin bir Gigiincl nedeni de piya-
sanin bu sirketin gergek kar potansiyelinin farkina varmamasidir. Burada-
ki klasik 6rnegimiz, 1946-47 arasinda 36%'dan 131/2%$'a diisen Northern Pa-
cific Ry. 1947'deki gercek karlari hisse basina 10$'di. Hisse fiyatinin disik
kalmasinin bas nedeni sadece 1$ kér pay! 6demesiydi. Bu ihmalin bir bas-
ka bir nedeni de, sirketin kar potansiyelinin demiryollarina has muhasebe
yontemleriyle saklanmis olmasiydi.

En kolay saptanacak kelepir hisse tlrt, bir sirketin, onceki tim yu-
kimlulikler dustukten sonra, hisse basina diisen net isletme sermayesin-
den daha disiik bir seviyede islem goren hissesidir 60, alicinin, sirketin

Tablo 7-4 Degerinden Dusik islem Géren Hisselerin
Performanslari, 1957-1959



binalari, makina parki vs. gibi sabit varliklarini veya marka haklari gibi ti-
cari degerlerini bedava alacagi anlamina gelir. Degeri isletme sermayesin-
den az olan bir sirket pek seyrek bulunur ama yine de bdyle firsatlar bazen
cikar. Asil sasirtici sey, piyasada bu tur kelepirlerin defalarca 6niimize ¢ik-
mis olmasidir. Piyasanin hi¢ de dusiik sayllmayacagi 1957 yilinda yapilan
bir derleme bu tirlerden 150 sirket tespit etmistir. Tablo 7-4'te, Standard&
Poor's'un Monthly Stock Guide'mda ¢ikan bu liste arasmdan 85 tanesinin bi-
rer hissesini 31 Aralik 1957 tarihinde alip iki yil tutarak ne kazanilabilece-
gi Ozetleniyor.

Bir tesadif eseri olarak, her bir grup iki yil iginde toplam net cari ak-
tiflerin degerine ulasti. Bu dénemde portféyin tamaminin kazanci %75 idi.
Buna karsilik, Standard&Poor's Sanayi Endeksi'ne dahil 425 sirket %50 ge-
tirdi. Daha da fazla dikkat ¢eken nokta, bu hisselerden 78 tanesi ¢ok iyi kér
ederken, yalnizca 7 tanesinin basa-bas geldigi ve hicbirinin de 6nemli bir
zarar etmedigi oldu.

Cesitleme yapmak kosuluyla bu tir bir yatirim yaklasimi kullanarak
secim yapmak 1957'ye kadarki yillarda kéarlydi. Bu yontemin, degerinden
distk islem géren hisseleri tespit edip onlardan faydalanmada glivenli ve
karli bir yontem oldugunu kabul etmek gerekir. Ne var ki, 1957'den sonra-
ki genel piyasa yukselmesinde, bu tiir firsatlarin sayisi iyice diistu ve bun-
larin ¢cogu duslk isletme kéari ve hatta zarar gosteriyorlardi. 1969-70 yillari
arasindaki piyasa distisiinde ortaya yeni bir grup "isletme-sermayesi-alti™
islem goren hisseler ¢iktl. Girisimci yatirimei icin hisse senedi segme yon-
temlerinden bahsedecegimiz 15. Blimde bunlari inceleyecegiz.

IKINCIL SIRKETLERDE KELEPIR KAGIT OLUSUMLARI. ikincil sir-
keti, nispeten 6nemli bir sektdrde dnci olmayan bir sirket olarak tanimli-
yoruz. Yani, bu kagitlar kendi alanlarinda kiicuk sirketler olabilecekleri gi-
bi, 6nemsiz veya kiiciik bir alanda da 6ncii sirketler olabilirler. istisna ola-
rak da, blylme hissesi olarak gorilen bir sirketin "ikincil” olamayacag!
kuralini da uygulayacagiz.

1920'lerin bllyuk boga piyasasinda, sektdr dnculeriyle diger kagitlar
arasinda, eger diger sirketler ¢ok kiicuik degilse, pek bir ayirim yapilmiyor-
du. Yatinmc kitlesi, orta blytklikteki sirketlerin zor zamanlari daha az
siyrik alarak atlatacaklarina ve gérkemli kérlar elde etme sanslarinin daha
biylk sirketlerden daha fazla olduguna inaniyordu. Halbuki, 1931-32 kri-
zi, Ozellikle 6ncl ve blyuk sirketler disindakileri vurmustu. Yatirimcilar,
bu deneyimin sonucunda sektdr dnculerine yonelik belirgin bir tercih ge-
listirdiler ve ikincil hisselere karsi da ¢ogu kez kayitsiz kaldilar. Bu da,
ikincil hisselerin, kazanc ve aktifleri ile karsilastirildiklarinda ¢cogu kez di-
suk fiyatlarda islem gdrmeleri anlamina geliyordu. Hatta, bazen fiyatlar
Oyle cok dusiyordu ki, o hisseler artik kelepir hale geliyordu.

Yatirimctlar bu ikincil sirketlerin hisselerine arkalarini donduklerinde.



her ne kadar o hisseler ¢cok disuk fiyatlardan satiliyor olsalar dahi, o sir-
ketlerin koti birer gelecedi olduguna dair inang veya korkularini ifade et-
mis oluyorlardi. Hatta, bu sirketlerin fazla 6murleri olmadigina en azindan
biling altinda inanan yatirimcilar, onlara bigilen her hangi bir degerin bile
cok fazla oldugunu hesapliyorlardi. Bu olgunun tam tersi de 1929'da birin-
ci sinif "blue chip" hisselerde olusmustu. O zamanlar, bu sirketler igin hig-
bir fiyat fazla degildi ve gelecek i¢in sinirsiz vaatlerde bulunuyorlardi. Her
iki gorls de abartidan ibaretti ve ¢ok ciddi yatirim hatalari dogurdu. As-
linda, halka acik, tipik bir orta biyuklikteki sirket, 6zel sirketlerin ortala-
ma blyuklikleriyle karsilasiinldiginda blyik sayihir. Bu tir sirketlerin
omdrlerinin kisa olmasi i¢in hicbir saglam neden yoktur ve ekonomimizin
tipik 6zelligi olan dalgalanmalardan gecerek gayet makul bir sermaye ge-
tirisi saglayabilirler.

Bu kisa de@erlendirme, hisse senedi piyasasinin ikincil sirketlere karsi
takindigi tutumun zaman zaman gergekci olmadigini ve bu yuzden de
normal zamanlarda bile defalarca diisik degerleme durumlarina yol acti-
gini gosteriyor. Oysa Ikinci Dinya Savasi dénemi ve savas sonrasi biiyii-
me daha cok kiciik sirketlerin isine yaradi. Cunkd, bu sirketler biyukle-
rinkinden daha uygun rekabet kosullarina sahip oldular ve satislar ile kar
marjlarini daha fazla artirabildiler. Bdylece, 1946'ya gelindiginde piyasanin
tutumu tamamen deg@ismisti. 1938-1946 yillari arasinda, Dow Jones Sanayi
Endeksi'nin igerdigi onci hisselerin fiyatlari %40 artarken, Standard&Po-
or's'un disuk fiyath hisseler endeksi ayni dénem iginde %280 yukselmisti.
Spekilatorler ve sdzde yatinmcuiar, o dillere destan hafiza kitliklariyla,
6nemsiz sirketlerin yeni ve eski hisselerini sismis seviyelerden almaya he-
vesliydiler. Boylece, kamuoyu tamamen diger asiri uca dondi. Eskiden ke-
lepir firsatlarin en ¢ok ¢iktigi grup olan ikincil hisseler sinifindan artik ok
miktarda asiri cosku ve asiri degerlenme drnekleri ¢ikiyordu. Bu olgu, bi-
raz degisik bir bicimde 1961-1968 yillan arasinda tekrarlandi. Bu dénem-
de, ikincilden bile daha distik 6zellikleri olan yeni sirket arzlari ve "elekt-
ronik", "bilgisayarlar”, "acentelik" gibi g6zde alanlar 6n plana ¢ikti.

Beklenebilecegi gibi, gelmekte olan fiyat dislsleri de en ¢ok bu sirket-
leri vurdu. Hatta bazi durumlarda, bu sirketlerin hisseleri asiri sismis sevi-
yelerden asir disik seviyelere bile geriledi.

Eger ¢ogu ikincil hisse, degerinden diusuk fiyatlarda islem goriyorsa,
yatmmci bunlardan kar edebilecegine nasil inanir? Eger durum hep boyle
devam ederse, yatirimci da hep girdigi fiyatta kalmis olmaz mi? Burada
verilecek cevap biraz karmasik. Kelepir fiyatlardaki ikincil hisselerin hati-
ri sayihr miktarlarda karli gitkmalari cesitli sekillerde olabilir. Birincisi, kar
pay! getirileri nispeten daha fazladir. ikincisi, 6denen fiyata nazaran ise
tekrar yatirilan kérlarin miktari bir hayli bayuktir ve bu olay da isin so-
nunda fiyati etkileyecektir. lyi secilmis bir portféy icin, bes veya yedi yillik



bir tutma déneminde bu avantajlar ok byiik toplamlara ulasabilir. Ugtin-
cusl, boga piyasalarinin en cémert oldugu hisseler distk fiyatli olanlardir
ve bu nedenle kelepirler genelde en azindan makul seviyelere ulasirlar.
Dérduncusi, nispeten hareketsiz piyasalarda bile sonsuz bir fiyat ayarla-
masl sureci devam eder. Bu slre¢ icinde, degerinden dusik seyreden his-
seler en azindan hak ettikleri normal seviyelere gelebilirler. Besincisi, bir-
cok vakada dus kirikligi yaratan zayif kérlara yol acan o 6zel durumlar, ye-
ni kosullarin olusmasi, yeni politikalarin edinilmesi veya yonetim degisik-
likleri ile diizeltilebilir.

Son yillarda ortaya ¢ikan yeni bir unsur da kigik sirketlerin buyukler
tarafindan, genellikle yayilma programlarinin bir parcasi olarak, satin alin-
malarnidir. Bu gibi durumlarda, ddenen fiyatlar genellikle son derece co-
mert ve kisa bir siire 6nceki kelepir seviyelerden ¢ok daha yukarilarda ol-
mustur.

Faiz oranlari 1970'dekinden ¢ok daha distikken, kelepir yatirim saha-
s, nominal de@erlerinden ¢ok daha duslk seviyelere inen iskontolarla,
tahvillere ve tercihli hisselere kadar da uzamistir. Simdi, iyi guvence altin-
daki kagitlar bile, eger %41/ 2 veya daha disik kuponlu iseler, blyuk is-
kontolarla islem goriyor. Ornek: 1986 vadeli, %25/8 kuponlu American
Telephone&Telegraph 1970'te 51'e kadar distu. 1983 vadeli, %41/2 kupon-
lu Deere&Co. 62'ye indi. Eger faiz oranlari bulunduklari yerlerden bir hay-
li gerileselerdi, bunlar da cok iyi birer kelepir firsat olustururlardi. Daha
geleneksel anlamda kelepir bir tahvil igin, simdilerde mali zorluklar iceri-
sinde bulunan ve 20 veya 30'larda islem goéren demiryollari kagitlarina tek-
rar donebiliriz. Bu gibi durumlar uzman olmayan yatirimcilar igin degil
dir. Bu alanda, gercek bir deger duyusu olmayanin eli yanabilir. Ama bu
alanda da piyasa asiri diistise egilimlidir. Sonugta, tim bu grup, dikkatli ve
cesur bir analiz icin son derece ddullendirici bir ¢agrida bulunur. 1948 yi-
linda sona eren on yil iginde, yakumliltklerini yerine getiremeyen demir-
yollari tahvillerinin milyar dolarlik grubunda, sayisiz ve gérkemli firsatlar
olustu. Daha sonra boyle firsatlarin sayisi cok azaldi ama 1970'lerde tekrar
karsimiza ¢ikacaklarmis gibi gérunuyor.

Ozel Durumlar veya "ince Hesaplar"

Bu alan, daha kisa bir stire dnce isini bilenler icin cazip bir getiriyi hem de
her genel piyasa kosulunda garanti edecek bir alandi. Yatirimci kitlesinin
yapamayacag! bir is de degildi. Bu ise yatkin bir Kisi, isin yolunu yordami-
ni 6grenip uzun bir akademik calisma veya ciraklik donemine gerek kal-
madan gayet etkili bir sekilde uygulayamaya koyabilirdi. Bu yaklasimin
saglamhigina inanan ve ¢cogunlugu bu "6zel durumlara™ adanmis olan fon-
lari yoneten zeki ve geng Kisilere takilan digerleri de vardi. Ne var ki son



yillarda, daha sonra anlatacagimiz nedenlerden dolap, bu "arbitraj ve ince
hesap" alani daha riskli ve daha az karh hale geldi. Belki ilerde bu alanin
kosullari daha elverisli olacaktir. Yine de, bir iki 6rnekle bu islemlerin do-
gasini agiklamakta yarar var.

"Ozel durumlarin" en yaygin tiirleri, biyiik sirketlerin kiiiikleri satin
almasindan dogdu. Uriinlerin gesitlendirilmesi modasi sirket yonetimleri
tarafindan benimsendikge 6zel durumlarin sayisi artmaya basladi. Yeni bir
is alanina girmek icin, ise sifirdan baslamak yerine o alanda faaliyet gdste-
ren bir sirketi satin almak daha mantikli gérindr. Bu tir alimlari, kigik
sirketin hissedarlarinin buytk bir gogunlugu icin cazip kilmak icin de ge-
nellikle o sirketin mevcut piyasa degerinden ¢ok daha yiksek fiyatlar
6denmesine mecbur kalinir. Bu alani izleyenler ve deneyimle beslenmis iyi
bir yargilama yeteneg@ine sahip olanlar icin bu tir sirket faaliyetleri ilging
kéar firsatlari yaratmistir.

Daha birka¢ yil 6nce, kurnaz yatinmcilar, iflas etmis bulunan demir-
yollari sirketlerinin ¢ikarmis oldugu ve demiryollari tekrar organize edilip
toparlandiginda degerlerinin artacagi bilinen tahvillerini alarak biylk
kzanglar sagladilar. Bu yeniden yapilanma planlari yurirlige konduktan
sonra, yeni ¢ikacak olan menkul kiymetler igin bir pazar olustu. Hemen
her seferinde, daha sonra eskileriyle degistirilecek olan bu kagitlarin fiyat-
lari daha yuksekti. Planlarin gerceklesmemesi veya beklenmeyen gecikme
riskleri vardi, ama genelde bu tur “arbitraj" faaliyetleri son derece kérl ol-
du.

1935 yasasi geregince kamu hizmetleri sirketlerinin bélinmelerinden
dogan benzer firsatlar da vardi. Bu kuruluslarin hemen hepsi, ana sirket-
ten ayrilip ayri ayri faaliyet gosteren bir grup haline geldikten sonra, eski-
sinden ¢ok daha degerli oldular.

Buradaki temel unsur, hisse senedi piyasasinin, her hangi bir yasal ta-
kibata konu olan kagitlari asiri satma egilimidir. Eski bir Wall Street deyisi
"Davali bir sirketi asla almayin." der. Yatinmlarinin ¢cabucak degerlenmesi-
ni hedef alan bir spekilatdr icin dogru bir dneridir. Ama genel kitlenin de
bu tutumu benimsemesi ve etkilenen menkul kiymetler tizerinde olusacak
bu tir bir 6nyarg, fiyatlari haddinden fazla dustk tutacagindan, elbet ke-
lepir firsatlar yaratacaktir.

Ozel durumlardan faydalanma, ahisilagelenden degisik bir mantalite
ve malzeme gerektiren teknik bir yatirrm dahdir. Girisimci yatirimcilari-
miz arasindan herhalde kick bir ylzde, bu tir faaliyetlerde bulunacaktir.
Bu kitap 6zel durumlarin karmasik ayrintilarini agiklamak icin uygun bir
malzeme degildir.6

6.15. Boliimde, 1971'de olusan g **6zel durum' 6rnegi var.



Yatirim Kurallarimizin Daha Genis Etkileri

Burada gelistirildigi sekilde bir yatirim politikasi en basta yatirimcinin sa-
vunmaci (pasif) veya agresif (girisimci) bir roli segmesine baglidir. Agresif
yatirimcinin menkul kiymet degerleri hakkinda, menkul kiymet faaliyetle-
rini bir ana is kolu olarak gorecek kadar bilgisi olmalidir. Bu felsefede, pa-
sif ve agresif arasinda bir orta yol icin yer yoktur. Bircok, belki de ¢cogu ya-
tirimci kendisini bu yelpazenin ortasinda gérmek ister ki bu bizim gorisu-
muizde hasandan ziyade dus kirikhgi yaratacak bir uzlasmadir.

Bir yatirima olarak, "yarim bir isadami™ olmak isterseniz yarim kar
edersiniz. Bu yizden, menkul kiymet sahiplerinin cogunlugu savunmaci
sinifi segmelidir. Cunkil yatirnm yapmayi bir is kolu edinecek zamanlari,
kararhiliklar ve zihinsel malzemeleri bulunmaz. Savunmaci bugunlerde
edinilen mikemmel getirilerden memnun olmah ve bu getirileri artirmak
icin baska yollari segme dirtiisiinden kurtulmahdir.

Girisimci yatirimcinin, egitim ve yargilama yeteneginin yeterli oldugu
ve oturmus is standartlariyla dl¢uldiginde yeteri kadar cazip goriinen her
hangi bir menkul kiymet faaliyetine atilmasi dogru bir is olur. Bu tir yati-
rimcilara yaptigimiz énerilerde, bu tir is standartlarini uygulamaya calis-
tik. Savunmaci yatirimcilara verdigimiz énerilerde ise kilavuzumuz hem
psikolojik hem de aritmetik olarak (¢ kosulda toplanmisti: Temelde gu-
venlik, se¢im basitligi ve yeteri kadar hosnut edici bir getiri potansiyeli...
Bu kriterlerin kullanilisi bize, gesitli tirdeki diger yatirimcilara normal ola-
rak uygun olabilecek bir takim menkul kiymet sinifini, dnerilen yatirimlar
listesinden c¢ikarmaya zorladi. Bu yasaklamalar birinci bélimde siralan-
misti.

Bu yasaklarin neleri disladigina biraz daha ayrintili olarak bakalim.
Asagidaki t¢ dnemli menkul kiymet sinifinin "tam fiyatlardan™ alinmasina
karsi ¢cikmistik: (1) Yabanci Glke bonolari, (2) tercihli hisseler ve (3) tabii ki
yeni halka arzlari da iceren ikincil adi hisseler. "Tam fiyat" demekle, tahvil
ve tercihli hisseler i¢in nominal degere, adi hisseler i¢in de kurumun ger-
cek degerine yakin fiyatlari anlatmak istiyoruz. Savunmaci yatirimcilarin
cogunlugu bu menkul kiymet siniflarindan uzak durmahidir. Girisimci ya-
tirnmcilar ise ancak, bu menkul kiymetlerin gercek degerlemelerinin Ugte
ikisinden az olarak tanimladigimiz, kelepir fiyatlardan alim yapabilirler.

Tium yatirnmcilar bu konu hakkmdaki gorislerimizi uygulasaydi, ne
olurdu? Bu sorunun yabanci bonolarla ilgili kismini daha 6nce (6. B6liim)
cevaplamistik. Yatirima uygun tercihli hisseler ise, sigorta sirketleri gibi sa-
dece sahip olduklar tercihli hisselerin dzel gelir vergisi muafiyetinden fay-
dalanabilecek olan kurumlar tarafindan alinabilirdi. Politikamizin bu ya-
saklarinin en sorunlu etkisi adi hisseler alaninda ortaya ¢ikiyor. Cogunlu-
gu savunmaci sinifta olan olasi alicilar alim yapmasalardi, ¢ok az alici ka-



lirdi. Dahasi, eger girisimci yatirnmcilar da sadece kelepir seviyelerde alim
yapsalardi, akilsizca alim yapildigi durumlar haric, bu kagitlar hep ¢ok dii-
stk degerlerden islem gorirlerdi.

Bu durum ciddi ve hatta biraz da etik degilmis gibi gértintyor. Ancak
son 40 yilda bu alanda neler olup bittigini hatirladiginiz takdirde gercege
daha yakin oluruz. ikincil kagitlar, cogu zaman gercek degerlerinin ¢ok al-
tinda olan bir merkez seviye etrafinda dalgalanirlar. Bu degeri bazen ula-
sip gecerler ama bu bir boga piyasasinin son asamalarinda olusur ve o se-
viyelerde de bu fiyatlari 6demek pek mantiga sigmaz.

Onun icin tek dnerdigimiz davranis, girisimci yatirimcinin bu gercek-
leri g6z 6ninde bulundurarak, kendi alim seviyelerini tespit ederken, bu
menkul kiymet sinifi icin norm olan o merkezi fiyat degerlerini dikkate al-
masi gerekir.

Ancak burada bir celiski var. lyi secilmis ortalama bir ikincil sirket,
sektorun oncu sirketleri kadar iyi ¢ikabilir. Sirketin dogasinda olan bu sag-
lamlik ve kalicilik eksikligi genellikle daha cazip buytme olasiliklaryla
kapanir. Sonucta, boyle ikincil kagitlarin tam "kurum degerinde" alinmala-
rinin “akilsiz" olarak degerlendirilmesini okuyucularin cogunlugu mantik-
sizhk sayabilir. Burada en kuvvetli mantik, deneyimdir. Finans tarihi, yati-
rimcilarin ancak bir 6zel sektor girisimcisinin bictigi gercek degerden da-
ha az bir fiyat olan kelepir fiyattan alim yaptiklari takdirde, ikinci hisseler-
den memnun edici bir getiri bekleyebileceklerini agikca gostermektedir.

Bu ilke siradan ve sirket disindaki yatirimciya yoneliktir. ikincil bir sir-
keti kontroll altinda tutan veya bdyle bir gruba dahil olan herhangi bir
kimsenin durumu daha guvenlidir. Sirket ne kadar daha az dnemliyse,
icerdeki ve disardakilerin durumu ve yatirim politikalari arasindaki fark
da o kadar 6énemli olur. Tek bir hissenin, sirketi kontrol edenlerin grubun-
daki bir hisseyle genellikle ayni degerde olmasi, birincil veya dncu sirket-
lerin temel 6zelliklerinden biridir. Bundan dolay1, hissedar-ydnetim ve
icerdeki ve disardaki hissedarlar konusu, ikincil sirketlerde birincillerde
olandan ¢ok daha fazla 6nemli ve tartisma konusu hale gelir.

5. bélumin sonunda birincil ve ikincil sirketler arasinda kesin ve hiz-
Il ayinm yapmanin ne kadar zor oldugu hakkinda yorum yapmistik. Bu
ayirimin sinirlarinda bulunan bir hisse her iki tarafin 6zelliklerini de tasi-
yabilir. Yatinmcinin ikincil hisseyi, birincil siniftan ¢ok az bir mesafede ol-
dugu ve pek uzak olmayan bir gelecekte hak etmeden bdyle bir nota layik
gorllebilecegi kuramina dayanarak, belirlenen gercek degerinden az bir
iskontoyla almasi pek mantiksiz olmaz.

Bu ytzden birincil ve ikincil hisseler arasindaki ayirim kesin olamaz.
Yoksa kicik bir kalite farki, makul bulunan alim fiyatlari arasinda buyik
farklar dogururdu. Bunu sdylerken, daha 6nce aksini savunmamiza rag-
men, bu tlr bir orta grubun varhgini kabul etmis oluyoruz. Bu tutarsizli-
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gin nedeni, boylelerinin istisnai durumlar olduklari ve riske atilan rakam-
larin blyik olmadigi muddetge, tek bir menkul kiymet hakkmdaki bu tiir
gOris belirsizliginin pek zarar vermemesidir. Asil dnemli olan, yatirimci-
nin savunmaci ve girisimci yatirim politikasi hakkinda kesin bir ayirim ya-
parak se¢cimini de ayni kesinlikle sonuclandirabilmesidir.



BOLUM

Yatirimel ve Piyasa Dalgalanmalari

Yatinimcilar fonlarini yiksek kaliteli ve nispeten kisa vadeli -6rnegin
yedi yil veya daha kisa- tahvillere yatirirlarsa, nemli piyasa fiyati degisik-
liklerinden etkilenmezler ve bu degisiklikleri de devaml olarak hesaba
katmak zorunda kalmazlar. (Bu durum, maliyet fiyatinda veya daha fazla
bir fiyattan her zaman geri verilebilir olan Birlesik Devletler tasarruf bono-
lar icin de gecerlidir.) Daha uzun vadeli tahvillerle, hisse senedi portfoy-
leri icin fiyat dalgalanmalari nispeten daha ciddi olacaktir.

Yatirimci, olasiliklarin farkinda olmali ve bunlara hem psikolojik hem
de finansal olarak hazirlikli bulunmalidir. Ya hisse senedi portfoyunin bir
piyasa ylkselmesi esnasinda de§erlenmesi nedeniyle ya da avantajli fiyat-
larda alim satim yaparak, piyasa seviyesindeki dalgalanmalardan faydala-
nabilir. Bu tepki kaginilmazdir ve genel davrams 6l¢ilerine gore de makul-
dir. Ama s6z konusu tepki, yatirimeiyi spekilatif tutum ve faaliyetlere si-
rikleme tehlikesini igerir. Bizim size spekiilasyon yapmamanizi 6nermemiz
kolaydir ama bu dneriye kulak verip uygulamak ¢ok zordur. Baslangictaki
gorlstimizu tekrarlayalim: E@er spekilasyon yapmak istiyorsaniz, bunu
cok dikkatlice yapsaniz da isin sonunda para kaybedebileceginizi bilin. Ay-
rica aldiginiz riski kisitladiginizdan emin olun ve bunu yatirim programi-
nizdan tamamiyle ayri tutun.

Bu bdlimde 6nce daha énemli olan hisse senetleri fiyatlarindaki dal-
galanmalardan bahsedip daha sonra tahvillere gececegiz. 3. bélimde, his-
se senedi piyasasinin son yuz yillik tarihinin bir arastirmasini sunmustuk.
Bu boliimde, gegmis verilerin yatirimciya neler vaat ettigini gérmek icin o
malzemeyi zaman zaman kullanacagiz. Bu vaatler, ya birbirini takip eden
inis ¢ikislar sirasinda degistirilmeden tutulan portféylerin uzun vadede
degerlenmesi ya da ayi piyasalarinin diplerine dogru alim yapip boga pi-
yasalarinin tepelerine dogrusitis yapilmasi seklindedir.:



Piyasa Dalgalanmalarinin Yatirim Kararlarina Yol Gostermesi

Yatirim yapilabilecek kalitedeki hisseler bile devamli olarak fiyat dalgalan-
malarina maruz kaldiklari icin, akilli yatirimci bu tur salmimlardan fayda-
lanabilir. Bunu iki sekilde yapabilir: Zamanlama ve fiyatlama yoluyla. Za-
manlama demekle, hisse senedi piyasasinin hareketini tahmin etme ¢aba-
sindan bahsediyoruz. Bu terim, gelecek yukari gibi gérindiginde ahm
yapip tutmak veva diisls beklendiginde alim yapmaktan uzak durmak ya
da satis yapmak cabasi olarak tanimlanabilir. Fiyatlama demekle de, bir
hisseyi degerinin altina distiginde alip degerinin tUzerine ¢iktiginda sat-
ma ugrasini anlatmak istiyoruz. G6zi o kadar yukseklerde olmayan bir fi-
yatlama sekli de alim yaptiginizda o hisseyi asn-1 fazla bir fiyat 6demedi-
ginizden emin olmaktir. Senetleri tutma suresi, uzun vadeli olan savunma-
ci yatirimcl igin yeterli olabilir, ama aslinda fiyat seviyelerine biraz dikkat
edilmesini de gerektirir.1

Akilli yatirimcinin bu her iki fiyatlama yonteminden de memnun edi-
ci sonuclar elde eHphilpppdinp inaniyoruz. Ayni zamanda, eger dikkatini
daha ¢ok, piyasa fiyatini tahmin etmek amaciyla zamanlamada toplarsa,
bir spekulatér olup ¢ikacagindan ve sonucgta da spekilator sonuglari elde
edeceginden de eminiz. Bu ayirim ortalama bir yatirimci icin biraz anlam-
siz gelebilir ve Wall Street tarafindan pek kabul edilmez. Ya ¢calisma tarzla-
ri itibariyle ya da sarsilmaz bir inang olarak, araci kurumlar ve yatirim hiz-
metleri sunan kuruluslar,yatirimci ve spekilatorlerin, pivasa~yonini gos-
teren tahminlere cok dikkat etmeleri gerektigi gorustine koru koriine bag-
lidirlar.

Kisi Wall Street'den ne kadar uzaklasirsa, hisse senedi piyasasi tahmin
ve zamanlamalarina da o denli daha fazla stipheyle bakmaya baslar. Bu
tahminlerin sayisi o kadar fazladir ki, bir yatirirmcinin bunlari ciddiye aldi-
g1 durumlar ¢ok nadirdir. Yine de birgok durumda bu tahminler takip edi-
lir ve hatta tahminlerin dngdrulerine uyulur. Neden? Ciinki yatirimcl, his-
se senedi piyasasinin gelecegi hakkinda en azindan bir gorus sahibi olma
zorunlulugu hakkinda ikna edilmistir ve araci kurumlarm veya yatirim
hizmetleri sunan diger kurumlarm tahminlerinin kendisininkinden daha
iyi olacagina inanmaktadir.

Burada piyasa tahminleri yapmanin iyi ve kot yonlerini tartisacak
kadar yerimiz yok. Bu alanda ¢ok kafa yorulmaktadir. Bazi kisilerin iyi bi-
rer hisse senedi piyasasi analisti olarak para kazanabilecegi de suphe go-
tirmez. Ama halkin, piyasa tahminlerinden para kazanabilecegini diisin-
mek sa¢gmadir.Cunkd, sinyal verildiginde satis yapmak icin hiicirmeden
kitlenin karsisindaTdm alici olacaktir? Eger bir okur olarak siz de zaman

1. Belki de makul seviyelerde baslatilmis olan dolar maliyeti ortalamasi planlan haricinde.



icinde bir sistemi veya piyasa tahminini takip ederek zengin olmayi bekli-
yorsaniz, daha bir¢ok kisinin ayni seyi yapmayi hedefledigi bir alanda tim
bu rakiplerden daha iyi bir pertormans gosterebileceginizi imit ediyorsu-
nuz demektir. Ortalama bir yatirirmcinin, kendisinin de bir bireyi oldugu
kitleden, halktan daha iyi tahmin yUritebilecedi varsayiminin ne deneyim
ne de mantik agisindan bir temeli yoktur.

"Zamanlama" felsefesinin herkesin dikkatinden kagan bir yonu de ca-
bucak kér etmek isteyen spekulator icin cok buvik psikolojik dnem tasi-
masidir. Bir hissenin yukari ¢cikmasi icin bir yil beklemek fikri onun igin
tiksindiricidir. Ama bu tir bir bekleme siresinin yatirimci icin itici bir ya-
niyoktur. Alis zamani geldigine dair giivenilir (mi acaba) bir isaret olusana
dek parasini yatirmadan beklemenin onun icin ne faydasi vardir ki? Bu-
nun tek faydasi, bu beklemenin sonucunda en azindan kar payi kayiplari-
ni karsilayacak miktarda daha disuk bir fiyat yakalayabilmesi olacaktir ki
fiyatlarin da o seviyelere diisip dismeyecegi bilinmez. Bu da, zamanla-
manin fiyatlamayla birlikte ele alinmadigi, yani satilan hisseler daha 6nce-
ki satis fiyatinin ¢cok daha asagilarinda geri alinamadigi muddetce, yati-
rimcet icin higbir degeri olmadigi anlamina gelir.

Bu alanda Dow kuraminin alim ve satim zamanlamalari hakkmdaki
gelisimi de hayli ilgingtir. Kisaca ele alacak olursak, Dow kuramina gore
alima, fiyatlar belli miktarda bir yukari kiris yaptiginda, satis da asagi ki-
ris yaptiginda gegilir. Geriye dénlk hesaplamalara bakildiginda bu yonte-
min 1897'den 1960 baslarina kadar devamli kér ettirdigini gériyoruz. An-
cak sonuglarin fiktif olmasi, yani gercek alim ve satimlarin uygulama zor-
luklari nedeniyle ayni sonuglari veremeyecegi stiphesi, yayinlanan bu "ka-
yitlarin™ givenilirligi hakkinda kuskular yaratiyor.

Bu veriler daha yakindan incelendiginde, Dow kuraminin elde ettigi
sonuglarin kalitesinde, kuramin Wall Street'de ciddiye alinmaya baslama-
sindan birkag yil sonra yani 1938 yilinda, kokli degisiklikler oldugunu gé-
riyoruz. Kuramin en dikkate deger basarisi, 1929 ¢okisiinden bir ay énce
306'da satis sinyali vermesi ve ay1 piyasasi 1933 yilinda 84 seviyesinde du-
rana dek yatirimcilari hisse senedi piyasasindan uzak tutmasiydi. Ama
Dow kuraminin 1938'den sonra bltun yaptigi is yatirimcilari, iyi seviyeler-
de piyasadan c¢ikarip daha yuksek seviyelerden piyasaya sokmak olmus-
tur. Bundan sonraki 30 yil icerisinde sadece alip tutma taktigini uygula-
mak ¢ok daha iyi bir yatirim olurdu.2

Bize gore Dow kurami sonuglarindaki bu degisimler pek de tesadfi
degildir. Burada, is ve finans diinyasinda tahminlerde bulunmanin ve tra-
ding formulleri uygulamanin dogasinda bulunan bazi 6zellikler agikca go-

2. Bir Dow kurami uzmani olan Robert M. Ross'a gore. Aralik 1966 ve Aralik 1970'de gelen SON
iki al sinyali daha 6nce gelen sat sinyallerinin ¢ok altindadir.



rinmektedir. Bu formiller, ya belli bir sire icinde iyi sonu¢ verdigi ya da
gecmisin belli bir donemini yansitan istatistiksel verilerin Gzerine uyarlan-"*
dig icin bir taraftar kitlesi ve énem kazanmislardir. Ama bu tur formlle-
rin kullanimi ne kadar artarsa givenirlikleri de o denli duser. Bunun iki
nedeni vardir: Birincisi, zaman iginde kosullar degisir ve eski formller ar-
tik uygulanamaz olur. ikincisi, hisse senedi piyasasinda bir kuramin kulla-
nimi yayginlastiginda, kendisi de piyasa Gizerinde bir etken haline gelir ki
bu da uzun vadede kar firsatlarini yok eder. (Dow kurami gibi bir yonte-
min popularitesi kendi kendisini besler ve herkesin ayni anda ayni sinya-
lin gosterdigi bir alim veya satima hiicum etmesi, yarardan ¢ok tehlike ar-
zedebilir.)

Ucuza-Al-Pahaliya-Sat Yaklasimi

Siradan bir yaurimemin fiyat yonuni tahmin ederek fiyat hareketlerinden
basariyla faydalanamayacagi hakkinda ikna olmus durumdayiz. Bu hare-
ketlerden, hareket olup bittikten sonra faydalanma imkani var mi? Yani
buyik piyasa dususlerinden sonra alim yaparak veya buyik yukselisler-
den sonra satarak kar edilebilir mi? 1950'den 6nceki birgok yili kapsayan
donemlerdeki piyasa dalgalanmalari bu fikri destekliyor. Aslina bakarsa-
niz, "kurnaz yatinnmcinin® klasik tanimi "herkesin satis yaptigi ayi piyasa-
smda alim yapan veya herkesin alim yaptigi boga piyasasinda satis yapan
kisDiH1. 3. Bolimde,1905-1970 yillari arasinda Standard&Poor's bilesik-
endeksinin dalgalanmalarini gosteren Grafik 1 ve Tablo 3-1'deki verileri
daha yakindan incelersek, son yillara kadar bu gérustin n'eden gecerli kal-
digini kolayca goririz.

1897-1949 yillari arasinda, bir ayi piyasasi dip noktasindan boga piya-
sasl zirvesine ¢ikan ve tekrar ayi piyasasi dip noktasina dénen on adet tam
piyasa dongusi vardil. Bunlarin alti tanesi dort yildan daha uzun stiirmedi.
Dort tanesi alti-yedi yil devam etti. 1921-1932 yillari arasindaki o tnli "ye-
ni dénem" ise on bir yil strdd. En distklerden, en yikseklere tirmanisla-
rin yuzdeleri %44 ila %500 arasinda degisirken, cogu %50 ila %100 arasin-
daydi. Bu cikislar takip eden dislslerin ylzdeleri %24 ila %89 arasinday-
di ve bunlarin ¢cogunlugu da %40 il& %50 arasinda bir disus gosterdi.
(9%65071ik bir duststin daha once olusan, %1000k bir ylkselisin tamamini
yedigini unutmayin.)

Hemen hemen her boga piyasasinin bir takim belirgin ortak ézellikle-
ri vardi: (1) Tarihin en yuksek fiyat seviyeleri. (2) yuksek fivat/kazanc
oranlan, (3) tahvil getirileriyle karsilastirildiklarinda distik kar pay geti-
rileri, (4) kredili islemlerin sayisinda artis ve (5) distik kalitede halka arz-
lar. Bu 6zelliklerin 1s1§inda akilli bir yatirimci, devamli tekrarlanan bu avi
ve boQa piyasalarini tespit edebilir ve avi piyasalarinin diplerinde alim ya-



pip boga piyasalarinin tepelerinde satisa gecebilir ve bu islemleri nispeten
~kisa vadelerde gergeklestirebilir. Deger unsurlanna veya yiuzde fiyat oyna-
malarina ya da her ikisine de dayanan ve genel piyasadaki alim ve satim
seviyelerini tespit etmeye yarayacak gesitli ydntemler de mevcuttur.
Ancak sunu da belirtmeliyiz ki, 1949'da baslayan o esi gériilmemis bo-
ga piyasasinin dncesinde bile birbirini takip eden piyasa dongtileri o kadar
cok cesitlilik gostermisti ki o arzu edilen ucuza-al-pahaliya-sat slreci son
derece karmasik ve yipratici bir is haline gelmisti. Bunlarin en ¢ok dikkat
cekeni, her hesabi yanhs ¢ikartan ve 1920'i yillarin sonlarinda gelisen boga
piyasasiydi. Bu yiizden 1949'da bile, yatirrmcinin finansal politikasi ve
yontemlerini bu ay1 piyasasinin diisuk seviyelerinde alim yapip boga piya-
salarinin yiksek fiyatlarinda satis yapmaya dayandirmasi ¢ok glic bir isti.
Sonugta her sey tersine gelisti. Son 20 yildaki piyasa davranisi, daha
onceki olusumlari izlemedi ve daha Once iyi sonug vermis tehlike sinyalle-
rine kulak asmadi. Ucuza alip pahaliya satmaya dayanan eski piyasa ku-
rallarini kullanmanin pek karh bir yani kalmadi. O eski ve diizenli boga ve
ay! piyasas! formasyonlarinin piyasaya tekrar geri doniip dénmeyecegi bi-
linmez. Ama bu varsayima dayanarak eski kurallara bel baglamanm pek
gercekci olmayacagi da kesin. Ne var ki, 6nerdigimiz politikalar, yatirim-
cinin istedigi takdirde hisse senedi fiyatlarinin deger standartlari cerceve-
sinde daha az veya ¢ok cazip olmalari durumuna bagh olmak kaydiyla,
portfoyu olusturacak tahvil ve hisse senedi oranlarini degistirmesine ola-
nak taniyor.

Formulli Planlar

1949-50 yillarinda baslayan hisse senedi piyasasi yukselisinin ilk yillarin-
da, piyasa dongilerinden faydalanmayi amaglayan cesitli yontemlere ilgi
cok fazlaydi. Bunlara genelde "formilli yatirim planlari™ denmekteydi. Bu
tir planlarin ¢ogunun esasi, dolar maliyeti ortalamasinin disinda, piyasa
cok ylikseldiginde bir miktar satis yapilmasina dayaniyordu. Hatta bazila-
r buyuk yikselislerin sonunda, tutulan tim hisselerin satisini dngoriyor-
du. Bazilari ise her durumda en azindan kicik bir miktarin hala hisseler-
de bulundurulmasini gerektiriyordu.

Bu yaklasimin gifte cazibesi vardi. Hem mantikh (ve muhafazakar) go-
ziikiyordu hem de gegmis verilere uygulandiginda mikemmel sonuclar
veriyordu. Ne yazik ki, popularitesinin zirveye vardigi dénem, en kotu so-
nuclar verecedi zamana rastlamisti. 1950'li yillarin ortalarinda, “formul
planlayicilarinm™ ¢ogu ya tamamen ya da hemen hemen kendilerini belli
bir seviyede hisse senedi piyasasinin disinda bulacaklardi. Daha 6nce en-
fes sonuglar elde ettikleri dogrudur, ama daha sonralari piyasa ellerinden
akip gitti. Formlleri ise onlara tekrar ahm yapma firsati tanimadi.



1950'lerin baslarinda formil-yatirimi yaklasimini kucaklayanlarin de-
neyimiyle, 20 yil sonra Dow kuraminin tamamen mekanik bir uygulama-
sint kullananlarin deneyimi arasinda benzerlikler var. Her iki durumda da,
kullanim yayginlastigi zaman, bu ydntemler artik islememeye basladi.
Dow Jones Sanayi Endeksindeki alim satim seviyelerini belirlemek igin
kendi gelistirdigimiz "merkezi deger yontemi*nde de tatsiz deneyimler ya-
sadik. Bunlardan alinacak ders, herkesin kolaylikla anlayip uygulayabile-
ceQi bir hisse senedi piyasasinda "para yontemi" tanimi itibariyle ¢ok basit
ve kisa dmurli olacaktir. Spinoza'nin nihai yorumu felsefeye oldugu kadar
Wall Street’e de uyuyor: "Muikemmel olan her sey, nadir oldugu kadar da
zordur."

Yatirimci Portfoyinun Piyasa Dalgalanmasi

Portfoyunde hisse senedi bulunduran her yatirimci igin, bu hisselerin de-
gerinde zaman icinde ortaya cikan dalgalanmalar sasirtici olmamahdir.
1964 yilinda son baskimizi yazmamizdan 6nceki DJIA hareketleri, hisse se-
nedi yatirimlarini biyiik, seckin ve muhafazakarca finanse edilmis sirket-
lerle kisitlamis olan muhafazakér yatirimcinin hisse senedi portfoyine ne-
ler oldugunu cok iyi yansitiyor. Endeks, ortalama seviyeler olan 890'lardan
1966 yilinda 995'e yiikseldi (daha sonra 1968'de tekrar 985'e), 1970 yilinda
631'e diistu ve neredeyse tam bir toparlama yaparak 1971'de 940'a cikti.
Aslina bakarsaniz, endeksin ihtiva ettigi bireysel kagitlarin yaptigi en di-
stk ve en yuksek seviyeler, yukarida belirttigimiz endeks dalgalanmala-
rindan c¢ok daha ciddi oynamalari temsil ediyordu. Diger cesitlemeli ve
muhafazakar hisse senedi portfoylerini inceledigimizde de senaryonun
pek degisik olmadigini gériyoruz. Genelde, ikinci kalite kagitlarin fiyatla-
ri digerlerinden daha vahsice dalgalanir, ancak bunun uzun vadede iyi
ama kiicuk sirketlerin daha kotu performans gosterecekleri anlamina gel-
memesi gerekir. Ne olursa olsun, yatirimci énceden kendisini gelecek bes
yil icinde yatirimlarinin degerinin en dusik noktasindan %50 artmasi ve
ayni sekilde en ylksek degerinden de Ugte bir veya daha fazla diismesi
olasiligina hazirlamahdir.

Ciddi bir yatirnmci, hisse senedi piyasasinin giinliik, hatta aylik oyna-
malarinin onu zengin veya fakir kilmayacagini bilir. Ama ya daha uzun
vadeli ve genis ¢apl degisikliklerin etkisi ne olacaktir? Burada ortaya da-
ha 6nemli sorular ve daha karmasik psikolojik sorunlar ortaya ¢ikar. Piya-
sada meydana gelebilecek, hatiri sayilir bir ytkselis hem hosnutluk vere-
cek hem de sagduyulu bir endiseye yol agacaktir, ama sagduyusuz bir dav-
ranisa da sebebiyet verebilir. Hisselerinizin degeri yukselmistir, guizel! Es-
kisinden daha zenginsiniz, giizel'! Ama fiyatlar cok mu yiukseldi? Satmay!
diustinmeye baslamaniz gerekir mi? Ya da fiyat seviyeleri daha disikken



daha fazla alim yapmadiginiz icin kendinizi suc¢luyor musunuz? Ya da,
tim akla geleceklerin en kotusuyle de karsilasabilirsiniz. Boyle bir durum-
da, boga piyasasi atmosferine kendinizi kaptirip, yatirimci Kitlesinin (ki siz
de onun bir parcasisimz) o asiri 6zgiiven ve hirsina katilarak daha biyik
ve daha tehlikeli yikumlalukler mi Gstleneceksiniz? Bu soruya hayir ceva-
bini kitap yazarken vermek kolay ama gercek hayatta uygulamaya koy-
mak icin buyik irade glict gerekir.

Iste insan dogasinin bu dzelliklerinden dolay, bir yatirimeinin portfo-
ylindeki tahvil ve hisse senedi oranlarini degistirmekte kullanilacak bir tir
mekanik bir yontemin yararina inantyoruz. Bunun belki de en blyuk fay-
dasi, boyle bir formilin yatinnmciya yapacak bir seyler saglamasidir. Piya-
sa yukselince bir miktar hisse senedi satarak gelen paray! tahvillere yatira-
cak, distince de proseduri tersine gevirecektir. Bu faaliyetler, o sikisip kal-
mis enerjisini harcamasi icin bir kapi acacaktir. Eger dogru tiirden bir yati-
rimciysa, faaliyetlerinin, kalabaligin faaliyetlerinin tam tersinde oldugu-
nun farkina varinca da ilave bir hosnutluk duyacaktir.

Hisse Senedi Piyasasi Degerlemelerine Karsi
Ticari Degerlemeler

Piyasa dalgalanmalarinin yatirirmcinin gercek durumu tzerine yaptigi et-
Kiyi, yatirrmcinin hisse senedini aldigi sirketlerin bir ortagi olmasi agisin-
dan da ele alabiliriz. Aslinda bu pazarlanabilir hisse senetlerinin sahipleri-
nin cifte statis bulunur ve istediginde herhangi bir tanesinden faydalan-
ma hakki vardir. Bir tarafta yaiirimci, bir azinlik hissedari ve sessiz ortak-
la ayni durumdadir. Bu durumda, elde edecegi gelir tamamen o sirketin
performansina veya sahip oldugu aktiflerin degerlenmesine baglidir. Yati-
rimci bunlari genellikle en son bilangoda goériinen net degerdeki payini 6l-
cerek hesaplar. Diger tarafta, hisse senedi sahibi, elinde tizerinde sirketin
ismi yazan bir sertifika bulundurmaktadir. Bu sertifika (hisse senedi), pi-
yasa aclkken saniye saniye oynayan fiyatlardan istendigi anda birkag¢ da-
kika icerisinde satilabilir ve bu fiyatin sirketin bilangosuyla genellikle hic-
bir alékas! yoktur.

Hisse senedi piyasasinin son yirmi otuz yillik gelisimi, yatirimciyi da-
ha ¢ok fiyat kotasyonlarina bagimli yapmis ve kendisini hisse senetlerinin
sahibi oldugu sirketin bir ortag! olarak gérmesi olgusunu iyice azaltmistir.
Bunun nedeni, hisse senetlerine sahip oldugu basarili sirketlerin hisse fi-
yatlarinin, genellikle net aktif degerlerinin (veya defter degeri, veya "bilan-
co degeri") Gzerinde prim gérmdis olmalaridir. Yatirimci bu piyasa primle-
rini 6demekle isi bir bakima sansa birakmakta ve hisse senedi piyasasinin
kendisinin onu hakl ¢gikarmasini beklemektedir.



Bu bekleyis, gliniimiz yatirim ortaminda ¢ok dnemli bir unsurdur ve
hakettiginden daha az dikkati ¢ekmistir. Hisse senedi piyasasi kotasyonla-
rinin yapisi bir celiski icerir. Bir sirketin mali raporlari ne kadar iyi goru-
nilyorsa ve gelece@i ne kadar parlaksa, hisse senedi fiyatlarinin defter de-
geriyle olan iliskisi de o kadar azdir. Ne var ki, defter degeri Uzerindeki
prim ne kadar fazlaysa, gercek degerini hesaplamak icin temel alinacak
unsur da o kadar belirsiz olur. Yani, bu durumda, bu "deger" daha ¢ok his-
se senedi piyasasinin genel havasina ve dl¢timlerine gore degisecektir. Bu
da bizi en son paradoksa getiriyor. Bir sirket ne kadar basarili olursa, his-
se senedi fiyatl da o kadar ¢ok dalgalanir. Bu da gercek anlamda, hisse se-
nedi ne kadar kaliteliyse o kadar ¢ok spekiilatif olacagi anlamina gelir. En
azindan pek onlar kadar gorkemli olmayan orta kalitedeki kagitlarla kar-
silastirildiklarinda... (Séylediklerimiz, dncl biyime sirketleriyle bircok
yerlesik ve iyi sirketin karsilastirmasi icin de gecerlidir. Burada, ticari faali-
yet alanlan spekilatif oldugu icin hisse senetleri de son derece spekilatif
olan sirketleri hesaba katmiyoruz.)

Yukarida gorusler, zannediyoruz ki en basarih ve en etkili sirketlerin
hisse fiyatlarinin neden bu kadar fazla dalgalandigini agiklamaktadir. En
gbzde drnegdimiz, buylk sirketlerin hiikiimdari olan International Busi-
ness Machines olacak. IBM hisse senetlerinin fiyatlari, 1962-63 yilinda ye-
di ay icinde 607'den 300'e diusti. 1970 yilinda da iki kez bélundiikten son-
ra 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 diistii. Bu carpicl
dususler IBM ve Xerox'un gelecegi veya buylime potansiyelleri hakkinda
herhangi bir endiseyi yansitmiyordu. Aksine, hisse senedi piyasasinin bu
mikemmel sirketler tzerinde yaptigi1 primli degerlemeye olan bir given-
sizligi aksettiriyordu.

Bu tartismalar bizi, hisse senetlerine muhafazakar bir sekilde yatirim
yapan yatirimcl i¢in pratik bir nemi olacak bir sonuca géturuyor. Eger ya-
tirimcinin portfoy icin kagit secerken dikkatli davranmasi gerekiyorsa, en
iyisi hi¢ olmazsa sirketin maddi varliklarinin degerine yakin bir yerlerde
islem goren, érnedin bu dederden lgcte birden daha fazla olmayan sirketle-
re konsantre olmasidir. Bu veya daha duslk seviyelerde yapilan alimlar,
mantiken sirketin bilancosuyla daha yakin bir iliski icerisindedir ve piya-
sa dalgalanmalarindan bagisik kalacaktir. Defter degerinin tUzerinde dde-
nen prime, bir bakima hisse senedi borsasmda kote edilme ayricaliji ve
bununla birlikte gelen pazarlanabirlik unsuru i¢in, 6denen bir deger olarak
da bakilabilir.

Bu asamada dikkatli olmak gerekir. Bir hisse senedi, sadece defter de-
gerine yakin bir yerlerde islem goérlyorsa, iyi bir yatirim oldugu anlamina
gelmez. Buna ek olarak, bir yatirimct memnun edici bir fiyat kazang orani-
na, yeteri kadar kuvvetli bir mali yapiya ve kazanclarin yillar boyu koru-



nabilecegi olasihgina bakmalidir. Bu duslk fiyath bir hisseden ¢ok seyler
bekleniyormus gibi goriinebilir. Ancak bu regetenin, 6zellikle fiyatlarin
tehlikeli bir sekilde ylkselmis oldugu piyasalarda uygulanmasi pek gii¢
olmamalidir. Yatirimci ¢ok parlak geleceklere, 6rnedin ortalamanin dstiin-
de beklenen karlihga yatirim yapmaktan vazge¢cmeye razi olursa yukari-
daki kriterlere uyan birgok kagit bulmakta gucluk gekmeyecektir.

Hisse senedi se¢imi hakkmdaki boltimlerde (14 ve 15. B6lim), 1970 so-
nunda DJIA'y1 olusturan kagitlarin yarisinin bu kriterlere uydugunu gos-
teren verileri géreceksiniz. Bunlarin arasinda en ¢ok tabana yayilmis olani
American Tel.&Tel. aslinda halen maddi varliklar degerinin altinda islem
gormektedir. Cogu elektrik sirketi halen (1972 baglari) aktif degerlerine ya-
kin yerlerde islem gérmeye devam etmektedir.

Arkasinda bu tir defter degeri olan sirketleri tasiyan portfoy sahibi
yatirimcilar, hem karlarin hem de maddi varliklarin ¢ok stlerinde primler
ddemis olan yatirimcilardan ¢ok daha bagimsiz, hisse senedi piyasasi dal-
galanmalarindan ¢ok daha az etkilenerek davranabilirler. Bu sirketlerin
karliliklari devam ettigi middetce, hisse senedi piyasasinin ne yaptigi ve
kaprisleri 6nemli olmayacaktir. Buna ek olarak, bu kaprisler ucuza al, pa-
haliya sat oyununu oynamak icin de birer firsat teskil ederler.

A.&P. Ornegi

Bu noktada ¢ok eski bir 6rneg@i verecegiz, ¢linkli hem sirket hem de yatirim
deneyimimizin birgok yoniini 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 gor-
mustl. 1932'de, bu facia yilinda sirketin karlihgi her ne kadar dnceki yillar-
daki seviyelerini korumus olsa dahi, hisse senetlerinin degeri 104'e distu.
1936'daki islem arali§i 111 ve 131 arasindaydi. Daha sonra 1938'deki eko-
nomik durgunluk ve ayi piyasasi esnasinda fiyatlar 36'ya kadar indi.

Bu muthis bir fiyatti. Bu fiyat, sirketin toplam olarak adi ve tercihli his-
selerinin degerinin 126 milyon dolar oldugu anlamina geliyordu. Oysa sir-
ket daha yeni 85 milyon dolar nakite ve 134 milyon dolar degerinde de is-
letme sermayesine (net cari aktifler) sahip oldugunu agiklamisti. A.&P.,
diinyanin olmasa da Amerika'nin en biyik perakendecisiydi ve karliligi-
nin devamli ve etkileyici bir gecmisi vardi. Buna ragmen 1938 yilinda Wall
Street, sirketi cari aktiflerinden daha distk bir dizeyde degerlemisti. Bu
sirket tasfiye edilse bile daha azla tutarda para getirebilecekti. Neden? ilk
olarak, magaza zincirlerine getirilecek bir ek vergi tehdidi vardi. ikinci ola-
rak, genel piyasa diisikti. Bu nedenlerden birincisi biraz fazla abartiimis-



t1 ve anlamsiz bir korkuya yol agiyordu. Digeri ise tipik bir gegici durumu
aksettiriyordu.

Yatirimeinin A.&P. hisselerini 1937 yilinda bes yillik ortalama karlari-
nin 12 katinda, yani takriben 80'de aldigini varsayalim. Bunu takip eden ve
fiyati 36'ya diisliren piyasa hareketinin yatirimci igin pek énemi olmadigi-
ni kesinlikle sdyleyemeyiz. Bu asamada dogru karar verip vermedigini de-
gerlendirmek igin dikkatlice analiz yapmis olmasi gerekir. Ama eger de-
gerlendirmesi dogru ise, bu piyasa hareketini gegici bir piyasa kaprisi ola-
rak gorecektir. EQer parasi varsa, ilave disusler onun icin yeni birer alim
firsati teskil edecektir.

Sonug¢ ve Dusundurdukleri

Bir sonraki yil, 1939'da, A.&P. hisseleri 117 VV2'y6/ yani 1938'de yapti-
gi en dustk fiyatin G¢ misline veya 1937 ortalamasinin ¢ok Ustiine ¢ikt.
Adi hisselerdeki bu tir fiyat dontsleri seyrek olan bir sey degildir. Ancak
A.&P.'nin sergiledigi geri donls ¢ok ¢arpicidir. 1949'u takip eden yillarda,
mag@aza zincirinin hisseleri genel piyasayla birlikte 1961 yilma kadar art-
maya devam etti ve bolunmeyle birlikte (10'a 1) 701/ 2ye ¢ikti ki bu 1938 fi-
yatlariyla 705'e tekabiil ediyordu.

701/ 2seviyesi fevkalade bir fiyat, clinki 1961 kazanglarmm tam 30 mis-
li. Boyle bir fiyat/kazang¢ orani (0 yil DILA'ninki 23 idi) karhihkta mathis bir
buyltme beklentilerini akla getiriyordu. Sirketin daha 6nceki yillardaki per-
formansina bakildiginda bu iyimserlik biraz fazla abartiliydi ve nitekim
hepsi tamamiyle yanlis ¢ikti. Karlihk artacagina diistise gecti. Fiyatlar 701/ 2
zirvesini gordikten sonra 34'e diistl. Ama bu kez hisselerde o 1938'in en
dislklerinde oldugu gibi bir kelepirlik 6zelligi yoktu. Cesitli dalgalanma-
lardan sonra fiyatlar 1970 yilinda 211/2'ye ve daha sonra 1972'de de sirket
ilk kez ceyrek yillik zarar gosterdiginde 18'e dustu.

Bu tarihi vakada, buytk bir Amerikan sirketinin yarim kusaklik bir
sure igerisinde ne kadar genis bir sekilde dalgalandi§ini ve yatirimci kitle-
sinin, asirt iyimserlige veya kotumserlige diserek nasil hesap hatalari yap-
tigin1 goriyoruz. 1938 yilinda sirket neredeyse bedavaya gidiyordu ve ah-
cist yoktu. 1961 yilinda ise asir yuksek fiyatlardan alim icin insanlar bir-
birlerini ¢igniyordu. Bundan sonra hisseler degerlerinin yarisini, birkag yil
sonra da hatiri savilir bir oranini daha kaybettiler. Bu esnada muthis karh
olan bir sirket, vasat bir sirket haline geldi ve ekonomik patlama yili olan
1968'de karlari 1958 seviyesinin altina indi. Bu zaman zarfinda mevcut
karlihgin gerektirmedigi bir seri kafa karistirici oranda kar pay1 6édenmis-
ti. A&P., 1961 ve 1972 yillarinda, 1938'de oldugundan daha buyk bir sir-
ketti ama ama eskisi kadar iyi, karl ve cazip bir sekilde isletilmiyordu.

Bu hikayeden iki ana ders ¢ikartilabilir. Birincisi, hisse senedi piyasa-



lar1 bazen asirihiklara kacarak yanlislara dusebilir, cesur ve tetikte olan bir
yatirimei bu hatalardan faydalanabilir. ikincisi, cogu sirket yillar icinde de-
gisip eski 6zelliklerini kaybedebilir, bazen iyiye, bazen de kotlye gidebilir.
Yatirimcinin béyle bir sirketi atmaca gibi seyretmesi gerekmez ama o, za-
man zaman da ayrintili degerlendirmeler yapmalidir.

Pazarlanabilir hisse senetlerinin sahibi ile 6zel bir sirketin ortagi konu-
munda olan yatirimci arasindaki karsilastirmamiza donelim. Birinci tipin,
kendisini hisse senedini aldigi gesitli sirketlerin kismi ortagi olarak goren
veya 0 hisseleri istedigi anda kote edilen fiyatlardan satma secenegi olan
Kisi oldugunu sdylemistik.

Ama su 6nemli gercedi de unutmayin: Gergek yatirimci igin fiyat dal-
galanmalari hicbir zaman 6nercli degildir ve hisselerini ancak ¢ok ender
rastlanan bir durumda satmaya zorlanacaktir. Piyasa seviyeleri onun igin
sadece onun defterine uydugu zamanlarda énemli olacaktir, baska zaman
degil. Bu ylizden, gereksiz veya nedensiz piyasa disuslerinde panige ka-
pilan veya endise duyan yatirimci, temel avantajint mantiksiz bir sekilde
temel bir dezavantaj haline getirecektir. Eger elinde bulundurdugu hisse-
ler hi¢ kote edilmeseydi onun icin ¢ok daha iyi olurdu, ¢unki o takdirde
digerlerinin yaptigi yargi hatalarindan dolayi kendisi o zihinsel 1zdirabi
cekmezdi.

Sirasi gelmisken, 1931-1933 yillarindaki o karanlhk ¢okinti glnlerin-
de, bu tur yaygin bir durumun egemen oldugunu hatirlatalim. O giinlerde
hisse fiyatlari kote edilmeyen bir hissenin sahibi olmanin psikolojik bir
faydasi vardi. Ornegin, sabit getirili ve uzun vadeli faiz araclarina yatirim
yapanlar, faiz 6demeleri diizgiin yapildigi middetce, en azindan anapara-
larini koruduklarini varsayiyorlardi. Clinkl bu araclarin fiyatlari kote edil-
mediklerinden, bunun aksinin olmadigi diisiniiltiyordu. Diger tarafta, bir-
cok kote edilen sirket tahvilinin, birinci kalitede olanlarin bile, fiyatlari cid-
di bir sekilde dismusti ve bunlari ellerinde bulunduranlar dogal olarak
gittikge fakirlestiklerini saniyorlardi. Aslinda, bu disuk fiyatlara ragmen
daha iyi durumdaydilar, ¢linki istedikleri veya istenildigi takdirde ellerin-
deki kagitlari daha iyi getiri sajlayacak olan digerleriyle degistirebilirler-
di. Yine ayni mantikla, mevcut piyasa dalgalanmalarini, gecici ve anlamsiz
bularak gz ardi edebilirlerdi. Ama yine de, elinizde bulundurdugunuz
menkul kiymetin, sirf piyasada kote edilmedigi icin, de§erinden bir sey yi-
tirmedigini varsaymak da kendi kendinizi kandirmak olacaktir.

1938deki A.&P. drnegine donersek, yatirimci bu hisseleri elinde tuttu-
gu muddetce, kendi kafasinda yaptigi degerlemeye dayanarak bu hissele-
rin gercek degerlerinde olabilecek bir erimenin tUzerinde bir sey kaybetme-
yecektir. Eger boyle bir erime yoksa, sirasi gelince piyasanin tekrar 1937 se-
viyelerine gelecegini beklemesi hakhdir. Nitekim bir sonraki yil bu beklen-
ti gerceklesmistir. Bu anlamda pozisyonu, en azindan kote edilmeyen 6zel



bir sirkette olan pay1 kadar iyidir. Cunku boyle bir durumda bile, 1938 dur-
gunlugunun etkisiyle sirketine ne olduguna bakarak, yatirrm maliyetleri-
nin bir kismini zihinsel olarak budamasi hakli veya haksiz olabilir.

Hisse senedi yatiriminda deger yaklasimini elestirenler, organize bir
menkul kiymet piyasasinin varhdinin "hissedar olmaya getirdigi yeni ve
cok onemli bir 6zellik olan likidite" nedeniyle, adi hisselerin, 6zel bir sirke-
tin ortaklig1 gibi gorilemeyecedini veya degerlendirilemeyecegini savu-
nurlar. Ama bu likiditenin asil anlami, ilk olarak, o hissenin hisse senedi
piyasasl tarafindan gunliik olarak ve devamli degisen bir sekilde degerlen-
dirilmesi, ikinci olarak, yatirimcinin istedigi takdirde, yatirrmini artirip
azaltabilmesidir. yani, kote edilen bir piyasanin varli§i, yatirnmciya kote
edilmeyen bir piyasada olmayan bir takim segenekler tanir. Ama, degerle-
me fikrini baska bir kaynaktan almay1 secen bir yatirimciya kendi kotasyo-
nunu zorla kabul ettiremez.

Kissadan hissemizi alarak bu bolimi kapatalim. Ozel bir sirkette 1000
dolara aldiginiz bir hisseniz oldugunu distnin. Mr. Market isminde ¢ok
iyiliksever bir ortaginiz var. Her giin size payinizin ne degerde oldugunu
sOyluyor ve hatta satacaksaniz alici olacadini veya ilave hisse alacaksaniz
satici olacagini bildiriyor. Bazen, sizin de bilip anladiginiz kadariyla, ticari
gelisme ve beklentiler dogrultusunda yaptigi degerlemeler dogru ve man-
tikli oluyor. Ama bazen o kadar coskulu ki, degerleme fikirleri sizin igin bi-
raz sagma kaglyor.

Eger sagduyulu bir yatirimci veya mantikli bir isadami iseniz, o 1000
dolara aldiginiz payiniza, piyasanin her giin deger bigmesine izin verir-
miydiniz? Bu ginlik iletisim sizin g6rustinuzi degistirir miydi? Sadece
onunla ayni fikirde oldugunuzda veya sadece onunla alis veris yapmak is-
tediginizde onu dinlerdiniz. Gllung dizeyde ylksek bir fiyattan alici ol-
dugunda satardiniz veya ¢ok duslk bir fiyattan satici oldugunda ona ku-
lak verirdiniz. Ama geriye kalan zamanlarda varliklarinizin degerini ken-
diniz élgerdiniz ve bunlar da hissedari oldugunuz sirketin faaliyeti ve ma-
li durumu hakkmdaki raporlara dayal olurdu.

Gergek bir yatirnmcr da hisse senedi aldiginda ayni pozisyondadir.
Kendi yargi ve egilimlerine gore giinlik piyasa fiyatindan yararlanabilir
veya ondan uzak durabilir. Onemli fiyat hareketlerini goz éniinde bulun-
durmahdir, ¢tinki aksi takdirde yargisina temel alacak bir unsur bulamaz.
Bu hareketler, dikkate alinmasi gereken makul bir uyari isareti verebilir. Bu
isaret en kolay anlamiyla, fiyatlar cok dustigu igin islerin daha da kotiye
gideceginin habercisi olabileceginden hisselerini satmasini gerektirebilir.
Bizim gorisimuzde, bunun gibi isaretler en azindan hakh ciktiklari kadar
da yanilticidirlar. Temelde, fiyat dalgalanmalarinin gergek bir yatirimci
icin tek bir nemi bulunur. Ona, fiyatlar cok dustigtnde alim, cok ¢iktigin-
da da satim yapma firsati tanirlar. Diger tim zamanlarda, hisse senedi pi-



yasasinin ne yaptigini unutmasi ve dikkatini kar payi getirilerine ve sirke-
tin ne durumda olduguna cevirmesi daha iyi olacaktir.

r mcmm duzenli bir sekilde ucuz fiyat firsatlarinin gel-
mesini beklemesinin dogru olup olmadigi kesin degildir, ¢tinkil bu bekle-
yis cok uzun surebilir ve gelir kaybina ve diger yatirnim firsatlarinin kagiril-
masina yol acabilir. Genelleme yapacak olursak, yatirimcinin hisselere va-
tiracak parasi oldugunda alim yapmasi dogrudur. Ancak bu, ¢ok yiksek
seviyelerde yapiimadi§i middetge gegerlidir. Daha kurnaz olmak istiyor-
sa, hicbir zaman kithdini cekmedigimiz kelepir kagitlari aramaya koyul-
malidir.

Wall Street'de, genel piyasanin yoniinin tahmin edilmeye ¢alisiimasi-
nin yani sira, nispeten kisa bir gelecek zaman sureci igerisinde, digerlerin-
den "daha iyi performans™ gosterecek bireysel hisseleri veya sektorleri tes-
pit etmeye de ¢cok zaman ve gayret sarfedilir. Bu ¢abalar ne kadar mantik-
I gdzikse de gergek bir yatirrmcinin gereksinim ve tutumlarina uyacagini
zannetmiyoruz. Cunki, bu ¢aba dogrultusunda hisse senedi piyasasinda
boy gdsteren bircok diger "trader” ve birinci sinif finansal analistle rekabe-
te girecektir. ilk 6nce fiyat hareketlerine, daha sonra i¢sel degere 6nem ve-
ren tim diger faaliyetlerde de oldugu gibi, bu alanda boy gdsteren bir ¢cok
akilli beyin, zaman iginde kendi kendini, alt edici ve ¢abalarini bosa ¢ikar-
tici bir tutum icerisine girer.

Saglam hisselerden olusmus bir portféyin sahibi icin piyasa dalgalan-
malari, beklentileri cercevesinde olmali, asin distusler ve asm yukselisler
onu etkilememelidir. Piyasa kotasyonlarinin onun kolayhgi icin varoldu-
gunu asla unutmamalidir. Bu kotasyonlardan ya faydalanacaktir ya da
dikkate almayacaktir. Bir hisse senedi, asla ylkseldi diye alinmamali ve as®
l&~dustu diye satilmamalidir. Su asagidaki Wall Street deyisi de soyledikle-
rimizi pekistiriyor: "Asla 6nemli bir yikselisten hemen sonra alma ve asla
buyik bir disiisten hemen sonra satma.”



Ilave Bir Dustince

Burada ortalama piyasa fiyatlarindan, yonetimin yeterliliginin 6l¢U-
mu agisindan da bahsetmekte yarar var. Bir hissedar yatiriminin basarili
olup olmadigini ona 6denen kar paylari ve genel piyasa degerinin uzun
vadedeki trendi ile Olger. Mantik agismdan ayni kriterler, sirketin yonetim
kadrosuna ve bu kadronun sirketin sahiplerine karsi gosterdigi tutuma da
uygulanmalidir.

Bu ciimle biraz klise gibi ses veriyor ama yine de vurgulanmasi ya-
rarli olur. Clink, piyasanm, yonetimin performansini yargilamasi igin kul-
land1§1 kabul edilmis standart, bir teknik veya yaklasim yoktur. Tam tersi-
ne, sirket yoneticileri, sirket hisselerinin piyasa degerinde olusabilecek her
hangi bir degisiklikten kendilerini highir zaman sorumlu tutmamakta Is-
rarli olmuslardir. Elbette onlar, sirketin faaliyeti ve performansiyla alékasi
olmayan piyasa dalgalanmalarindan sorumlu tutulamazlar. Ancak hisse-
darlar gerektigi kadar uyanik ve zeki degillerse, bu dokunulmazlik sirke-
tin hisselerinin devamli ve hosnutsuzluk yaratan bir sekilde, hep disik
kalmasina ve bunun da piyasa kotasyonlarina yansimasina yolagabilir. En
nihayet iyi yonetim kadrolari iyi bir ortalama piyasa fiyati tretirler, kot
kadrolar ise kotu fiyatlara neden olurlar.

Tahvil Fiyatlarindaki Dalgalanmalar

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

Ters yondeki hareketlerinden dolayi, disiik getiriler yiksek fiyatlara,
ylksek getiriler de dusik fiyatlara tekabul etmektedir. Northern Pacific
tahvillerinin 1940'da dustisl esas olarak kagidin guvenilirligine dair siip-
helere dayaliydi. Bundan sonraki birkac yil i¢inde fiyatt mithis bir sekilde
toparladi ve tarihinin en yiiksek seviyelerine geldi ama genelde yikselen
faiz oranlar yiiziinden bu seviyelerin Ugte ikisini kaybetti. Ge¢cmis kirk yil
icerisinde, en yiksek Kkaliteli tahvillerin fiyatlarinda bile sasirtici fiyat dal-
galanmalari meydana geldi.






Tahvil fiyatlarinin hesaplanmis getirilerle ayni oranda (ters yonde) dal-
galanmadigina dikkat edin. Nedeni, %100 olan sabit vade sonu degerinin
ilimh bir etkisinin bulunmasidir. Ne var ki, Northern Pacific 6rnegindeki
gibi ¢ok uzun vadeliler icin, fiyatlar ve getiriler ayni oranda degisirler.

1964 yilindan beri, yiksek kaliteli tahvil piyasasinda her iki yone de
rekor seviyede hareketler olusmustur. En iyi "mahalll idare” kagitlarini
(vergiden muaf) drnek alacak olursak, getirilerinin ikiye katlandigini gori-
yoruz. Oranlar, Ocak 1965'te %3.2'den Haziran 1970'de %7'ye cikti. Buna
tekabiil edecek sekilde tahvil fiyati endeksleri de 110.8'den 67.5'e gerilemis.
1970'li yillarin ortalarinda, iyi kaliteli uzun vadeli tahvillerin getirileri Gl-
kenin 200 yilhk ekonomik tarihindeki en yiksek getirilerdi. Bundan yirmi
bes yil dnce, 0 uzun boga piyasamiz baslamadan hemen 6nce tahvil getiri-
leri tarihin en dustk seviyelerindeydiler. Daha onceleri %412, %5 gibi ge-
tiriler "normal™ bulunurken uzun vadeli mahalli idare kagitlari %1, sanayi
tahvilleri % 2.40 getiriyorlardi. Uzun bir Wall Street deneyimi olanlarimiz
Newton'un "etki-tepki, esit-karsit" kanununun hisse senedi piyasasinda sa-
yisiz defa tekrarlandigini goérmistik. Bunlarin en dikkate de§er olani
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 iyi kaliteli tahvillerin fiyat ve getirilerinde gercek-
lesiyordu. Bundan alinacak ders. Wall Street'te meydana gelmis olan higbir
onemli olgunun bir daha ayni sekilde tekrarlanmayacagidir. Bu da en goz-
de vecizemizin ilk yarisini olusturuyor: "Ne kadar degisirse, o kadar ayni."

Eger hisse senedi fiyatlarinin hareketlerini énceden kestirebilmek, he-
men hemen olanak distysa, tahvillerinkini kestirebilmek tamamiyle im-
kansizdir. Eski giinlerde, tahvil hareketleri izlenerek en azindan gelmekte
olan boga veya ayi piyasasi hakkinda ipuglari elde edilebilirdi, fakat faiz
oranlarinda veya tahvil fiyatlarinda ortaya cikacak degisikliklerin hicbir
6ncl gostergesi yoktu. Bu nedenle yatirimcl, biyiik ¢apta kisisel tercihleri-
ne dayanarak uzun ve kisa vadeli tahvil yatirimlari arasinda se¢cim yapma-
lidir. Eger piyasa degerlerinin diismeyeceginden emin olmak istiyorsa, en
iyi secimi herhalde A.B.D. tasarruf bonolari olacaktir (daha 6nce adi gecen
E veya H serisi). Her iki kagit da, 5 yillik E serisi ve 10 veya daha fazla yil
vadesi bulunan H serisi, ilk yildan sonra %5 getirecektir. Bunlarin en azin-
dan maliyet fiyatina geri alinacagi garanti edilmistir.

Eger yatirimci uzun vadeli sirket tahvillerinde simdi mevcut olan %7.5
getiriyi veya vergiden muaf mahalli idare kagitlarinin %5.3 getirisini ister-
se, fiyatlarinda olusacak dalgalanmalara hazirlikli olmahdir. Banka ve si-
gorta sirketleri bu tir yiiksek kaliteli tahvilleri, maliyet masraflarini amor-
ti etme esasina gore degerlendirme ayricaligina sahiptir ki bu yéntem pi-
yasa fiyatlarini dikkate almaz. Birey de buna benzer bir sey yapsa hi¢ de
fena olmaz.



Degistirilebilir tahvillerle, tercihli hisselerde olusan fiyat dalgalanma-
lar1 ti¢ degisik unsurun sonucudur: (1) ilgili hisse senedinin fiyatindaki oy-
namalar, (2) sirketin kredi notundaki degisiklikler ve (3) genel faiz oranla-
rindaki oynamalar. Birgok iyi degistirilebilir tahvil arzi, en iyilerin ¢ok al-
tinda kredi notu olan sirketler tarafindan yapilmistir.3 Bunlarin bazilan
1970'lerin mali sikisma doneminde bir hayli etkilenmistir. Sonug¢ olarak,
degistirilebilir kagitlar genelde, cok daha fazla rahatsiz edici etkilere ma-
ruz kalip son yillarda ¢ok genis fiyat dalgalanmalari géstermislerdir. Onun
icin, e§er yatirimci degistirilebilir tahvillerde yuksek kaliteli tahvil giiven-
cesi ve fiyat korunmasiyla birlikte hisse senedinde bir yikselmeyle meyda-
na gelecek yukselislerden faydalanma firsati gibi ideal bir bilesimi bekler-
se, kendi kendini kandirmis olur.

"Gelecegin uzun vadeli tahvili" icin artik bir 6neri yapmanin zamani
geldi. Degisen faiz oranlarinin etkisi, bor¢ alan ve veren arasinda pratik ve
adil bir sekilde bolinemez mi? Bir alternatif de piyasa fiyatlarinin nabzini
tutan uygun bir endekse gore faiz orani ve faiz 6demeleri degisen, uzun
vadeli tahvillerin ¢ikartilmasi olabilir. Boyle bir ayarlamanm ana sonuglan
sOyle olacaktir: (1) Anaparanin degeri hep 100'de kalacaktir ama sirket kre-
di notunu muhafaza ederse, 6denilen faiz mesel, piyasadaki yeni kagitla-
rin 6dedigi faizlere gore degisecektir; (2) sirket, sik sik arz yapmak veya
tekrar finansman aramanin getiridigi kilfet ve maliyetlere maruz kalma-
dan uzun vadeli bor¢glanmadan faydalanmis olacaktir, ama faiz maliyetle-
ri yildan yila degisecektir.4

Son on yilda, yatirrmcinin karsisina gittikce daha ciddi boyutlara ula-
san bir ikilem ¢ikmistir: Deg@isken ve genellikle dustk (kisa vadeli) faizler-
le birlikte tam bir anapara glvencesini mi segcmelidir? Yoksa, sabit faiz
odemeli fakat degisken fiyath (anaparah) -bu degisim hep asagi dogru olu-
yormus gibi gézikuyor- bir secenege mi gitmelidir? Yatirimci icin en iyisi
her ikisinin de ortasini segmek olacaktir. Bu durumda, ne anaparada ne de
beklenen faiz getirisinde blyuk dalgalanmalara maruz kalmayacaktir.
Boyle bir uygulama yeni tir tahvillerde kolaylikla yapilabilir. Onemli not:
Amerikan hukimeti mevcut tasarruf bonosu sfzlesmelerini daha yuksek
faizlerle genisleterek aslinda ayni seyi yapmistir. Burada yaptigimiz oneri,
daha uzun bir sabit yatirrm donemini kapsayacak ve faiz orani kosullarm-

3. Moody's ve Standard&Poor's‘un kullandigi en yiiksek g rating sirasiyla Aaa, Aa, A ve AAA,
AA, A'dir. Digerleri D'ye kadar iner.

4. Bu fikrin hali hazirda Avrupa’da bazi uygulamalari gériliiyor. Ornegin, italya'da devlete ait
bir elektrik-enerji sirketi 1980 vadeli "'degisken faizli tahvil'" cikardi. Haziran 1971'de New
York'da ¢ikan reklaminda bundan sonraki alti ay icin gecerli olan faiz orani %8 olarak aciklan-
di. Buna benzer bir uygulama da The Toronto Dominion Bank tarafindan 1971 Haziran'inda ¢iI-
karilan 1991 vadeli %7-%68 kuponlu tahvillerdi. Tahviller Tammuz 1976'ya kadar %7, daha son-
rada %8 dduyordu. Ama tahvil sahibinin anaparasini Temmuz 1976'da geri isteme opsiyonu bu-
lunuyordu.



da daha fazla esneklik taniyacaktir.

Degistirilemeyen tlrdeki tercihli hisselerden bahsetmeye degmez.
Cunku onlara has vergi uygulamalari, givenli tirden olanlarini bireyler-
den cok sigorta sirketleri gibi kuruluslar icin cazip kilmaktadir. Daha di-
suk kalitede olanlar, aynen hisse senetleri gibi genis fiyat araliklari icerisin-
de dalgalanir. Onlar hakkinda baska yararli yorumlarimiz yok. Daha son-
ra 16. bélimde sundugumuz Tablo 16-2, dustk kaliteli degistirilemez ter-
cihli hisselerin fiyatlarindaki Aralik 1968 ile Aralik 1970 arasindaki oyna-
malari gosteriyor. O ddinemde, S&P bilesik endeksindeki %11.3'e karsilik,
tercihlilerdeki ortalama deger kaybi %17 olmus.



BOLUM

Yatirnm Fonlarina Yatirim

Savunmaci yatirimciya agik olan bir yol da parasim yatirim sirketleri-
nin hisselerine yatirmasidir. istendiginde net aktif degerinde geri satinabi-
lir olanlarina "yatirim fonlan" veya "acik uclu fonlar" denir. Bunlarin cogu
bir saticilar ordusuyla ilave hisseler satar. Geri satilamayan olanlarina "ka-
pali uclu™ sirket veya fonlar denilir. Bunlarda hisse adedi sabit kalir. Tiim
fonlar Securities&Exchange Commission‘da (SEC) kayithdir ve SEC'in dii-
zenleme ve denetimi altindadirlar.*

Bu sektor ¢ok buyduktir. 1970 sonunda SEC'e kaydolmus olan 383 fo-
nun degeri 54.6 milyar dolara ulasti. Bunlarin arasindan 356 tanesi agik ug-
lu yatirim fonu, geriye kalan 27 sirket ise kapali ugludur ve degerleri sira-
siyla 50.6 ve 4 milyar dolardir.

Fonlari siniflandirmanin gesitli yollan bulunur. Bunlardan biri portfoy
tipine goredir. Bir siniflandirma fonun icerigine gore yapilir: *Dengeli fon-
larin 6nemli bir b6limi cok zaman (gte biri tahvillerden, "hisse fonla-
ri"'nm ise tamami hisse senetlerinden olusur. ("Tahvil fonlari, "hedge fonla-
n" ve "mektup hisseleri fonlan" gibi diger tirler de vardir.) Bir baska sinif-
landirma yonteminde kriter, fonun amacidir. Fonun amaci, gelir, fiyat sa-
bitligi veya blyime (sermaye degerlenmesi) olabilir. Bagka bir ayirim da
salls yontemine gore yapihir. "YUkl fonlar" alinirken bir de degerinin bel-
li bir yuzdesi (genellikle %9) masraf 6denir.1 Digerlerine de "yulksuz fon-
lar" denir. Bu turtin boyle bir masrafi yoktur ve yonetim olagan yonetim
masraflarinin dismdan baska bir bedel talep etmez. Saticilarin komisyon-



lari 6denemediginden, yikslz fonlarin boyutlari genellikle daha kiglk
olur. Kapali uglu fonlarin alim satim fiyatlari sirketlerce degil, tipki hisse
senetleri gibi acik piyasada olusan serbest rekabet ortaminda belirlenir.

Yatirim fonlarinin cogunlugu, gelir vergisindeki 6zel kosullar cergeve-
sinde faaliyet gosterir. Bu kosullar yatirimciyi, getirileri tizerinden gifte
vergilendirmeye tabi olmaktan kurtarir. Esasinda, bu fonlar tim gelirleri-
ni (kar paylari ve faiz gelirleri eksi masraflar) dagitmak zorundadir. Buna
ek olarak, degeri artan yatirimlarin satisindan gelen realize edilmis uzun
vadeli gelirleri de ddeyebilirler. Hissedar bunlara kendi menkul kiymet k-
riymis gibi bakar. (Burada baska bir opsiyon daha vardir ama fazla ayrin-
tiya girmemek icin ondan bahsetmiyoruz.) 1967'de ortaya cikan yeni bir
uygulama kapitalizasyonu tercihli hisseler ve adi hisseler arasinda boler.
Tercihliler tum olagan gelirleri, digerleri de menkul kiymet satimlarindan
gelecek tiim kérlar tahsil edecektir. (Bunlara "cift amach fonlar" denir.)

Amacini sermaye degerlenmesi olarak belirten ¢ogu sirketin birincil
hedefi "blylme hisselerini" satin almaktir ve ¢ogunun isminde de "bly-
me" kelimesi gecer. Bunlarin bazilari kimya, havacilik sektéri veya yaban-
ci piyasalar gibi belli bir alana yogunlasir. Bu tercih fon unvaninda belirti-
lir. Fon hisselerine akilli bir yatirirm yapmak isteyen bir yatirimci icin kafa
karistiracak kadar ¢ok sayida secenek vardir. Konuyu agikliga kavustur-
mak i¢in bu bélimde su sorulara cevap arayacagiz:

1. Yatinmcinin dogru fonlari secerek ortalamadan daha yiksek bir ge-
tiri saglayacagindan emin olmasi igin bir yéntem var midir? (Alt soru: Ya
"performans fonlarina" ne dersiniz?)

2. Eger yoksa, ortalamadan daha kétu performans gosterecek fonlar-
dan nasil uzak durulur?

3. Yatirimci, degisik fon turleri arasinda akilli secimler yapabilir mi?
(Ornegin, dengeli fonlara karsi hisse fonlari, acik uglulara karsi kapali ug-
lular, yuklilere karsi yuksuzler.)

Yatirim Fonlarinin Genel Performanslari

Bu sorular1 yanitlamadan tiim fon sektériniin performasma bir géz ata-
lim. Acaba sektor hissedarlarmi memnun etti mi? En genel anlamiyla, fon-
lara yatirim yapanlar, kendi kendilerine yatirim yapanlarla karsilastirildik-
larinda, acaba kazangh ¢iktilar mi? Yatirim fonlarinin genel olarak yararh
olduklarini sdyleyebiliriz. Bunlar, tasarruf ve yatirimda olumlu aliskanlik-
larin edinilmesini 6zendirdi, birgcok yatirimciyi hisse senedi piyasasinda
yapacaklari pahali hatalardan kurtardi. Fonlar, hisse senedi piyasasinin ge-
nel performansina uygun getiri ve kérlar saglamayi basardi. Bir karsilastir-
ma yapacak olursak, yatirim fonlarina para yatranlarm, kendi fonlarini



kendi yonetenlerden daha iyi sonuglar aldigi tahmininde bulunabiliriz.

Bu son tahmin, fonlarin gercek performansinin hisse senedi piyasasi-
nin genel performansindan daha iyi olmamasina ve yatirim fonlarina yati-
rim yapmanin direkt almalarda bulunmaktan daha fazla maliyetler tasiyor
olmasina ragmen dogrudur. Siradan bir bireyin yapmak zorunda oldugu
secim, iyi dengeli bir hisse senedi portfoyu olusturmakla, ayni islemi biraz
daha fazla para ddeyerek alman yatirim fonlariyla yapmak arasinda degil-
dir. Esas secim iki tehlikeli sik arasindadir: Bir tarafta, kapinin zilini ¢alan
yatirim fonu saticisinin dalavereleri vardir. Dider tarafta ise ikinci ve t¢lin-
cu sinif halka arzlari satmak isteyen, daha tehlikeli ve daha dalavereci is-
portacilar vardir. Muhafazakar hisse senedi yatirimlari yapmak amaciyla
hesap acan ortalama bir birey, spekilasyon ve spekiilatif kayiplar yonin-
de istenmedik etkiler altinda kalabilir. Bu tiir tehlikeli egilimler, bir yatirim
fonu alicisi i¢in ¢ok daha az olacaktir.

Yatirim fonlari, genel piyasa getirileriyle karsilastirildiklarinda, nasil
bir performans gosterdi? Bu tartismalara agik bir konuyu mimkiin oldugu
kadar yeterli bir sekilde ele almaya calisacagiz. Tablo 9-1,1961-1970 arasin-
da, en buytk 10 hisse fonunun 1970 sonunda hesaplanmis sonuclarini ve-
riyor. Tabloda her grubun en buyigu yer aliyor. Tablo, her bir fonun 1961-
1965, 1966-1970 donemleri ve sadece 1969 ve 1970 yillari i¢in toplam geti-
rilerini 6zetliyor. Tabloda, 10 fonun her birinden alinan birer hissenin top-
laminin ortalama getirileri de veriliyor. 1969 sonunda bu sirketlerin toplam
aktiflerinin degeri 15 milyar dolardi ve tim fonlarin Ugte birine esitti. Bu
ylzden listenin yeteri kadar temsili olduguna inaniyoruz. (Kuramsal ola-
rak, bu en st on sirketin performansinin klguklerden daha iyi olacagi
beklenebilir ama gergek hayatta bu beklenti gerceklesemeyebilir.)

Bu tablodan bazi ilging sonuglar ¢ikartabiliriz. ilk olarak, bu 10 fonun
1961-1970 arasindaki toplam getirilerinin Standard&Poor's 500 bilesik his-
se endeksinin (veya S&P 425 sanayi endeksi) getirisinden pek degisik ol-
madigini gériyoruz. Ama sonuglar DJIA'nmkinden kesinlikle daha iyi. (Bu
sonug, 30 dev sirketi iceren DJIA'nIn neden Standard&Poor's gibi ¢ok cesit-
li ve genis bir endeksten daha kotu perfromans gosterdigi sorusunu akla
getiriyor.) Dikkate ceken bir nokta daha var: S&P endeksiyle karsilastirildi-
ginda, yatirim fonlarinin son bes yildaki performansi ilk bes yila nazaran
bir miktar iylesmis. Fonlarin getirisi, 1961-1965 arasinda S&P'den biraz dii-
siik, 1966-1970 arasinda da biraz daha yiiksek. Ugiincii ipucunu ise birey-
sel fonlar arasindaki ¢ok buyuk farkliliklar olusturuyor.

Yatirnm fonu sektorinin, piyasanin genelinden daha iyi performans
gOstermedigi icin elestirilmesi gerekmez. Fon ydneticileri ve profesyonel
rakipleri o kadar ¢ok miktarlarda hisse senetlerine sahipler ki, piyasanin
genel hareketlerinden etkilenmemeleri imkansiz. (Sigortalanmis ticari ban-
kalarin vakif varhiklari 1969 yilinda 181 milyar dolarlik hisse senedini ice-



5yil Net Aktifler

1961-1965 5yil 10yil Aralik 1970

(hepsi +) 1966-1970 1961-1970 1969 1970 (milyon)
Affiliated Fund %r1 + %19.7 %0105.3 - %14.3 + %2.2 $1,600
Dreyfus %97 + %018.7 %1354 - %119 - %06.4 $2,232
Fidelity Fund %79 + %31.8 %137.1 - %7.4 + %02.2 $ 819
Fundamental Inv. %79 +9%1.0 %81.3 - %12.7 - 905.8 $1,054
Invest. Co. of Am. %082 + %37.9 %0152.2 - 9%010.6 + %02.3 $1,168
Investors Stock Fund %654 + %5.6 %63.5 - %80.0 - %7.2 $2,227
Mass. Inv. Trust %018 + 9%16.2 %44.2 - 9%4.0 + 900.6 $1,956
National Investors %61 + 9%31.7 %U2.2 + %4.0 - 90.1 $ 747
Putnam Growth %62 + %22.3 %0104.0 - %13.3 - %03.8 $ 684
United Accum. %74 - %20 %72.7 - %10.3 - %29 $1,141
Average %12 + %18.3 %0105.8 - %8.9 - %22 $13,628 (Toplam)
Standard&Poor's
Bilesik Endeks %77 + %16.1 %104.7 - %8.3 + %35

DJIA %78 + %29 %383.0 - %l1.6 + %8.7



riyordu. Buna, yatirim danigsmanlari tarafindan yonetilen 56 milyar dolar-
lik hisse senedi, yatirim fonlari ve benzerlerini eklersek, bu profesyonelle-
rin aldi§i kararlarin hisse senedi endeksi (izerinde epey etkili oldugunu
soyleyebiliriz. Ayni sekilde endeksin inis-cikislari da fonlarin getirileri
uzerinde epey etkili olabiliyor.)

Ortalamalarin izerinde performans gdsteren fonlar var mi ve daha iyi
sonuclari amaglayan yatirimcilar bu fonlari secgebilirler mi? Elbette her ya-
tirimer bunun dstesinden gelemez. Ciinki yatirimcilar bunu yapabilseler-
di hepimiz basladigimiz yere donerdik. Kimse, kimseden daha iyi sonug-
lar elde edemezdi. Sorunu daha basit bir yoniinden ele alalim. Bir yatirim-
c1, gecmis yillardaki sonuclara bakarak, bitin fonlar arasindan hangisinin
en iyi performans gosterdigini bulamaz mi1? Bu performansa bakarak, o fo-
nun yoneticilerinin en yeteneklilerden oldugunu varsayip gelecekte de or-
talamalarin (izerinde performans gésterecegini bekleyerek parasini o fona
yatiramaz mi? Bu fikir daha pratik goriiniyor. Clnkd yatirimei, yatirim
fonlarinda, bu “en ehliyetli yonetimi* satin almak icin digerlerinin tzerin-
de 6zel bir prim 6demek zorunda degildir. (Tam aksine, yatirim ortaklikla-
ri disindaki sirketlerin iyi yonetilenleri, digerlerinden ¢ok daha yuksek fi-
yatlara satiimaktadir.)

Gecmis yillarda bu konuda celiskili gorisler ortaya atildi. Ancak tab-
lomuzdaki en iyi bes sirketin 1961-65 donemindeki olumlu performansi-
nin, sonraki 1966-70 déneminde de devam etti§ini goriiyoruz. Bu gruptan
iki fonun, diger gruptan iki fon kadar basarili olamamasi da hesabin sonu-
cunu degistirmiyor. Yatirimci, en az 5yil olmak (izere ge¢mis dénemi ince-
lerse, gelecek igin yararli ipuglari ¢ikarabilir. Bu donem icinde piyasanin
geneli hizla yukselmisse, inceleme gercekci sonu¢ vermeyebilir. Cinki
yukselis durumunda, bundan sonraki "performans” fonlari bélimuinde de
gosterilecegi gibi, o gorkemli sonuglar alisiimisin disinda yéntemler kulla-
nilarak elde edilmis olabilir. Bu tiir sonuglar, fon yoneticilerinin spekulatif
nitelikte riskler aldigini ve simdilik bu risklerden yara almadan kurtuldu-
gunu gosterir.

"Performans" Fonlari

Son yillarin yeni fenomenlerinden biri de yatirnm fonlarinin (hatta vakif
fonlarinin) yonetiminde ortaya ¢ikan "performans™ kualtuddr. Ancak ise
baslarken tiim sektori kapsayan bir iddiada bulunmak istiyoruz. Bu Kiilt,
daha yerlesik ve dnemli fonlara niifuz edemedi. Performans kultd, ¢ok da-
ha kuguk ¢aptaki yatirim fonlarini etkisi altina aldi ve hak etmedigi bir il-
giyle karsilandi. Hikaye ¢ok basittir. Bazi fon yoneticileri, ise ortalamalar-
dan (ya da DJIA'dan) daha iyi performans gdstermek amaciyla baslarlar.
Bunu bir sure igin yapmayi basardiklari i¢cin hem ¢ok ilgi ¢cekerler hem de



yonetilecek ek fonlari cezbederler. Amag¢ mesrudur ama muazzam buyk-
likte fonlarin yatirrminin s6z konusu oldugu bir baglamda, cok biylk
riskler alinmadik¢a bu amaca ulasmak neredeyse imkansizdir. Nitekim,
nispeten kisa bir zaman suresi icinde de bu riskler kendilerini gdstermeye
basladi.

Bizim gibi deneyimleri 1920"li yillara kadar dayanan ve bu nedenle
"Yeni Cag"a uymayan, demode ve alakasiz gorislere sahip sayilan kisiler
performans kiltiini, kot olaylarin habercisi olarak gérduler.

Bu parlak performansi gerceklestiren profesyonellerin, deneyimleri
1948-1968 arasindaki boga piyasasindan ibaret olan otuzlu veya kirkli yas-
larda olduklarini daha isin basinda vurgulamakta yarar var. Onlar igin
"saglam yatirim", gelecek birka¢ ay icinde fiyati yiukselmesi beklenen bir
hisse senedidir. Bu egilim, onlarin halka yeni acilan sirketlere ait hisse se-
netlerini, aktifleri ve kayda ge¢mis kazanclarina tamamiyle orantisiz fiyat-
larda satin almasina yol agti. Bu alimlarm nedeni, bu sirketlerin ileride gok
iyi performans gostereceklerine dair edinilen naif bir umut ile bilgisiz ve
hirshi yatirimei kitlesinin spekiilatif coskusundan yararlanmayi amaglayan
bir kurnazhgin bilesiminden olusmustu.

Bu bolimde kisilerin isimlerini vermeyecegiz. Ancak sirketlerden so-
mut 6rnekler verme hakkimiz var. Halkin en cok ilgisini ¢ceken "perfor-
mans fonu" suphesiz ki 1965'in sonlarinda olusturulan Manhattan Fund
Inc. idi. 27 milyon hissesi ilk arz olundugunda fiyati hisse basi 9.25% ila 10$
arasindaydi. Sirket ise 247 milyon dolar sermaye ile baglamisti. Amaci da,
dogal olarak sermayesini blyutmekti. Fonlarinin gogunlugu, mevcut ka-
zanclarinin yiiksek katlarinda islem géren, ya ¢ok dusik ya da hig kar pa-
y1 6demeyen, kalabalik bir spekulatif taraftar grubu bulunan ve muthis fi-
yat oynamalari gosteren kagitlara yatirilmisti. S&P bilesik endeksinin
%11'ine karsilik, fonun toplam kazanci 1967 yilinda %38.6 olmustu. Ama
daha sonra. Tablo 9-2'de de gérildugu gibi bu yuksek rakamlar hayal ol-
du.

Abartmadan sdylemek gerekirse, 1969 sonunda Manhattan Fonu'nun
portfoyu alisiimisin son derece disindaydi. Buradaki en ilging olay, fonun
en blyik yatirimlarindan ikisinin bundan sonraki alti ay i¢inde iflas ma-
sasina basvurmus olmasi ve bir t¢tncisundr. de 1971 yilinda alacaklilarca
dava edilmesiydi. Bir baska olaganistl olay ise, bu basi beladaki sirketle-
rin en azindan bir tanesinin hisselerinin, yalnizca yatirim fonlari degil ay-
ni zamanda universitelerin hayat sigortasi fonlari, blyuk bankacilik ku-
rumlarinm vakif departmanlari ve benzerleri tarafindan da alinmis olma-
stydi. Bir ti¢lincu gariplik de, Manhattan Fonu'nun kurucu-yoneticisinin
sahip oldugu baska bir fon yonetimi sirketinin hisselerini, buyuk bir kuru-
lusa 20 milyon dolar karsilifinda satmasiydi. Oysa satilan sirketin aktifle-
rinin degeri 1 milyon dolara zorlukla olusuyordu. "Yoneten”ile "yonetilen"



S&P Bilesik Endeksi'yle Karsilastirildiginda Yillik Performans

1966 1967 1968 1969 1970 1971
Manhattan Fund3 %- 6.0 %+ 38.6 %- 73  %-13.3 %-36.9 %+ 9.6
S/P Bilesik3 %-10.1 %+ 23.0 %+ 10.4 %- 8.3 %+ 3.5 %+ 135

arasindaki bu en buytuk esitsizligin tarihte bir esi, emsali yoktu.
1969 yili sonunda yayinlanan bir kitap2"bu biylk gayret ve yetenek

gerektiren, baskalarinin milyarlarca dolarini ydonetme oyununda en (stte-
ki 19 kisinin" profilini veriyordu. Ozetlenenlere gére, "Gengtiler... Bazilari
yilda 1 milyon dolarin Gzerinde kazaniyordu... Yeni bir finansal kusaktan-
dilar... Hepsi piyasalarin biyusune kapilmisti ...\Ve tumiinin kazanma ko-
nusunda buylk bir yetenegi vardi..." Onlarin yonettikleri fonlarin yayin-
lanmis sonuclarini inceleyenler, bunlarin basarilari konusunda yeterli bil-
giye sahip olabilirler. The Money Managers (Para Yoneticileri) isimli bu ki-



tapta yayinlanan ondokuz isimden oniki tanesinin yonettigi fonlar hakkin-
da bilgiler mevcut. Tipik bir sekilde, 1966 ve 1967 sonuclari olumluydu.
1968 sonuglarina gore toplam performanslari hala iyiydi ama bireysel fon-
larda karisik sonuclar gelmeye baslamisti. 1969'da hepsi para kaybetti ve
ancak bir tanesi S&P bilesik endeksi'nden daha iyi performans gdsterdi.
1970 yilindaki karsilastirmali performanslari 1969'unkinden de kotydu.

Bu tabloyu, alinacak derse dikkati cekmek icin sizlere sunduk. Bu ders
belki de en iyi sekilde eski bir Fransiz atasoziiyle ifade edilebilir: Plus ¢a
change, plus c'est la meme chose. Eskiden beri, akilli ve enerji sahibi gencler
"baskalarinin paralariyla™ mucizeler yaratacaklarini vaat edip durdular.
Bunu bir siire icin basaranlar veya basariyormus gibi goériinenler oldu.
Ama sonucta hepsi yatirimciya zarar ettirdi. Yaklasik yarim yiizyil énce bu
tir "mucizelere” hep ahlaksizca manipulasyonlar, yaniltici bilangolar ve di-
ger yasal olmayan mali uygulamalar eslik etmistir. Bltiin bunlar SEC'in
ayrintith bir mali kontrol sistemi oturtmasini ve yatirimci Kitlesinin hisse
senetleri konusunda tedbirli bir tutum olusturmasini sagladi. 1965-1969
yillarinin yeni "para yoneticilerinin™ faaliyetleri, 1926-1929 yillarinin entri-
kacilarindan hemen hemen bir kusak sonrasinda ortaya ¢ikti. Bu yasadisi
islemler 1929 ¢okiisu sonrasinda getirilen hapis cezalari sayesinde sona er-
misti. Ama bunlarin yerini Wall Street'in her bir kdsesinde, sonucta benzer
sonuglara yol acacak yeni oyuncaklar ve oyunlar almistir. Fiyatlarla agikca
manipulasyon yapmak yok olmustur ama saf halkin dikkatini "sicak" his-
selere cekecek bir¢ok yeni yontem ortaya ¢gikmistir. O zamanlar, bloklar ha-
linde "mektup hisse"3, piyasa fiyatinin ¢ok altinda alinabiliyordu ve satis-
lari Gizerinde agiklanmayan bir yi§in kisitlama vardi. Bunlar sirket bilanco-
larina tam fiyatlariyla kaydedildikleri igin yuksek karlar gosteriyorlardi.
Bunun gibi daha birgok drnek verebiliriz. Simdiki denetim ve diizenleme
atmosferi ve yasaklari dahilinde bile Wall Street'in 1920'lerin asirilik ve ha-
talarini tekrar edebilmesi insani hayrete sirikliyor.

Siphesiz ki daha yeni dizenlemeler ve yasaklamalar yapilacak.
1960'h yillarin sonunda piyasanin suistimal edilisine yol acan uygulamalar
yasaklanacak. Ancak spekiilasyon yapma dirttstnin yok olacagini ve bu
dirtiiniin de baskalar tarafindan kullaniimasinin sona ermesini beklemek
pek gercekei degil. Akilli yatirrmcinin techizatinin bir b6limuna de boyle
"Extraordinary Popular Delusions"4 (Olaganusti Yaygin Yanilgilar)'in farkin-
da olmak ve onlardan uzak durmak olusturur.

3. "Mektup Hisselerin™ tanimi bu kitabin Giris bélumunde yapiimisti.

4. ilk kez 1852'de yayinlanan kitabin ismi. Bu cilt, ""South Sea Bubble' (Giiney Denizleri Balonu),
lale ¢ilginhigi ve benzerleri gibi gegmisin bazi deliliklerini ele aliyor. Kitap, belki de son zaman-
larin tek devamli basari kazanmis spekulatéri olan Bernard M. Barusch tarafindan 1932'de tek-
rar basildi. Yorum: Bu da at kagtiktan sonra ahirin kapisini kapatmaya benziyor.



Performans fonlarinin cogunun manzarasi, eger 1967 yilinin gérkemli
sonuglarindan sonra degerlendirmeye baslarsak, ¢ok koti. 1967 rakamlari
hesaplara dahil edilirse toplam sonuglar, o kadar fena degil. Bu bazda, s6-
z( gegen "The Money Managers” (Para Y dneticileri)'nden bir tanesi S&P bi-
lesik endeksinden daha iyi, Ugl kotu, altisi da ayni performans gostermis.
Simdi baska bir grup performans fonuna bakalim. 1967 yilinda en iyi per-
formans gosteren on fon, sadece o yil %84 ila %301 arasinda getiri sagla-
mislar. Bunlarin arasindan dort tanesi, eger 1967 karlari dahil edilirse,
1967-1970 yillari arasindaki dort yillhlk dénemde S&P endeksi'nden daha
iyi performans gdsterirken, iki tanesi 1967 hesap disina alinsa bile S&P en-
deksi'ni ge¢cmis. Bu fonlarin higbiri blyuk degil ve ortalama blyuklukleri
60 milyon dolar. Bu veriler, miikemmel sonuclari bir devamlilik igcinde el-
de etmek icin kuglk olmak gerektigi gorusunin giclu bir gostergesi ola-
rak kabul edilebilir.

Bu hesaplar, ortalamadan daha iyi sonuclar arayan yatirim fonu y6ne-
ticilerini gok 6zel risklerin bekledigini gosteriyor. Giinimuze kadar gelmis
tim finansal deneyim, saglamca yonetilen biyiik fonlarin uzun vadede ol-
sa olsa ortalamalar kadar performans gosterebilecegine isaret ediyor. Eger
bu saglamhiktan yoksunsalar, sonuclar bir siure igin iyi olabilir ama nihai
sonuc genellikle facia oluyor. istikrarli bir sekilde, mesela, on veya daha
fazla yil, ortalamalardan daha iyi performans gosteren fonlar da yok degil.
Ancak bunlar ¢ok nadir. Bu fonlarin faaliyetlerinin ¢cogu belli uzmanlk
alanlarinda yogunlasiyor. Kullandiklari sermaye uzerinde kendi uygula-
diklari kisitlamalar var ve halka da pek aktif bir sekilde pazarlanmiyorlar.

Acik- ve Kapali-Uglu Fonlar

Sahibinin tuttugu hisseleri portfoyin gunlik degerlemesine gore istedigi
zaman elden cikarabilecegi hemen her yatirim fonu veya agik-ug¢lu fonun
yeni hisseleri satmak icin bir yontemi vardir. Bu yontem fonlarin cogunun
yillar icinde bilylimeye devam ettigi anlamina gelir. Hemen hepsi ¢ok za-
man once baslatlan kapah-uclu sirketlerin sabit bir sermayesi bulunur ve
bu ylzden de zaman icinde dolar degerlerinin énemi kaybolmustur. Agik-
uclu sirketler, binlerce enerji sahibi ve ikna kabiliyeti ylksek satis elemani
tarafindan satilir. Kapali-uglu fonlarin dagitimiyla kimse ilgilenmez. So-
nucta, cogu "yatirim fonunun” halka net aktif degerlerinin %9 tzerinde bir
primle satislart mumkin olmustur, clnki saticilarin komisyonlarinin
ddenmesi gerekmektedir. Oysa kapah-uclu fonlar, cogu kez aktif degerle-
rinin altinda alinabilir. Bu iskonto orani sirketten sirkete ve tarihten tarihe
degisir. Bu konu hakkmdaki rakamlar (1961-1970) Tablo 9-3'de sunuluyor.



Acik-uclu hisselere gore kapali-uclulanri daha disuk fiyatlarinin, iki
grup arasindaki toplam performans farkliliklariyla fazla bir alakasi olma-
digini anlamak i¢in pek kurnaz olmak gerekmez. Tablo 9-3'te, 1961-1970
arasindaki veriler, iki grup arasindaki performans farkliliklarini gostererek
bunu dogruluyor.

Bdylece, yatirimcinin segenekleri icin birka¢ agikca belirgin kuraldan
birine ulasiyoruz. E@er yatirim fonlarina para koymak istiyorsaniz, agik-
uclu bir sirketin hisselerine aktif degerinin %9 tizerinde prim ddeyecegini-

Tablo 9-4. Cesitlemeli Kapali-Uglu Fonlarin Ortalama Performansi,
1961-1970®

1970 5yil Prim veya Iskonto
1966-1970 1961-1970 Aralik 1970



ze, iskontoyla, mesela, %10 veya %15, bir grup kapali-uglu hisse alin. Ge-
lecek kar paylarinin ve aktif degerindeki degisikliklerin her iki grup icin de
ayni kalacagini varsayarsak, kapali-uclu fonlardan beste bir oraninda da-
ha fazla gelir elde edersiniz.

Yatirim fonu saticisi, bu dnerimize hemen karsi ¢ikacaktir: "Evet ama,
kapali-uclu fonlarinizi daha sonra kaga satabileceginizi asla bilemezsiniz.
Iskonto bugtinkiinden daha fazla ve alim satim fiyati arasindaki fark da
cok acik olabilir. Bizim hisselerimizi aktif degerinin %100'U ile geri satma
garantisi var, asla daha az degil." Bu tartismay! biraz inceleyelim. Bu glizel
bir mantik ve sagduyu idmani olacak. Soru: Iskonto oraninin gercekten de
acildigini varsayarsak, esit miktarda alinmis agik-uglu fonlardan daha ko-
tl sonuclar alma olasiliginiz ne kadar?

Bu biraz aritmetik gerektiriyor. Yatirimci A'nin, aktif degerinin %109
degerinde agik-uglu, yatirrmci Bhin de %85 degerinde kapali-uclu (ari
%11/2 komisyon) aldigini varsayin. Diyelim ki dort yil icinde her iki yati-
rim da kar yapip bu aktif degerinin %30'unu 6der ve tekrar baslanigtaki
degerine gelir. Yatinmci A, hisselerini bu dederin %2100'iinden geri satar ve
kaybi basta 6dedigi %9 prim olur. Bu donem igin toplam geliri, aktif dege-
rinin %21' olacaktir (%30 eksi %9). Bu rakam yatiriminin %219'una tekabl
eder (109 yatirip 21 aldi). Ote yandan, ayni getiriyi elde etmek igin, yau-
rimci B'nin kapali-uclu hisseleri ne getirmelidir? Cevap %73'tur, yani aktif
degerinden %27 iskonto. Bagska bir ifadeyle, kapali-uclu fona yatirim ya-
pan Kisinin, acik-ucluya yatirim yapanin kazandi§i paraya kadar inmesi
icin piyasadaki iskonto oraninin iki katma kadar yani 12 puan genisleme-
si gerekir. Kapali-uglu fonlarin tarihinde boyle bir ters hareket cok seyrek
olmustur. Isin kisasi, iskontolu bir fiyatla alman ve acik-uclu bir fonla he-
men hemen esde§erde olan kapali-uclu bir fonun yatirim performansi,
acik-uclununkiyle ayni oldugu takdirde, getirisinin ondan dustk olma
olasiligi ¢ok azdir. Eger kuclk yuklu (veya yuksuz) bir fon, her zamanki
%8i/2 yuklu birisiyle degistirilirse, kapali-uclu fonun avantaji elbette aza-
lir ama yine de avantajli olarak kalir.

Birkag kapali-uclu fonun, ¢ogu yatirim fonunda bulunan gergek %@
masrafin Gzerinde bir primle islem gdrmesi ise yatirimci i¢in baska bir so-
rundur. Bu sirketlerin, bu primli fiyatlar gerektirecek kadar iyi yonetimle-
ri veya ispatlanmis degerleri mi vardir? Son bes veya on yilin karsilastir-
mali rakamlarina bakacak olursak, cevap hayir olacaktir. Alti primli sirke-
tin U¢ tanesinin genelde yabanci yatirimlari bulunmaktandir. Buradaki en
carpici olay, fiyatlarin birkac yil icinde ¢ok fazla degiskenlik gdstermis ol-
masidir. 1970 yili sonunda, biri yapmis oldugu en yuksek fiyatin dortte bi-
rinde, digeri Ugte birinde, bir digeri yarisindan az diizeyde islem gérmds.
Primli islem goren (¢ yurt ici sirketi ele alirsak, on yillik toplam getirileri-
nin ortalamasinin on iskontolu fondan daha iyi oldugunu goértyoruz, ama



son bes yil icinde bunun tam tersi gergeklesmis. En eski ve en bliyuk kapa-
li-uclu sirketlerimizden olan Lehman Corp. ve General American Inves-
tors'un 1961-1970 arasindaki performanslan Tablo 9-5'de karsilastnlyor.
1970 sonunda, bunlardan biri net aktif de§erinin %14 lzerinde, digeri de
%7.6 altinda islem goruyordu. Halbuki bu rakamlar, aralarindaki fiyat-net
aktifler iliskisi farkini gerektirmiyordu.

Dengeli Fonlara Yatirim

Wiesenberger Raporu'nun kapsadigi 23 dengeli fonun, aktiflerinin %25 ila
%59 arasinda bir miktarini (ortalama %40) tercihli hisselere ve tahvillere
yatirdiklarini goruyoruz. Bakiye de hisse senetlerinde tutuluyor. Tipik bir
yatirimcinin, aldigi yatirirm fonunun bir parcasi olmak yerine, tahvil yati-
rimlarint kendisinin direkt olarak yapmasi daha manikli gibi gériiniyor.
Bu dengeli fonlarin 1970 yilindaki ortalama getirileri, aktif degerlerinin yil-
da sadece %3.9'unda kalmis (arz fiyatinin %3.6's1). Portfoyiin tahvil boli-
mu icin daha iyi secenek. Birlesik Devletler tasarruf bonolari, A veya daha
iyi rating'li sirket tahvilleri veya vergiden muaf tahviller olacakur.



BOLUM

1D

Yatirimci ve Danismanlari

Menkul kiymetlere yatirim yapma isi, tim is alanlari arasinda hep ay-
ri bir 6zellik tasimistir. Ciinki hemen her zaman bir 6l¢lide baskalarindan
alman 6gut ve onerilere dayanir. Yatirimcilarin cogu amatordir. Dogal ola-
rak, menkul kiymetleri secerken profesyonel yol gostericiler sayesinde kar
edebileceklerine inanirlar. Ancak yatirim danismanhginin dogasinda bir
takim tuhafliklar mevcuttur.

Insanlarin yatirim yapmalarinin arkasinda yatan neden para kazan-
maktir. Baskalarindan 6gut alirken de aslinda nasil para kazanilacagini
sormus oluyorlar. Bu biraz satlik olmuyor mu? isadamlarinin da profesyo-
nel dnerilere gereksinimi vardir ama onlar danismanlara nasil para kaza-
nilacagini sormazlar. Nasil para kazanilacagini bilmek kendilerinin isidir.
Isadamlari veya amatorler yatinmlarindan kar etmek icin baskalarina bel
baglamislarsa, is diinyasinin kurallarina aykiri hareket etmis olurlar.

Menkul kiymetlere yatirnm yapmaktan elde edilebilecek normal veya
standart bir gelirin varligini kabul edersek, danismanin rolii daha kolayca
belirlenebilir. Bu kisi, daha iyi diizeydeki egitimini ve daha engin deneyi-
mini kullanarak, musterilerinin hata yapmalanna engel olmali ve paralari-
nin hakkini vfermeyi amaclamalidir. Yatirimci ortalamalardan daha iyi bir
getiri isteyebilir veya danisman o yiiksek getiriyi vaat edebilir. Bu durum-
da yapilabilecek olandan daha fazlasinin talep edildigi veya sunuldugu
soylenebilir.

Yatirim onerileri gesitli 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 bankasi; (4) mali hizmet-
ler veren bir kurulus veya dergi; ve (5) bir yatirim danismani. Bu listenin
gosterdigi cesitlilik, henliz yatirimcilarin kafasinda bu konuda mantikh ve
sistematik bir yaklasimin olusmadiginin ispatidir.

Yukarida bahsi gegen normal veya standart sonuclar igin bazi sagdu-



yulu kriterler gelistirilebilir. Bu konuda temel tezimiz sudur: Eger yatirim-
c1, fonlarinin yonetimi icin baskalarinin énerilerine dayanacaksa, o halde
hem kendisini hem de danismanlarini standart, muhafazakar ve hatta pek
yaratici olmayan yatirim tirleriyle kisitlamak veya fonlarini diger kanalla-
ra yonlendirecek bu insanlarla ya son derece olagandisi bir iliski icinde ol-
mali ya da o kisi hakkinda ¢ok olumlu bilgilere sahip olmalidir. Ote yan-
dan, eger yatirimci ile danismanlari arasinda olagan bir profesyonel iliski
varsa, alisiimisin disinda onerilere kulak vermesi icin kendisinin de bilgi
ve deneyim seviyesini ylkseltmis ve dolayisiyla da baskalarinin dnerileri
hakkinda bagimsiz bir yorum yapabilecek kapasiteye gelmis olmasi gere-
kir. Bu sekilde de, savunmaci veya girisimci olmayan yatirimci kategorisi-
ni asmis, saldirgan (agresif) veya girisimci sinifina girmis olur.

Bankalarin Yatirim ve Vakif Danismanliklari

Gergek profesyonel yatirim danismanlarinin, yani biytk miktarlarda yil-
lik Ucretler talep eden yerlesik danismanlik sirketlerinin, vaat ve iddialar
son derece algakgonulludir. Cogu kez, musterilerinin fonlarini standart
bir sekilde faiz ve kar pay1 ddeyen menkul kiymetlere yatirirlar ve toplam
sonuglarinin temelinde normal yatirim uygulamalari yatar. Normal bir
durumda, fonlarinin %210'undan fazlasi, dnder roliindeki sirketler ve hi-
kimet tahvillerinin (devlet ve mahalli kagitlar) disina ¢ikmaz. Genel piya-
sanin dalgalanmalarindan faydalanmak igin de 6zel bir gayret gdstermez-
ler.

Onde gelen yatirim danismanhgi sirketleri muhtesem olduklari iddi-
asinda degildirler. Onlar icin onur kaynagi olan dikkatli, muhafazakar ve
ehliyetli olmaktir. Birincil hedefleri, zaman iginde anaparay! korumak ve
muhafazakarca kabul edilebilir bir getiri orani saglamaktir. Bunun &tesin-
de bir basariya da ulasmaya calisirlar. Ama bu ek performans onlar icin ve-
rilen bir ek hizmettir. Belki de misteriler agisindan bu kuruluslarin en bi-
yik 6nemi, onlari pahali hatalardan uzak tutmalaridir. Sunduklari, savun-
maci yatirimcinin, yatirimei kitlesine hizmet veren bir danismandan bekle-
meye hakki oldugu kadaridir.

Bu yerlesik yatirnm danismali§i sirketleri hakkinda sdylediklerimiz
buyik bankalarin danismanlik ve vakif hizmetleri igin de gecerlidir.

Mali Hizmetler

Bunlar abonelerine diizenli olarak bilten génderen isletmelerdir. Biilten-
lerde, is ortaminin durumu ve gelecedi, menkul kiymetler piyasasinin dav-
ranis sekli, vaat ettikleri ve bireysel kagitlar hakkinda bilgi ve 6nerilerden
olusur. Cogu kez abonelerin sorularini sorabilecekleri bir bolimleri de var-



dir. Bu hizmetlerin maliyetleri, yatirim danismanlarinin tcretlerinden cok
daha dusuktur. Babson's ve Standard&Poor's gibi bazilari, hem mali hiz-
metler hem de yatirim danismanhigi alanlarinda hizmet verir. (Sirasi gel-
misken, Scudder ve Stevens&Clark gibi bazilarinin da hem yatirim danis-
manlig1 hem de yatirim fonu alanlarinda faaliyet gésterdigini sdyleyelim.)

Mali hizmetler kuruluslarinin, yatirrm danigsmanlarindan en buyuk
farki, kendi kararini kendisi verecek misterilere bilgi ve gere¢ sunmalari-
dir. Oysa yatirim danismanhigi alaninda, musteriler bu kilfeti de danis-
manlara yuklemislerdir. Bu hizmetlerin ¢ogu, bir takim "teknik" yéntemler
kullanarak piyasa hareketlerini tahmin etmeye yoneliktir. Bu tiir calisma-
larin "yatirimciyi™ ilgilendirmedigi mazeretiyle bunlari ele almayacagiz.

Ote yandan, Moody’s Investment Service ve Standard&Poor's gibi en
unltleri de menkul kiymet analizinde buylk miktarlarda veriyi toparlayip
sunan, istatistik bilgi veren isletmeler olarak bilinirler. Bu hizmetlerin, en
muhafazakardan en cilgin spekulatore kadar cesitli tirlerde miusterileri
bulunur. Bu misteriler, verilen bilgi ve dnerileri kullanarak kendi fesefele-
rini ve yatirim ilkelerini olusturmakta biyuk zorluk gekerler.

Moody’s gibi eski ve yerlesik sirketlerin gok genis bir miisteri yelpaze-
sine dise deger bir seyler verdikleri agiktir. Verilenler nedir? Temelde, sira-
dan bir aktif yatirnmci-spekulatorun ilgisini ceken konular tizerinde durur-
lar ve bu konular hakkmdaki gorisleri ya belli bir miktar uzmanlik gerek-
tirmektedir ya da baskalarindan daha guvenilir bilgiler sunmaktadirlar.

Mali hizmetler sunan bu kuruluslar yillardir bu faaliyetlerde bulunu-
yor ve kimse de bu isi fazla ciddiye almaz. Herkes gibi onlarin tahminleri
de bazen dog@ru bazen yanlis ¢ikar. Mimkiin oldugunda kagamak gorusler
gelistirirler ki tamamiyle yanhs ciktiklari ispat edilmesin. (Bu kuruluslar,
gelecek ne getirirse getirsin hakli gikabilecek bir muglak ibareler dizisi ge-
listirmekte ustadir.) Belki de biraz 6n yargiliyiz ama bunlarin ¢alismalari-
nin bir bélimundn, menkul kiymetler piyasasinda insan dogasina isik tut-
masinin disinda hicbir 6nemi yoktur. Hisse senetlerine ilgi duyan hemen
herkes piyasanin nereye gidecegi hakkinda bir seyler duymak ister. Eger
boyle bir talep varsa, arz da mevcut olmahdir.

Ote yandan, bu kuruluslarin is hayati hakkmdaki yorum ve tahminle-
ri elbette cok daha uzmanca ve bilgilendiricidir. Bu yorum ve tahminler,
menkul kiymet alici ve saticilari arasinda devamli dolasan bir ekonomik
bilgi kutlesinin dnemli bir kismini olusturur ve ¢ogu zaman hisse senetle-
ri ve tahvillerin dogru olarak fiyatlanmasma yarar. Stphesiz ki, mali hiz-
metler kuruluslarinin yayinladigi malzeme, mevcut, bilgi kaynagini zen-
ginlestirir ve misterilerinin yatirim yargilarini kuvvetlendirir.

Bu kuruluslarin bireysel menkul kiymetler hakkmdaki onerilerini de-
gerlendirmek biraz guctir. Her hizmeti ayri ayri degerlendirmek gerekir
ve karar da hem ayrintili hem de uzun vadeli verilerin islenmesine gdre ve-



rilmelidir. Danismanlik hizmeti veren kuruluslarin su yiizeysel ilkesi icin
yararli demek zordur: Bu kuruluslar genelde, mevcut piyasa fiyatlarina bak-
maksizin bir sirketin islerinin kisa vadede olumlu seyler vaat ettigi zaman-
larda hisse alimi yapiimasini ve isler kotu gittiginde de satilmasmi énerir-
ler. Bu tur bir yuzeysel ilke, danismanlik sirketi kadrolarinin sahip olduk-
lari analiz yapma yetenegini kisitlar. Yapilmasi gereken, bir sirketin uzun
vadede kazang getirme giiclinlin 1s1§inda, mevcut piyasa fiyatlarinin ¢ok
dusuk mi yoksa cok siskin mi oldugunun arastirilip ortaya ¢ikariimasidir.

Akilli bir yatirnmcinin ahs ve satislarinin temelinde sadece bir mali
hizmetler kurulusundan alman 6neriler yatmaz. Bu kavram anlasildiktan
sonra, bir mali hizmetler kurulusunun rolt daha kolayca oturtulabilir. O
da bilgi saglamak ve oneriler vermektir.

Aracl Kurum Onerileri

Hisse senedi sahibi olan kitleye herhalde en ¢ok bilgi akimi araci kurulular-
dan gelmektedir. Bunlar, standart bir komisyon karsiliginda misteri emirle-
rini yerine getiren New York Stock Exchange'in ve diger borsalann tyeleri-
dir. Bu kuruluslarin hemen hepsinin istatistikleri tutan ve arastirma yapan
bir departmani vardir. Bazilari cok pahali ve ¢ok ayrintili olan bir¢ok analiz
malzemesi, sirketin misterilerine Ucretsiz olarak dagiulir.

Gecmiste, Wall Street spekiilasyonla blyudid. Oysa hisse senedi spe-
kilatorleri hemen her zaman para kaybetmeye mahkum oldu. Bu ylzden,
aracl kuramlarin tam olarak profesyonel bazda galismalarina imkan kal-
madi. Cunki olaya profesyonel olarak yaklasmis olsalardi islerini artira-
caklarina, daraltmalar gerekirdi.

Bu ydnde en fazla yol alan veya almasi gereken araci kuramlarin ba-
zilar misterilerini spekilasyondan uzak tutmaya calismislardir. Bu ku-
ramlar, sadece kendilerine verilen emirleri yerine getirmisler, mali analiz
ve bilgi saglamislar ve menkul kiymetlerin sadece yatirim degerleri hak-
kinda yorum yapmislardir. Bunlar kuramsal olarak, spekdlatif musterileri-
nin kar veya zararlarindan sorumlu degildirler.

Ne varki, cogu aracikuram hala o eski "havatta kalmak icin komisyon
gerekir" sloganina bagl kalarak musterilerinin her istedigini yerine getir- _

vmeye cahsmaktadir. En karli musteriler spekulatif tavsiye ve oneriler talep
CTtiklerinjdenrtipik bir araci kiiramun kaf& vapisi piyasanin giinlik oyna-
masina yoneliktir. Yani, neredeyse matematik kanunlarina gore bile sonun-
daTcaybetmeye mahkum olunan bir alanda musterilerine yardim etmek
icin ¢ok calisirlar. Burada, ¢ogu aract kuram mausterisinin faaliyetlerinin
spekilatif kisminin uzun vadede karli olamayacagini anlatmak istiyoruz.
Ancak diger kisimda gercek yatirim yapildigi takdirde bu kayiplar karsila-
nabilir.



Yatirimcilar, aract kurumlarda galisan iki ayri eleman tipinden bilgi ve
oneri alirlar. Bunlar, ya "misteri temsilcileri” ya da finansal analistlerdir.

Misteri temsilcisi, menkul kiymetler hakkinda bilgi sahibi olan ve gok
disiplinli is kurallari ile ¢alisan bir bireydir. Ne var ki, isi komisyon kazan-
mak oldugundan spekulatif kafali olmaktan uzak duramaz. Bu ylizden,
spekdlatif distncelerden etkilenmek istemeyen bir misteri, misteri tem-
silcisine karsi her zaman dikkatli ve niyeti hakkinda gayet acik olmalidir.
Yatirimci, hem sozleri hem de davraniglariyla henhangi bir "tiivo" beklen-
tisi, icinde olmadigini agikca belirtmelidir. Musteri temsilcisi,, karsisinda
gercek bir yatirrmci oldugunu anladiktan sonra bu géruse saygl duyacak
ve isbirlieine girecektir.

Eskiden menkul kiymet analisti de denilen finansal analist, yazarin en
cok ilgisini ¢eken tiptir. Cunki yazarin kendisi de elli yildir bu isi yapmak-
tadir ve birgok Kisiyi egitme firsatini bulmustur. Bu asamada bahsettigimiz
sadece bir aract kurumda calisan finansal analistler. Bir finansal analistin
gorevi titrinden de belli olur. Finansal analist, bireysel menkul kiymetler
hakkinda ayrintili calismalar yapar ve ayni sekttre dahil iki kagit arasinda
dikkatli karsilastirmalar dretir. O, her tiir hisse senedi ve tahvilin glivenli-
gi, cazibesi veya i¢sel degeri hakkinda uzman goérus bildiren kisidir.

Her ne kadar disardaki bir kisiye bu tuhaf gelecek olsa da, bir menkul
kiymet analisti olmak icin resmi kosullar bulunmaz. Halbuki, bir misteri
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 yash
nesil ise uzun deneyimlerin sinavindan ge¢mis bulunmaktadir. Cogu du-
rumda, analistin ehliyeti ve niteliklerinin sorumlusu olarak araci kuruma
da guvenilebilir.

Aract kurumun musterisi, analistle ya direkt olarak ya da musteri tem-
silcisi vasitasiyla iliski kurar. Her iki durumda da analist misteriye yeteri
kadar bilgi ve 6neri ulastirir. Burada bir seyi vurgulayalim. Analistin mus-
teri icin degeri buvik 6l¢ude misterinin tutumuna baghdir. Eger yatirim-
cl analiste dogru sorulari sorarsa, dogru veva en azindan degerli cevaplar
I Gacaktir. Araci kurumlarda calisan analistlerin en biiyik dezavantaji on-
lardan ayni zamanda birer piyasa analisti olmalarinin da beklenmesidir.
Onlara belli bir hissenin saglam olup olmadigi soruldugunda, o sorunun
anlami genellikle "O hisse gelecek birkag ay icinde yikselecek mi?"dir. So-
nug olarak, cogunun bir gozi fiyat seridine takilir ki bu da saglam distn-
ce ve dise dokunur sonuglama sureci icin pek yararh bir sey degildir.

Bu kitabin bundan sonraki kisminda analistlerin bazi kavram ve olasi
basarilari Gizerinde duracagiz. Borsa tyesi sirketlerde calisan analistlerin
cogu, odedigi paray! tam olarak ve hatta biraz daha fazlasini ¢ikartmak is-
teyen gercek yatirimci igin son derece faydali olacaktir. Musteri temsilcisi



orneginde oldugu gibi, bu durumda da gereken daha isin basinda analis-
tin musterinin tutum ve hedeflerini anlamis olmasidir. Analist, karsisinda
fiyat kotasyonlarindan cok, deger kavramlariyla ilgili bir kisi oldugunu
gordugiinde, gercek dederi olan dneriler sunacaktir.

Finansal Analist Sertifikasi (CFA)

1963 yilinda, finansal analistlere profesyonel bir statii kazandirmak ve so-
rumluluk vermek icin dnemli bir adim atildi. Simdi gerekli sinavlari gecen-
lere uzman finansal analist (CFA) uinvani veriliyor.1Sinavlarin icerdigi ko-
nular arasinda menkul kiymet analizi ve portfoy yonetimi de var. Uzun za-
mandir yerlesmis ve saygideder bir iinvan olan uzman muhasebeci (CPA)
ismine de esseslilik 6zel olarak ve bilerek sec¢ilmis. Bu yeni taninma ve
kontrol mekanizmasi, finansal analistligin standartlarini yikseltmeye ve
yaptiklari isi gercek bir profesyonel platforma oturtmaya yarayacaktir.

Aracl Kurumlar

Bu dlizeltmeyi yazdigimiz dénemin en rahatsiz edici gelismelerinden biri
de bazi New York Stock Exchange sirketlerinin iflas veya iflasa yakin mali
sikintilara dusmus olmasi. Bunlardan iki tanesi de blytkler listesinden. Bu
tr bir olay yarim ylzyildan beri ilk kez oluyor ve bu olayin sasirticiigmm
nedenleri var. Bitiin gecmisi boyunca New York Stock Exchange, tyeleri-
nin faaliyetleri ve mali durumlari tizerinde daha siki ve yakin kontrollere
dogru adim atti. Asgari sermaye kosullari, stirpriz denetimler gibi uygula-
malar getirdi. Bunun yaninda. Securities and Exchange Commission da
borsalari ve lUyelerini 37 yildir kontrol altinda tutuyor. Son olarak, araci ku-
rum sektord bugiline dek, islem hacminde mathis bir artis, sabit asgari ko-
misyon oranlan (komisyon rekabetini 6nledi) ve kisitli sayida tye sirket gi-
bi olumlu kosullarda faaliyet gosterdi.

Araci kurumlarm mali sikintilara ilk dusisu (1969 yilinda) islem ha-
cimlerinin artmasiyla bagladi. iddialara gore, bu ariis onlara fazla yiik bin-
dirdi, isletme maliyetlerini artirdi ve mali uzlagsmalarda bir dizi sorun ya*k
ratti. Sunu da belirtmek gerekir ki tarihte ilk kez blyuk kuruluslar is faz-
laligindan dolayi iflas ediyorlardi. 1970 yilinda, araci kurum iflaslari arttik-
¢a, herkes "islem hacminin dismesinden™ yakinmaya basladi. 1970'de
NYSE'de islem gbren 2 milyar 937 milyon hisse, borsa tarihinin en buyuk
sayisiydi ve 1965 dncesindeki her yilin iki katina esitti. Boyle bir ortamdan
yakmilmasi okura tuhaf gelebilir. 1964 yilinda sona eren 14 yillik boda pi-

1. Sinavlar, Finansal Analistler Federasyonu'nun bir kolu olan Institute of Chartered Financial
Analysts (Uzman Finansal Analistler Enstituisu) tarafindan diizenlenmektedir. Federasyonun su
anda 13.000°in Gzerinde Uyesi var.



yasas! sirasinda, yilhk ortalama islem hacimleri "ancak” 712 milyon hisse
olmustu ve bu sayr 1970 miktarinin ancak dortte biriydi. 14 yillik dénem-
de herkesin isi ok iyi gidiyordu. Uye sirketlerin islerin kendi maliyetleri-
ni artiracak ve kaynaklarina baski kuracak kadar artmasina izin verdikle-
rini ve bu artis oraninin kicuk bir islem hacmi daralmasini bile kaldirama-
yacak boyutta oldugunu kabul etsek dahi muhafazakar bir bakis agisi ve is
anlayisi agisindan bu daralma, iflaslarin nedeni olamaz.

Mali sorunlarin bir G¢unct nedeni bulutlarin arkasindan daha sonra
ortaya ¢ikti. Bizce, ¢ neden arasinda en akli yakin olani sudur: O yillarda,
bazi aract kurumlarin sermayelerinin blyuk bir kismini ortaklarin ellerin-
de tuttuklar hisseler olusturuyordu. Bunlardan bazilari son derece speki-
latif kagitlardi ve defterlerde sismis de@erlerden gdzukuyorlardi. Piyasa
1969'da diustuglnde, bu hisselerin fiyatlari da ¢oktl ve beraberlerinde ser-
mayelerin buytk bir kismini da gotirdi.2 Aslinda ortaklar masterileri,
aract kurum sektdriiniin normal risklerinden korumak olan i¢in konan sir-
ket sermayesini spekilasyon icin kullanmiglardi. Bu katmerli kazang ama-
ci isleri karistirdi. Bu affedilecek bir sey degildi. Bundan daha fazla bir sey
soylemek istemiyoruz.

Yatirimel zekasini sadece finansal politikasini formile etmek igin de-
gil, ayni zamanda bunlara bagli olan ayrintilar icin de kullanmalidir. Bun-
larin arasinda saygin bir aract kurum segcmek de bulunur. Simdiye kadar,
okurlarimiza eger baskalariyla calismak icin ¢ok gecerli nedenleri yoksa,
sadece New York Stock Exchange Uyeleriyle is yapma 6gudi vermeyi ye-
terli bulduk. Sunu da istemeyerek belirtmek zorundayiz ki, depozito (mar-
gin) hesabi olmayanlar ki bu bizim sézligumizde profesyonel olmayan
tim yatirimcilar demek, hisse senetlerini teslim alma ve etme islemlerini
bankalariyla yapmalidir. Araci kuruma bir alis emri verirken, alinan hisse
senetlerini parasi 0dendikten sonra bankaniza teslim etmelerini isteyebilir-
siniz. Bunun tam tersi olarak, satis yaparken de bankanizdan 6deme Kkar-
sthgi hisse senetlerini aract kuruma teslim etmesini talep edebilirsiniz. Bu
hizmetler az bir sey daha pahali olacaktir ama glivence ve kafa rahatligina
deger. Araci kuramlarin mali sikintilari sona erene dek bu gorusler gecer-
li kalacaktir. Ancak bu sikintilardan sonra bu onerileri goz ardi edebilirsi-
niz.

Yatirim Bankalari

"Yatirim bankasi™ terimi, hisse senetleri ve tahvillerde yeni halka arzlari
baslatan, yiiklenen ve -satan kuruluslar icin kullanilir. (Ylklenmek, kagidi



cikartan sirkete hepsinin satilacagina dair garanti vermektir.) Bazi araci ku-
rumlar da ylklenme faaliyetine Kkatilirlar. Boda piyasalarinda, araci ku-
rumlar ufak miktar yeni halka arzlari finanse etme egilimi igine girerler.

Yatirim bankaciligi herhalde Wall Street'in en saygi deger meslegidir.
Cunki, endustrinin blyimesi icin gerekli olan sermayenin saglanisinda,
finansm yapici rolu bu alanda oynanir. Aslinda, aktif hisse senedi borsala-
rmi faaliyette tutmanin kuramsal amaci da zaten budur: Spekiilatif faali-
yetlerden cok yeni hisse senedi ve tahvil arzlarini kolaylastirmak... Eger
yatirimcilar ve spekulatérler onlara arz edilen yeni bir menkul kiymet icin
hazir bir pazar gérmezlerse, alim yapmaya yanasmayabilirler.

Yatirim bankacisiyla yatirimei arasindaki iliski, bir alici satici iliskisin-
den baska bir sey degildir. Bugiine kadar, halka arzlarin blyuk bir kismi,
genelde bankalar ve sigorta sirketleri gibi finansal kuruluslarca satin alin-
miglardir. Burada tek fark, menkul kiymet saticilarinin karsisinda dene-
yimli ve kurnaz alicilarin bulunmasidir. Bu ylzden, yatirim bankalarinin
bu musterilere verdigi oneriler dikkatli ve supheci bir tahkikattan gecer.
Boylece bu tip islemlerin cogu profesyonelce uygulanmis olur.

Ancak bireysel menkul kiymet alicisiyla, iclerinde yuklenici araci ku-
rumlarm da bulundugu yatirim bankaciligi yapan sirketler arasindaki ilis-
kide degisik bir durum ortaya ¢ikar. Burada alici ¢codu kez deneyimsizdir
ve kurnaz da degildir. Tek amaci cabucak kar etmek olduguna gore de sa-
ticinin sdylediklerinden kolayca etkilenir. Bittn bunlarin etkisiyle, yati-
rimci halkin korunmasinin giivencesi kendi muhakeme yetenegi degil, ar-
z1 yapan kuruluslarin etik anlayisi ve vicdani olur.3

Yiklenici firmalarin dardst ve ehliyetli oluslarini, iki uyumsuz rol
olan danismanlik ve saticiligi birlikte ylratebildikleri igin takdir etmek ge-
rekir. Ama alicinin kendisini tamamen saticinin insafina birakmasi da pek
akilh bir is degildir. 1959 baskisinda bu asamada sunlari demistik: "Bu za-
yif tutumun koéti sonuclari yiklenicilik alaninda sik sik kendilerini goste-
rir ve bu sonuclar 6zellikle spekulasyon dénemlerindeki yeni hisse arzla-
rinda ¢ok daha vahim olur." Bu yorumun ne kadar yerinde oldugu hemen
1959 sonrasinda ortaya ¢ikti. Daha 6nceden de belirtildigi gibi, 1960-1961
yillarinda ve yine 1968-1969'da bir ¢ok kalitesiz halka arzin mantar gibi
patlamasina tanik olduk. Bu arzlarda hisse senetleri halka sagma ve yuk-
sek fiyatlardan satildi ve ¢ogu kez de dislincesiz spekilasyonlar, hatta ya-

3. Simdi yeni arzlar ancak Securities and Exchange Commissionun kurallarina uygun sekilde
hazirlanmis prospektuslerle satilabilir. Bu dokiiman, arz eden kurulus ve arz olunan kagit hak-
kinda tiim ilgili gercekleri agiga kavusturmali, yatirimciyi isin dogasi hakkinda yeteri kadar ay-
dinlatmalidir. Ancak gereken verilerin bollugu, bu dokiimani haddinden fazla uzun hale getirir.
Yatirimcilarin ancak ¢ok kicguk bir yiizdesinin bu dokiimanlarini tamamini okuduklari bilinir.
Sonugta kendi yargilarina gére degil yine saticilarin ve musteri temsilcilerininkine gore hareke-
te gegerler.



ri-manipulasyonlarla fiyatlar daha yukarilara gekildi. Wall Street'in 6nem-
li kuruluglarindan birkac tanesi de bu kredibilitesi dusik faaliyetlere isti-
rak etti. Bu da o ¢ok iyi bildigimiz hirs, budalalik derecesine varan ¢ilgin-
lik ve sorumsuzluk bilesiminin heniiz finansal hayattan cekilip gitmedigi-
nin ispatidir.

Akillr yatirimcl, yatirim bankalarinin, 6zellikle olumlu bir Gini olanla-
rin, verdigi tavsiye ve Onerilere dikkat edecektir ama bu énerilerin tizerine
saglam ve bagimsiz yargiyi da (ister kendisinin isterse de baska bir danis-
manin) oturtmay1 ihmal etmemelidir.

Diger Danismanlar

Ozellikle kiictik yerlesim bélgelerinde yatirimlar hakkinda yerel bir banka-
clya danismak eski ve iyi bir adettir. Ticari bir banker menkul kiymetler
uzerinde uzman degildir ama genelde deneyimli ve muhafazakér olur. Bu
kisiler, dzellikle savunmaci bir politikanin diiz ve sikici yolundan ¢ikmaya
egilimi ve akilli bir kafanin dengeleyici etkisine ihtiyaci olan amator yati-
rimci igin ¢ok faydali bir gérev yerine getirir. Kelepir hisse arayisinda yar-
dim arayan daha tetikte ve saldirgan yatirimci tipinin hedefleri igin, ticari
bankerlerin gorisi pek deger tasimaz.

Daha yaygin bir gelenek olan esten dosttan akil isteme isinde ise daha
dikkatli bir tutum takinmaliyiz. Soruyu soran Kisi her zaman cevaplayacak
kisinin ondan daha fazla bir seyler bildigini varsayar. Bizim gozlemlerimi-
ze gore, profesyonel bir danisman se¢mek ne kadar zorsa, boyle amator bir
danismanin secimi de o kadar zordur. Kot tavsiyeler hep bedava verilen-
lerdir.

Ozet

Fonlarinin ydnetilmesi icin bir Gcret 6demeye razi olan yatirimcilarin ya-
pacagd! en akilli is, yerlesik ve olumlu referanslari olan bir danisman firma-
y1 se¢cmektir. Ya da, blyuk bir vakif sirketinin yatirim departmanini veya
bazi NYSE sirketlerince bir Ucret karsiliginda verilen danismanlik servisle-
rini kullanabilirler. Burada beklenen sonuclar olaganisti olmayacaktir
ama en azindan bilgili ve dikkatli yatirimcilarin kazanci kadar, para kazan-
dirabilirler.

Cogu menkul kiymet yatirimcisi, bu tir hizmetleri belirli bir Gcret
ddemeden alir. Zaten bedava olmasi, bu hizmetlerden olaganisti sonuglar
beklenilmemesi gerektigini ortaya koyar. ister menkul kiymet saticilari is-
ter de misteri temsilcileri olsun, gérkemli getiriler vaat eden herkese kus-
kuyla bakilmahdir. Bu ilke hem dogru kagit se¢cimine hem de o yaniltic
trading oyununa uygulanabilir.



Tanimini yaptigimiz sekliyle savunmaci yatirimcilar, genelde danis-
manlarindan gelecek dnerileri bagimsizca yorumlayacak malzemeye sahip.
degildirler. Ancak ne tiir menkul kiymetler almak istediklerini ¢ok agik bir
sekilde, hem de tekrar tekrar belirtmelidirler. Eger bizim recetemizi uygu-
larlarsa yatirimlarini, tercihen deneyim ve analizin 1sik tuttugu kadariyla
yiksek olmayan bireysel fiyat seviyelerinde alinabilecek kaliteli tahviller
ve Onder hisselerle kisitlayacaklardir. Her hangi bir saygin borsa tyesi ku-
rumun menkul kiymet analisti, bu hisselerden olusmus uygun bir liste ha-
zirlayabilir ve gegmis deneyime dayanarak yatirimciya mevcut fiyat sevi-
yelerinin makul bir sekilde muhafazakar olup olmadigi yorumunu yapa-
bilir.

Saldirgan tip yatirimci ise diizenli bir sekilde danismanlariyla birlikte
calisacaktir. Danismanlarin 6nerileri hakkinda ayrintili aciklamalar talep
edecek ve kendi yorumunu yapmakta da israrl olacaktir. Bu da yatirimci-
nin beklentilerini ve faaliyetlerinin niteligini, kendi bilgisinin gelisimine ve
sektordeki deneyime dayandiracagi anlamina gelir. Yatirimci, sadece dog-
ruluk ve yetenegi agikga ispatlanmis bir danismanin varligi gibi istisnai bir
durumda, kararlan anlamadan ve onaylamadan hareket edebilir.

Her zaman dolandirici saticilar ve bir var-bir yok aract kurumlar ol-
mustur. Okurlanmiz, istisnasiz olarak New York Stock Exchange Uyeleri
ile cahismalidirlar. Ancak yine de biraz fazladan dikkatli davranip hisse
teslimatlarinin bankanizca yapilmasi geregini de Oneriyoruz. Wall Stre-
et'teki o sikinti verici aracl kurum manzarasi ge¢cmis gibi gériniyor ama
1971 yilinin sonunda biz hala ihtiyath davranmanizi éneriyoruz.



BOLUM

Amator Yatirimci igin Menkul Kiymet Analizi:

Genel Yaklasim

Finansal analiz artik yerlesmis ve buylyen bir meslek veya yari-mes-
lek. Ulusal Finansal Analistler Federasyonu'nu olusturan cesitli cemiyetle-
rin 13,000 Uyesi var ve ¢ogu hayatini bu zihinsel faaliyetten kazaniyor. Fi-
nansal analistlerin ders kitaplari, etik kurallari ve yilda dort kez yayinla-
nan bir dergileri var. Coziilmemis sorunlardan da kendi paylarini ahyor-
lar. Son yillarda "menkul kiymet" analizi dedigimiz genel kavram yerini
"finansal analiz" terimine birakiyor. Bu terimin daha genis bir kapsami var
ve Wall Street'in cogu kidemli analistinin yaptigi isi daha iyi tasvir ediyor.
Menkul kiymet analizi sanki sadece hisse senetleri ve tahvil analiziyle ki-
sith. Oysa finansal analiz, bunun (zerine bir de yatirim politikasinin belir-
lenmesini (portféy secimi) ve yukli miktarda ekonomik analizi iceriyor.1
Bu bélimde duruma hangisi uygunsa onu kullanacagiz, ama esas vurgu
menkul kiymet analistinin yaptigi is (izerinde olacak.

Menkul kivmet analisti, hir mpnhil kiymetin ge¢misi, simdi ne vapti-
g1 ve gelecedi ile ilgilenir. I alanini tanimlar; isletme kér veya zararlariyla
maiT3urumunu 6zetler Kuvvetli ve zayif noktalarini belirtir; gesitli varsa-
yimlara dayanarak isin ileride kar etme yetenegini tahmin eder. Yabenzer
sirketleri ya da ayni sirketi degisik zamanlar icerisinde ayrintil bir sekilde
karsilastirir. Son olarak da, eger s6z konusu olan bir tahvil veya tercihli his-
seyse kagidin guvenligi, eger hisse senediyse alim i¢in uygunlugu hakkin-
daki goruslerini bildirir.

Bunlari yaparken de en basitinden en caprasik olanina kadar cesitli
teknikleri kullanir. Bazen, denetimci firmanin o kutsal damgasina ragmen,
bir sirketin bilangolarindaki bazi rakamlari diizeltebilir. Bu raporlarda



ozellikle aradigi sey, soylediklerinden ¢ok daha fazla veya az anlama gelen
maddelerdir.

Analist, belli bir tahvil veya tercihli hissenin yatirim amaciyla alinma-
st i¢cin saglam olup olmadigina karar vermede kullandigimiz guvenlik
standartlarini gelistirir ve uygular. Bu standartlar dncelikle gegmis ortala-
ma kazanglarla ilgilidir ama sermaye yapisi, isletme sermayesi, aktif dege-
ri ve diger konulari da igerir.

Menkul kiymet analisti yakin bir gegcmise kadar, tahvil ve tercihli his-
selere uyguladig§i kadar belirgin ve kesin standartlari adi hisselere ¢ok na-
diren uygulayabilmisti. Cogu kez, analist gecmis performanslarin bir 6ze-
ti, gelecegin genel bir tahmini (vurgu gelecek 12 aydaydi) ve keyfi bir so-
nuclama ile tatmin oluyordu. Bu sonuncusu genellikle bir g6z fiyat kotas-
yonlarina veya fiyat grafiklerine kaymisken yapihirdi ve hala oyle yapili-
yor. Ne var ki gecmis birkac yil icinde, pratisyen analistler blyime hisse-
lerinin de@erlemesi sorununa ¢ok kafa yordular. Bunlarin ¢ogu ge¢mis ve
mevcut kazancglara oranla o kadar yuksek fiyatlardan islem goériyorlardi.
Belirli bir hisse senedini onerenler, bir hayli uzun gelecege kadar uzanan
kar tahminleri yaparak kendilerini ahm kararlarini dogrulamak yukimli-
g0 altinda hissettiler. Ulasilan bu degerlemeleri destekleyebilmek igin
zorunlu olarak bazi karmasik matematik teknikler gelistirildi.

Bu tekniklerle daha sonra kisa bir siire ilgilenece@iz. Ne var ki, burada
sorunlu bir paradoksa dikkatinizi cekmek zorundayiz. Bu matematik de-
gerlemelerin en ¢ok yaygin oldugu alanlar, en az givenilir olabilecekleri
olanlardi. Clnkd, gelecedin tahminine dayanan ve dolayisiyla gegmisin
verilerine fazla bagimli olmayan bir degerlemede hesap hatalarina ve cid-
di yanlislara dusme ihtimali yuksektir. Kazancinin yiksek katlarinda islem
gdren bir biyume hissesi icin bigilen degerin blyk bir kismi, belki de bii-
ylime oraninin kendisinin disinda, gelecek tahminlerinden tiretilmistir ve
gecmis performanstan cok farkli ¢ikar. Bundan dolay1 menkul kiymet ana-
listleri, kesin tahminlerin zorlastigi durumlarda, kendilerini en matematik-
sel veya en bilimsel yontemleri kullanmak zorunda hissederler.

Menkul kiymet analizinin daha énemli unsur ve teknikleriyle devam
edelim. Mevcut analizlerin yuksek yogunlugu, profesyonel olmayan yati-
rimcinin ihtiyaclarina yoneliktir. Yatirimci, en azindan menkul kiymet ana-
listinin neden bahsettigini anlamali ve onun 6tesinde yiizeysel ve saglam
analiz arasindaki farki gorebilecek bilgiye sahip olmalidir.

Siradan yatirimcilar igin yapilan analiz sirketin yillik mali raporlarinin
,yorumlanmasiyla baslar. Bu, The Interpretation of Financial Statements2 (Ma-
li Tablolarin Yorumlanmasi) isimli kitabimizda kapsamis oldugumuz ayri
bir konudur. Ayni konulari burada da islemeye gerek duymuyoruz. Cin-



ki bu kitabin konusu bilgi ve tanimlardan ¢ok ilkeler ve tutumlar olarak
belirlendi. Yatirimlarin se¢imi hakkinda iki soruyu ortaya atalim. Bir sirket
tahvili veya tercihli hissenin giivenli olup olmadigini nereden anlayaca-
g1z? Bir adi hissenin degerlemesinde hangi énemli unsurlar bulunur?

Tahvil Analizi

Menkul kiymet analizinin en gtvenilir ve en saygi deger dali, tahvillerin
ve tercihli hisselerin glvenirliligi veya kalitesi ile ilgilidir. Sirket tahvilleri
konusundaki ana kriter, toplam faiz demelerinin gegmiste devamli olarak
mevcut kazanclarla karsilanmis olmasidir. Tercihli hisselerde aranan ise,
tahvil faizleriyle tercihli kar paylarinin kag kez karsilandigidir.

Degisik uzmanlar degisik standartlar uygularlar. Sonucta yapilan test-
ler keyfi oldugundan, en uygun kriterleri bulmanin kesin bir yolu yoktur.
Kitabimizin 1961'de yapilan diizeltmesinde (Security Analysis-Menkul Kiy-
met Analizi), bir takim "karsilama" standartlari 6nermistik. Bunlar Tablo
11-1'de de veriliyor.

Temel testimiz sadece belli bir sayida yilin ortalama sonuglarina uygu-
lanir. Diger uzmanlar, ele alman her yil icin asgari bir karsilama oranin
gosterilmesini isterler. Yedi-yillik-ortalama testine bir alternatif olarak “en

Tablo 11-1.  Tahvil ve Tercihli Hisseler icin Onerilen Asgari
"Karsilama" Oranlari

B. Tercihli Hisseler icin

Vergi Oncesi kazanglarin sabit giderler arti tercihli kar paylarinin iki misline olan orani igin yu-
karidaki ayni rakamlar gecerlidir.

NOT: Tercihli kar paylarinin ikiyle carpilmasi bunlarin vergiden dustilememesi yizindendir.
Halbuki faiz 6demeleri vergiden dusulebilir.
C. Diger Tahvil ve Tercihli Kategorileri

Yukarida verilen standartlar, (1) kamu holdinglerine, (2) finansal sirketlere ve (3) gayrimenkul
sirketlerine uygulanamaz. Bu 6zel gruplar icin gereken rakamlara burada yer verilmiyor.



kot yil" testini de uygun buluyoruz. Bir tahvil veya tercihli hissenin bu iki
kriterden birine uymasi yeterlidir.

1961 yilindaki biyuk faiz artislarinin, dnerilen bu karsilama oranlari-
ni distrmesi gerektirdigi ileri strtlmasta. Bir sanayi sirketinin %8 oranin-
daki faiz 6demelerini yedi kez karsilamasi, ylizde 41/2 oranindan daha
zordur tabii. Bu degisen duruma uyum saglamak icin, borcun anaparasi
uzerinden kazanilan faize dayah bir alternatif oneriyoruz. Bu rakamlar
vergi Oncesi, bir sanayi sirketi icin %33, bir kamu hizmetleri kurulusu igin
%20 ve bir demiyolu sirketi icin de % 25 olabilir. Sunu da unutmamak ge-
rekir ki ¢cogu sirketin toplam borclar icin dédedikleri faiz orani mevcut %8
seviyesinden daha azdir. Cinkl onlarin kagitlari daha eskiden arz olun-
dugundan daha dustk kuponlari vardir. "En kéti yil" standardi da, yedi
yillik ortalama rakamlarin tcte ikisi olarak kabul edilebilir.

Kazang-karsilama testine ek olarak birkac diger test daha uygulanir:

1. Kurulusun Buyukltgu. Sirketler icin isin hacmine gore degisen asga-
ri standartlar vardir. Bunlar sirketin tipine gore de degisir (sanayi, kamu,
demiryolu, vs.) Mahalli idareler igin ise belirleyici unsur nifus olacaktir.

2. Hisse/Sermaye Oram. Bu daha yeni hisse arzlarinin, toplam borca ya
da borg arti tercihli hisselere olan oranidir. Bu 6l¢li, olumsuz gelismelerin
ilk etkileyecedi yeni arzlarin mevcudiyetine karsl kaba bir korunma ve
"yastik™ 6lcisi olarak kabul edilebilir.

3. Mal Varligl. Bilangolarda gosterilip degerlemeleri yapildigr kadariy-
la aktif degeri, eskiden bir tahvilin en énemli guvenlik unsuru olarak go-
ralirdd. Deneyimler, glvenligin daha ¢ok sirketin ké&r etme potansiyelin-
de yattigini gosterdi. Clnki eger bir sirket para kazanmiyorsa mal varhk
larinin degeri de duser. Yine de aktif dederi her Gi¢ kurum kategorisinde de
tahvil ve tercihli hisselerin glivencesinin élgiiminde dnemli yer tutar. Ka-
mu kuruluslarinda oranlar emlak yatirimlarina gére degisir. Gayrimenkul
ve yatirim sirketleri igin de ayni sey s6z konusudur.

Bu noktada tetikteki bir yatirimcinin sormasi gereken soru sudur: "Fa-
iz ve anapara 6demelerinin gelecekte ne olacagina bagl oldugu gerceginin
IsIginda, gegmis ve mevcut performansla élgllen guvenlik testleri ne kadar
guvenlidir?" Cevap deneyimde yatmaktadir. Gegmise yonelik siki giiven-
lik testlerinden ge¢mis olan tahvil ve tercihli hisselerin buyuk bir cogunlu-
gu, daha sonra olusan piyasa dalgalanmalarinda da iyi performans goste-
rebildiler. Bu olgu, sik sik iflaslarin goruldugu ve ciddi kayiplarin yasandi-
g1 demiryollar tahvillerinde defalarca goriildii. Hemen hemen her iflasta
veya mali sikintida, zorda olan sirketin asiri bor¢clanmis oldugunu veya or-
talama refah zamanlarinda bile sabit giderlerin yeterince karsilanmadigini
goériyoruz. Yatirimci boyle durumlarda bu siki testleri uygularsa, bu tar
tahvillerden uzak durur. Tam tersine, mali sikintilara dismeyen her sirke-
tin, bu testleri gegmis oldugunu goériyoruz. Ortaya attigimiz ilkeler, 1940



ve 50'li yillar arasinda arz olunan ¢ok sayida demiryolu kagidinin tarihine
bakacak olursak carpici bir sekilde dogrulanacaktir. iclerinden biri haric
hepsi "hayat"larma duisik sabit giderlerle baslamislardi ve sabit faizleri ye-
teri kadar karsilayacak oranlara sahiplerdi. O bir tanesi de tekrar arz yap-
t1§1 1947 yilinda giderlerini sadece 1.1 kez kazanan New Haven Railroad
idi. Sonugta, diger timi zor zamanlar likidite sorunlari yasamadan atla-
tirken, New Haven 1961 yilinda lc¢linct kez kayyimlarin eline distd.

17. bolimde, 1970'de finans camiasini sarsan Penn Central Railroad if-
lasinin gesitli yonlerini ele alacagiz. Buradaki temel gercek, sabit giderlerin
karsilanmasinda sirketin, 1965'ten baslayarak gerekli standartlarin altinda
kalmasiydi. Akill bir tahvil yatirimcisi, olaylar bu asamaya gelmeden cok
once pozisyonundan ¢ikabilirdi.

Gecmis kayitlarin gelecekteki glivenceyi 6lgmeye yeterli olup olmadi-
g hakkindaki gozlemlerimiz, tahvil yatirimlari igin byuk bir alan teskil
eden kamu hizmetleri sektor( icin de gecerlidir. Saglam bir sekilde serma-
yelendirilmis bir kamu hizmetleri (elektrik) kurulusunun kayyimlara dis-
mesi hemen hemen olanak disidir. Securities and Exchange Commision‘un
kurallarinin uygulanmaya baslanmasindan ve holding sirketlerinin parca-
lanmasindan sonra kamu hizmetleri sirketleri hep saglam olmuslar ve if-
laslara da pek rastlanmamistir. 1930'larm elektrik ve gaz sirketlerinin mali
sorunlarinin hepsinin kékinde sermayede yaralar acan asiri harcamalar ve
kot yonetim vardir. Bu yuzden basit ama siki glvenlik testlerinin uygu-
lamaya sokulmasi bu tip kagitlardan uzak durulmasini saglar.

Sanayi sirketlerinin tahvillerinde durum baskadir. Her ne kadar bu
sektor, demiryollari ve kamu hizmetlerinden daha yiiksek kér potansiyeli
sergilemis olsa da bireysel sirketlerdeki glvenilirlik biraz daha zayif ol-
mustur. Bu ylzden en azindan ge¢miste, sanayi sektdru tahvil ve tercihli
hisse alimlarini sadece biylk olan degil, ayni zamanda da ge¢misteki cid-
di ekonomik sarsintilarda ayakta kalmayi becerebilmis sirketlerle kisitli
tutmanin ikna edici nedenleri vardi.

1950'den beri pek fazla iflas goriilmedi ama bunun nedenini bu siire
icinde buyuk bir ekonomik depresyonun yasanmamasina baglayabiliriz.
1966'dan itibaren bir¢cok sanayi sirketinin finansal pozisyonlarinda bazi
olumsuz gelismeler ortaya cikti. Bunlar akilci olmayan hizli biiyimelerin
ardindan gelmisti. Bu tir sirketlerde bir yandan banka borglari ve uzun va-
deli bor¢lanmalar artarken, diger yandan da beklenen Kkarlar yerine islet-
me zararlari olusmustu. Mali sektor dismdaki tlim sirketlerin faiz 6deme-
lerinin 1963 yilindaki 9.8 milyar dolar seviyesi, 1970 yilinda 26.1 milyar do-
lara ylkselmisti. Faiz 6demelerinin vergi 6ncesi toplam karlara olan orant,
1963 yilinin %16'sma karsilik 1970'de %29'a tirmanmisti.3 Bircok bireysel



sirket Gzerindeki yik, elbette ki bundan gok daha fazla oranlarda artmisti.
Artik heryerde asiri borglanmis (tahvillenmis) sirketler goriluyordu. 1965
baskimizda yaptigimiz uyariyi tekrarlamamiz icin ¢cok neden var:

Yatirimcinin, olumlu durumun siiresiz devam edecegine inanmasini
onermeye heniiz hazir degiliz ve bu yiizden de onun sanayi veya bas-
ka bir sektdrde tahvil segme standartlarini diisirmemesi gerektigine
inaniyoruz. r

Hisse Senedi Analizi

Hisse senedi analizinin ideal sekli, hisse fiyatinin ahm yapmak icin cazip
olup olmadigini belirlemek amaciyla, mevcut piyasa fiyatlariyla karsilasti-
rilacak bir deger bicme surecidir. Bu deger normal olarak, gelecek birkag
yil icinde beklenen kazanclarm tahmini ortalamasinin uygun bir "kapitali-
zasyon faktori™ ile carpilmasiyla bulunur.

Gelecekteki kazanclari tahmin etmek icin kullanilan mevcut standart
yontem, hesaba gecmis fiziksel is hacmi ortalamasi, satis fiyatlari ve islet-
me karlari ile baslar. Ge¢gmisteki is hacmi ve fiyat seviyelerine dayali var-
sayimlar daha sonra gelecege uzatilir ve gelecekteki olasi satis rakamlari
bulunur. Bu tahminlerin temelinde ilk olarak gayri safi milli hasilanin eko-
nomik tahminleri ve daha sonra sektore ve sirkete has 6zel hesaplamalar
yatar.

Bu degerleme yonteminin bir drnedi 1965 baskimizdan alinarak glin-
cellestirilebilir. ileri gelen yatirim hizmetleri kuruluslarindan biri olan Va-
lue Line, gelecekteki kar ve kar paylarinin yukaridaki yontemi kullanarak
bir tahminini yapar ve sonra bir "fiyat potansiyeli" (veya gelecekteki deger)
rakami tiretir. Tablo 11-2'de, Haziran 1964'de 1967-1969 donemi igin yapi-
lan tahminleri tekrar yayinlayip bu rakamlari o dénemin orta yili olan
1968'de gergeklesmis ortalama piyasa fiyatlariyla karsilastiriyoruz.

Tahminlerin hepsine birlesik olarak bakildiginda, cogunun disik kal-
digini ama ¢ok buyuk farkhliklarin da bulunmadigini géruyoruz. Alti yil
once yapilan kar ve kar pay1 tahminleri biraz iyimser kagmis ama bu fark-
lilik dustk bir ¢arpan kullanilarak giderilmis. Sonucta, ortaya ¢ikan "fiyat
potansiyeli” rakami 1963'n gerceklesen ortalamasiyla hemen hemen ayni
olmus.

Okur, burada bir yi1gin tahminin de gerceklesmekten ¢ok uzakta oldu-
gunun farkina varacaktir. Bu da, bilesik veya grup tahminlerinin bireysel
sirket tahminlerinden cok daha guvenilir olduklarina dair goristimuzi
destekleyen bir durum. Menkul kiymet analisti, belki de ideal olarak gele-
cegini en iyi bildigini distiindugu uc veya dort sirketi secip hem kendisi-
nin hem de mdasterilerinin dikkatini bu sirketlerde toplasa daha iyi olur.



Karlar 30 Haziran Ortalama

Tahmini Gerceklesen 1964 Tahmin Fiyat
1967-1969 1968a Fiyati 1967-1969 1968a
Allied Chemical 3.70$ 1.46% 54172 67 361/2
Aluminum Corp. of Am. 3.85 4.75 71172 85 79
American Can 3.50 4.25 47 57 48
American Tel.&Tel. 4.00 3.75 73172 68 53
American Tobacco 3.00 438 511/2 33 37
Anaconda 6.00 8.12 44112 70 106
Bethlehem Steel 3.25 355 36i/2 45 il
Chrysler 4.75 6.23 48112 45 60
Du Pont 8.50 7.82 253 240 163
Eastman Kodak 5.00 9.32 133 100 320
General Electric 450 3.95 80 90 901/2
General Foods 4.70 4.16 88 7 841/2
General Motors 6.25 6.02 88 78 811/2
Goodyear Tire 3.25 412 43 43 54
Intemat. Harvester 5.75 5.38 82 63 69
Internat. Nickel 5.20 3.86 79 83 76
Intemat. Paper 2.25 2.04 32 36 33
Johns Manwville 4.00 478 57V2 54 711/2
Owens-l1I. Glass 5.25 6.20 99 100 12512
Procter&Gamble 4.20 4.30 83 70 91
Sears Roebuck 4.70 5.46 118 78 122i/2
Standart Oil of Cal. 5.25 5.59 641/2 60 67
Standart Oil of N.J. 6.00 5.94 87 73 76
Swift&Co. 3.85 3.41b 54 50 57
Texaco 5.50 6.04 79172 70 81
Union Carbide 7.35 5.20 1261/2 165 90
United Aircraft 4.00 7.65 49172 50 106
U.S. Steel4.50 4.69 571/ 2 60 42
Westinghouse Elec. 3.25 3.49 301/2 50 69
Woolworth 2.25 2.29 2911/2 32 29l1/2
Total 138.25 149.20 7277 2186 2450
DJIA (Toplam %2.67)  52.00 56.00 832 820 918C
DJIA Gergeklesen 1968 57.89 906¢

DJIA Gergeklesen
1967-1969 56.26



Ne yazik ki, basariya ulasabilecek bireysel tahminlerle, biyik yanilma ola-
siliklari olanlar arasinda daha isin basinda bir ayirim yapma imkani yok.
Bu nedenle, yatirim fonlari bol cesitlemeli portfoyler tutarlar. Sirf cesitleme
yapacagim diye getirileri ortalayarak vasati sonuclar elde etmek yerine,
cok iyi getiri saglayacagini bildiginiz tek bir sirkete yatirirm yapmak elbet-
te daha iyidir. Ama bu-, yapilan bir is degildir. Clnki bu tek sirketin istik-
rarli ve guvenilir bir sekilde tahmin edilmesi imkansizdir.4 Genis bigimler-
de gesitleme yapmanin yayginlasmasi. Wall Street'in hakkinda bolca atip
tuttugu "secilebilirlik™ fetisinin, kendi icinde pratik bir inkaridir.

Kapitalizasyon Oranini Etkileyen Unsurlar

Her ne kadar gelecek kazanclarin, degeri belirleyen ana unsur olmalari ge-
rekse de menkul kiymet analistleri birka¢ diger unsuru daha g6z éniinde
bulundurur. Bu unsurlarin cogu kapitalizasyon oranina birer girdi olurlar.
Hissenin kalitesine gore, bu oranin oynama marji ¢cok olur. Ornegin, 1973
1975 donemleri icin beklenen Karlari hisse basi 4% olarak tahmin edilen iki
ayri sirketin birisine 40 digerine 100 olarak deger bigilebilir. Bu birbirinden
farkhihklar gosterebilen carpanlari etkileyen seylere bir goz atalim.

L Genel ve Uzun Vadeli Beklentiler. Aslinda uzak gelecekte neler olabi-
lecegini kimse bilmez, ama analist ve yatirimcilar gelecekle ilgili yine de
bir bakis acisina sahiptir. Bu bakis acilari, sirketler ve sektorler arasindaki
buyuk fiyat/kazanc orani farkhliklari seklinde ortaya ¢ikar. 1965 baskimiz-
da bu asamada sunlari eklemistik:

Ornegin, 1963 sonunda, DJIA'ya dahil olan kimya sektori sirketleri,
petrol sirketlerinden ¢ok daha yiksek fiyat/kazan¢ oranlarinda islem
goriyorlardi: Bu durum onlara duyulan glveni yansitiyordu. Piyasa-
nin bdyle ayirimlar yapmasi genellikle saglam temellere dayalidir ama
gosterge olarak sadece gecmis kullaniliyorsa yanlis ¢ikma olasiliklari
da en azindan dogru ¢ikma olasiliklari kadar fazladir.

Bu asamada. Tablo 11-3'de, DJIA'daki kimya ve petrol sektori sirket-
leri hakkinda veriler sunacak ve kazanglarini 1970 sonuna kadar tasiyaca-
giz. Yiksek fiyat/kazang oranlarina ragmen kimya sektori sirketlerinin



1963 sonrasinda karlarini artiramadiklanni goreceksiniz. Petrol sirketleri
kimya sirketlerinden gok daha iyi performans gosterdiler ve buyumeleri
1963 fiyat/kazang oranlarinin isaret ettigi oranlarda oldu.5 Bdylece, kimya
hisseleri 6rnegimiz, fiyat/kazan¢ oranlarinin yanhs ¢iktigi vakalardan bi-
risi oldu.

2. Yonetim. Wall Street'de bu konu hakkinda ¢ok konusulur ama dise
dokunur bir sey sdylenmez. Ydénetimin yeterliligini dlgen tarafsiz, nicel ve
makul bir givenilirlikte testler tasarlanmadikga, bu unsura bir sis perdesi-
nin arkasindan bakilmaya devam edecektir. Cok basaril bir sirketin olaga-
nastd iyi bir yonetimi oldugunu séylemek dogru olacaktir. Bu unsur sirke-
tin gecmis performansinda gorunir, gelecek bes yil iginde kendisini goste-
rir ve uzun vadede de etkili olur. Ne var ki, bu unsuru ayri bir olumlu gir-
di olarak kullanmak asin deg@er bicmeye yol agar. Bize gore yonetim unsu-
runun en etkili oldugu durumlar, yeni bir yonetim degisikliginin oldugu
ve bunun etkilerinin hentiz rakamlara yansimadigi durumlardir.

Bu tipte verecegimiz iki 6nemli 6rnek de Chrysler'la ilgili. ilk olay, ok
eskilerde 1921 yilinda, Walter Chrysler batmak tizere olan Maxwell Mo-
tors'u satin aldigi yillarda yasandi. Chrysler, diger otomotiv sirketleri teker
teker dokullrken, sirketi birkag yil icinde kéarh bir kurulus haline getirmis-
ti. ikincisi, 1962 yilinda, Chrysler ¢iktigi bulutlardan tekrar asaguara diis-
tiginde, hisse fiyatlari tarihin en disik seviyelerindeydi. Daha sonra
Consolidation Coal ile ilgili yeni olusumlar dizginleri ele aldi ve 1961 yi-
linda 1.24% olan hisse basi karlar 1963 yilinda 17$a cikti. Fiyatlar ise,
1962'deki 381/ 2diisuklerinden hemen bir yil sonra 200'e ¢ikti.6

3. Mali Gug ve Sermaye Yapisi. Nakit fazlasi olan ve kot bir seyler bek-
lemeyen bir sirketin hissesi (ayni fiyatta), ayni hisse basi kara sahip ama
buylk banka borclari olan ve genis ¢apta menkul kiymetlerle sermayelen-
dirilmis olan bir sirketten acik ve net bir sekilde daha cazip bir ahimdir.
Boyle unsurlar menkul kiymet analistlerinin gézinden kagmaz. Belli bir
miktar tahvil veya tercihli hisse ¢ikarmis olmanin veya makul bir seviyede
dénemsel bank kredileri kullanmanin bir hisse senedi i¢in mutlaka bir de-
zavantaj olmasi gerekmez. (Sirasi gelmisken, “tavani agir" bir yapi, yani ¢i-
karilan tahvil ve tercihli hisselere oranla daha az hisse senediyle sermaye-
lendirilmis sirketlerin hisse senetleri, olumlu kosullar altinda ¢ok biyutk
spekulatif karlar getirebilirler. Buna "kaldira¢" unsuru denir.)

5. Birkag sayfa sonra fiyat/kazan¢ oranlariyla beklenen biytime oranlari arasinda iliski kuran
bir forml gelistirecegiz.
6. Chrysler fiyatlarindaki bu dalgalanmalarin nedenlerinin bir kismi da stphesiz ki tek bir yil

icinde (1963) hissenin iki kez %100 bedelsiz vermesiydi. Bdyle bir olay, bu boyuttaki bir sirketin
tarihinde daha 6nce hi¢ gérulmemisti.



1963 1970

Kapanis Hisse FIK Kapanis Hisse FIK
Fiyati BasI Kér Orani Fiyati Bagsl Kar Oram
Kimya Sirketleri:
Allied Chemical 55 2.77 19.8x 24? 156 15.5x
Du Pont3 77 6.55 235 13372 6.76 19.8
Union Carbides 6Q1/ 4 2.66 22.7 40 2.60 154
253 ort.
Petrol Sirketleri:
Standart Oil of Cal. 591/2 450 13.2x 54172 5.36 102X
Standard Oil of N.J. 76 474 16.0 73112 590 124
Texaco™ 35 2.15 16.3 35 3.02 11.6

15.3 ort.



4. Kar Pay Sicili. Kalite hakkinda en ikna edici testlerden bir tanesi de
sirketin gecmiste kesintisiz bir sekilde kéar pay! dagitmaya devam etmis ol-
masidir. Son 20 veya daha fazla yil suiresince devamli yapilan kar pay1 éde-
melerini, bir sirketin kalite siralamasi agisindan ¢cok nemli bir arti unsur
olarak gériiyoruz. Yatinmcinin boyle kagitlara ilgi duymasi elbette ki onun
lehine olacaktir.

5. Mevcut Kar Payr Oram. Bu son unsur, tatmin edici bir sekilde ele alin-
masi en zor olanidir. Bereket versin ki, artik birgcok sirket standart bir kar
pay! politikasi gitmeye baslamistir. Bu da, oranin daha az olacagi ¢ok karli
ve yiksek enflasyon icabi daha fazla sermaye gereken son yillar haricinde,
ortalama kazanglarin yaklasik Ggte ikisini dagitmak anlamina gelir. (Bu
oran 1969 yilinda DJIA hisseleri icin %659.5, diger Amerikan sirketleri icin
de %55 idi.) Kéar paylarinin kazanclara olan iliskisi normal bir gizgideyse,
de@er bicme tarzi her hangi bir sekilde yapilabilir ve hisse senedi fiyati pek
etkilenmez. Ornegin, ortalama 3$ kazang getirmesi ve 2% kar pay1 dagitma-
sI beklenen orta kalitede bir sirkete, kazanglarinin 12 misli veya kéar payla-
rinin 18 misli deger bicilebilir ki her iki yontem de degeri 36 olarak belirle-
yecektir.

Ne var ki bazi sirketlerde buyumeyi finanse etmek icin kazanglarin ti-
munl dagitmadan tutma egilimi yayginlasiyor. Kazanclar dagitiimadigin-
da hissedarlara daha iyi hizmet verilecegi inanciyla, bir zamanlarin %60'ni
veya daha fazlasini dagitim politikasini terkeden sirketlerin sayisi hizla ar-
tiyor. Bu olay bir takim sorunlar yaratiyor ve dikkatli ayirimlar yapiimasi-
ni gerektiriyor. Uygun bir kér payi politikasi hakkmdaki goruslerimizi, yo-
netim-hissedar iliskilerini ele aldigimiz 19. B6lum'de verecegiz.

Biyiime Hisseleri Igin Kapitalizasyon Oranlari

Menkul kiymet analistlerinin resmi calismalarinin ¢gogu buytme hisseleri-
ne deger bicme ile ilgilidir. Bllyime hisselerine deder bigcmek icin cesitli
yontemleri inceledikten sonra, daha rafine matematiksel hesaplamalardan
elde edilen sonuclara bir hayli yakin rakamlar tretmeyi amaclayan kisal-
tilmis ve daha basit bir formilde karar kildik:

Deger = Mevcut (normal) karlar x (8.5 + gergeklesmesi beklenen
yilhik buyime oraninin iki misli)

Bu beklenen biyime orani, 6niimizdeki yedi veya on yili icermeli-
dir.7

7. Bu formlin, bir biiyiime hissesinin *“‘gercek degerini” verdigini iddia etmiyoruz. Formil, sa-
dece simdilerde moda olan ¢ok daha ayrintili ve karmasik hesaplamalarin ulastiyi rakamlara
yaklasik bir rakam buluyor.






Tablo 11-4'te, gesitli blyume orani varsayimlarinda formalin neler
urettigini gosteriyoruz. Formilin gegerli oldugunu varsayarsak, hesapla-
ri ters gevirerek mevcut piyasa fiyatindan hangi oranda biyime beklendi-
gini kolayca bulabiliriz. Son baskimizda, bunu DJIA ve alti nemli hisse se-
nedi icin yaptik. Bu rakamlar da Tablo 11-5'te. O zaman su yorumu yap-
mistik:

Xerox igin hesaplanan %32.4'luk ve General Motors'un icin son de-
rece mitevazi olan %2.8'lik yillik biilyime oranlari elbette ki garpici. Bu
kismen. General Motors'un 1963'te gerceklestirdigi karlarm -tarihte bir
sirketin gergeklestirdigi en blyik kar- ileride zorlukla korunabilecegi
veya olsa olsa az bir miktar gegilebilecedi seklindeki hisse senedi piya-
sasi yorumu ile agiklanabilir. Ote yandan, Xerox'un fiyat/kazang orant,
bliyuk basarilara imza atmis ve ileride de bu performansi géstermeye
devam etmesi beklenen bir sirketin hisseleri tizerindeki spekdlatif ilgi-
yi temsil ediyor.

Sunu da belirtmek gerekir ki, 1951-1953 arasinda 1961-1963 donemi
icin ima edilen veya beklenen DJIA bliyime orani %5.1 iken gercekle-
sen rakam (bilesik olarak) %3.4 oldu.

Bu yoruma asagidaki su uyariyi da eklemis olmahyidik: Eger bu bi-
yime oranlarinin gergekleseceklerini varsayacaksak, hizli blyime goster-
mesi beklenen bu hisselerin degerlemelerinin dusuk olmasi gerekirdi. Hat-
ta, aritmetik bir mantik yurutecek olursak, eger bir sirketin %8 blyime
orani tutturabilecegi veya sresiz olarak bu diizeydeki bir orani koruyabile-
cegi varsayilirsa, hisseleri icin hicbir fiyat yiksek bulunmayacaktir. Deger
bicen kisinin bu hesaplamalarda yapti§i sey, mihendisin bir yapinin ézel-
likleri igine koydugu gibi, bir emniyet marji birakmaktir. Bu temele daya-
narak yapilan alimlar, gerceklesen buytime oranlari, formiilde gelecek igin
kullanilan oranlardan disuk kalmis olsa da tahsis edilen hedeflere (1963
yilinda, gelecek i¢in her yilda %71/ 2) ulasilacaktir. Bu oran gerceklesirse
yatirimcl iyi bir getiri elde edecektir. Analistin, belirli bir hizli blytyen
(beklenti olarak yilda %8 veya daha fazla) sirketlere deger bigme yolu yok-
tur. Cunkdi analist hem cari kazanclarla ilgili makul bir ¢carpan, hem de ge-
lecekteki kazanclar igin beklenen carpan hakkinda gergekgci varsayimlar
belirleyemez.

Xerox ve IBM'in gerceklesen biylme oranlan, formulimuzden hesap-
lanan oranlara ¢ok yakin ¢iktl. Yukanda da acikladigimiz gibi, bu perfor-
manslar hemen her iki hissenin fiyatlannm da artmasini sagladi. DJIA'nm
gosterdigi buyume de, 1963 kapanisma gore yapiian tahminle ayniydi.
Ama %5 gibi thmh bir biylme orani Xerox ve IBM'deki gibi matematik bir
ikilem icermiyordu. 1970 sonuna kadar gerceklesen %23'liik fiyat yikselisi
artr %28'e ulasan toplam kar payi getirileri yillik biyume oranint %71/ 2ye



getirdi ki bu oran da formilimuzin éngordigi rakamdan pek uzak degil-
di. Diger dort sirkete bakilacak olursa, fiyatlari DJIA kadar yiikselmedi ve
blyume oranlan 1963 fiyatlarinin isaret ettigi beklentilere ulasmadi. Uyar:
Buradaki veriler 6rnek olarak ve menkul kiymet analizinde incelenen sir-
ketler icin gelecek karlarin tahmininin yapilmasi ilkesinden hareket edile-
rek verilmistir. Okur, bunlarin son derece giivenilir olmadiklarini bilmeli-
dir. Gelecek icin yapilan herhangi bir tahmin gerceklesebilecegi gibi dus ki-
rikhg da yaratabilir.

Gelecekte elde edilmesi gereken sonuclari baz alan herhangi bir "bi-
limsel" veya en azindan glvenilir bir hisselere de§er bigme yontemi, gele-
cekteki faiz oranlarini da hesaba katmalidir. Gelecekteki faiz oranlarinin
daha dusuk yerine daha yiiksek olacaklarini varsayarsak, beklenen kar ve-
ya kar paylarinin simdiki degerleri daha dusik olurdu. Belli bir glvenilir-
likle boyle varsayimlarda bulunmak her zaman gii¢ olmustur ve faiz oran-
larinda 6zellikle son zamanlardaki siddetli dalgalanmalar bu tip projeksi-
yonlarin bir tahminden 6teye gitmeyeceklerini géstermistir. Bu ylizden ve
baska bir mantikh formul bulamadigimiz icin yukarida verdigimiz formu-
0 muhafaza ediyoruz.

Sektor Analizi

Bir kurulusun gelecekte neler vaat ettiginin, Urettigi mal icin piyasada olu-
san fiyat Uzerinde énemli bir agirligi vardir. Bu nedenle bir menkul kiymet
analistinin dikkatini, sektoriin ekonomik pozisyonu ve kurulusun o sektor
icindeki konumu tzerinde yogunlastirmasi da ¢ok dogaldir. Bu tiir incele-
meler, sinirsiz ayrintilara inebilir. Bu arastirmalarin bir bélimi, ileride ise
yarayabilecek ve mevcut piyasa kosullarinda pek anlagiimayan veya deger
verilmeyen, ama 6nemli olan unsurlara 151k tutan bilgiler Gretebilir. Bu tir
sonuclamalara belli bir 6l¢liide gliven duyuluyorsa, yatirim kararlan icin
saglam bir temele ulasiimis olur.

Ancak kendi gozlemlerimize dayanarak yatirimcilara sunulan bu sek-
tor incelemelerinin pratik degerlerinin minimum dizeylerde oldugunu
sOyleyebiliriz. Genellikle, gelistirilen fikir ve malzemeler zaten halkin ha-
berdar oldugu veya bildigi unsurlardir ve hali hazirda piyasa fiyatina yan-
simistir. Populer bir sektdriin disuse veya unutulmus bir sektdriin ¢ikisa
gececegine dair bir dizi ikna edici gercegi ortaya ¢ikarip sunan bir araci ku-
rum arastirmasina, nadiren tanik oluyoruz. Wall Street'in uzun dénem tah-
minlerinde "guvallamasi” meshurdur ve bu zaafi gesitli sektorlerdeki karla-
rin yonuni tahmin etmek icin yapilan arastirmalar icin de gecerlidir.

Son yillarda belirgin hale gelen hizl ve yayilmaci teknolojinin, menkul
kiymet analistinin calisma tarzi ve tutumu Gzerinde 6nemli bir etkisi oldu-
gunu yine de kabul etmek gerekir. Tipik bir kurulusun gelecek on yil igin-



de kotuye dogru gitmesi, yeni Urtinler ve streclerle olan iliskisine bagli
olabilir. Analistin bunlari énceden arastirip inceleme sansi da vardir. Bu
yuzden, analist saha arastirmalarina gikarak, diger arastirmacilarla tartisa-
rak ve yogun teknolojik arastirmalar yaparak etkili bir sekilde tretken ola-
bilir. Yalniz, sadece gelecede bakarak varilan ve mevcut degerlerle gosteri-
lebilen verilerle desteklenmeyen yatirim kararlari tehlikelidir. Sadece mev-
cut verilere dayal hesaplamalarla belirlenen deger sinirlamalarina bagh
kalmak da esit derecede tehlikeli sonuglar verebilir. Yatinmci her iki uyari-
y1 ayni anda dikkate alamaz. Mevcut verilerin gelecek icin giizel seyler va-
at ettigi gorusiline dayali olarak yaratici olup, bu ileri goérise dayali olarak
bayik karlar icin oynayabilir, ama blyUk veya kiiciik hesap hatalari yap-
mis olma riski tasir. Ote yandan muhafazakar davranip heniz ispatlanma-
mis olastliklar igin kii¢iik olsa bile bir prim 6demeyi reddederek daha son-
ra olusacak altin bir firsati kacirabilir.

iki Kisimli Bir Degerleme Siireci

Bu bolimiin basinda bahsetmeye basladigimiz hisse senedi degerlemesi fi-
kirlerine dénelim. Konu hakkinda yapilan bircok ¢alismanin isiginda bu
degerlemenin mevcut yapilis seklinin degistirilmesi kanaatindeyiz. Ana-
listlerin 6nce sadece ge¢mis verilere dayali olan "ge¢mis performans dege-
ri" dedigimiz seyi bulmalarini dneriyoruz. Bu bir hisse senedinin, eger gec-
mis performansinin ileride de nispeten ayni sekilde tekrarlanacagini var-
sayarsak ne kadar degerli (mutlak bir rakam ya da DJIA veya S&P'nin bir
ylzdesi olarak) oldugunu gdsterecektir. (Bu inceleme ayni zamanda, kuru-
lusun son yedi yildaki nispi buylme oraninin, gelecekteki yedi yil i¢inde
de ayni kalacagini varsayar.) Bu sureg, gecmis karhlk, saglamhk, biytme
ve mevcut mali durum verilerine belirli bir agirhk taninan bir formilin
uygulanmasi ile devam ettirilebilir. Analizin ikinci kisminda, sadece geg-
mis performansi temel alan degerlemenin, ileride olusmasi beklenen ko-
sullardan dolayi ne kadar duzeltilmesi veya degistirilmesi gerektigi ortaya
cikacaktir.

Bu tur bir yontem, kidemli ve geng analistler arasinda sdyle bir gorev
bolimund zorunlu kilar: (1) Kidemli analist, gegmis performans degerini
belirleyecek ve tim sirketlere uygulanabilecek formull olusturur. (2) Geng
analist, belirlenen sirketler icin verilen unsurlari mekanik bir sekilde he-
saplar. (3) Kidemli analist, sirketin performansinin -mutlak veya nispi-
gecmis performansinda ne kadar farkli olacagini belirler ve buna gore ya-
pilan degerlemede nasil bir degisiklik yapilacagina karar verir. ilk yapilan
degerleme ile degisiklik sonrasi degerlemenin her ikisi de gosterilirse ve
yapilan degisikligin nedenleri siralanirsa, ¢alisma daha aydinlatici olur.

Boyle bir ise girismeye deger mi? Cevabimiz elbette olumlu ama ne-



denlerimiz okuyucuya biraz alayci gelebilir. Bu tlr degerlemelerin guveni-
lirligi hakkinda bazi stiphelerimiz var. Bu isin zorluklarini gelecek bolim-
de Aluminum Company of America (ALCOA)'dan bahsederken gdsterece-
giz. Ancak yine de bdyle bir de§erlemenin yapilmasi gerekiyor. Neden? ilk
olarak, bircok menkul kiymet analisti, gunlik islerinin bir parcasi olarak
simdiki zaman ve gelecek i¢in dederlemeler yapmak zorundadir. Bizim
onerdigimiz yontem simdi ¢ogunun kullandigi yontemlerin biraz daha iyi-
lestirilmesini hedefliyor. ikinci olarak, bu yéntemi kullanan analist yararli
ve aydinlatici bir deneyim sahibi olacaktir. Ugiincii olarak, boyle bir yon-
tem ¢ok miktarda degerli veri Ureteceginden, daha iyi degerleme yéntem-
lerinin gelistirilmesine veya mevcut yontemlerin olasilik ve kisitlamalari-
nin bulunmasina yarayacaktir. Bu yaklasim, énemli bir alan olan kamu
sektorinde ozellikle faydali olabilir. Son olarak, akilli bir analist kendisini,
gelecegin makul bir miktarda tahmin edilebilir oldugu gruplarla kisith tu-
tacaktir. Gecmis performas degerinin bugiinki fiyat zerinde yaratti§i gu-
venlik marjinin buyuk oldugu durumlarda, gelecekteki cesitlemeler icin
sansini deneyebilir.

Sonraki boltmlerde, analitik tekniklerin uygulanmasi igin somut 0r-
nekler verecegiz. Ancak bunlar yalniz olay! tasvir ic¢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 kararini en iyi sekilde verebilir.



BOLUM

Hisse Basi Kéarlar Hakkinda Bilinmesi Gerekenler

Bu bolim, okuyucuya verilecek iki 6neriyle baslayacak. Bu onerilerin
icerdigi kavramlarin geliskili olmasi kacinilmaz. ilk olarak: Tek bir yilin ra-
kamlarina fazla 6nem vermeyin. ikinci: Eger dikkatinizi kisa vadeli kérla-
ra yoneltiyorsaniz, hisse basi rakamlarin icerdigi bubi tuzaklarina dikkat
edin. Eger ilk uyarimiza uyulursa ikinci uyariya gerek kalmaz. Ne var ki,
¢ogu yatirrmeinin 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 yatirirmcinin disunce tar-
zini hemen degistirecegini beklemek gercek¢i olmaz. Bu alanda biraz ay-
dinlatici egitim gerekiyor. Clink{ ortada bircok yaniltici unsur bulunmak-
ta

Bu bolim yazilirken Aluminum Company of America (ALCOA)'nm
1970 gelir tablolart Wall Street Journal'da yayinlandi. Verilen ilk rakamlar

soyle:

1970 1969
Hisse Basl Kar(a) 5.20% 5.58%

Buradaki kiiguk "a", rapordaki bir dipnotta olaganustu kalemlerden
onceki "0n kazanclar" olarak aciklanmis. Buna ek olarak daha birgok dip-
not var. Hatta dipnotlarin kapladi§i alan asil rakamlarin kapladigi alanin
iki katr.

Sadece Aralik ayinda biten ceyrek yil icin, 1970 "hisse basi kar" 1.58$,
1969 rakami ise 1.56$ olarak verilmis.

ALCOA hisseleri ile ilgilenen bir yatirimci veya spekulatér bu rakam-
lari gérdikten sonra kendisine "Fena degil. 1970'in aliminyumda bir du-
raklama yili oldugunu biliyorum. Ama doérdiinci ¢eyrek 1969 rakamlarini



iyilestirerek karlari yillik 6.32%a getirmis. Hisse 62'den islem gorlyor. Bu-
na gore fiyat/kazang orani 10'un altinda. International Nickel, vs. ile kar-
silastirilirsa hisse ¢ok ucuz gortnayor." diyecektir.

Ama bu yatirimci-spekilator arkadasimiz tim dipnotlari okumak
zahmetinde bulunmus olsaydi, 1970 yili igin bir yerine dort adet hisse basl
kar rakami oldugunun farkina varirdi:

1970 1969
On kazanglar 5.20$ 5.58%
Net gelir (olaganisti kalemlerden sonra) 4.32% 5.58%
Tam sulandiriimis (olaganisti kalemlerden énce) 5.01% 5.35%
Tam sulandiriimis (olaganisti kalemlerden sonra) 4.19% 5.35%

Sadece ddrdunci geyrek icin bile iki rakam verilmis:

On kazanglar 1.58% 1.56%
Net gelir (olaganistii kalemlerden sonra) .70% 1.56$

TUm bu ilave kazang rakamlarinin anlami ne? Hangisi yilin gercek ka-
zancl, hangisi Aralik ayinda biten ¢eyregin gercek kazanci? Efer son gey-
reginki 70 cent ise (olaganustli kalemlerden sonra net gelir), o halde yillik
oranin 6.32% yerine 2.80% olmasi gerekirdi. Piyasa fiyati olan 62 de fi-
yat/kazancg oranini 10 yerine 22 yapardi.

ALCOA'nm "gergek kazancinin" ne oldugu sorusunun bir kismi ko-
layca cevaplanabilir. "Sulandirma“nm etkilerini yansitmak tzere yapilan
5.20$'dan 5.01%'a olan indirim mantikli. ALCOA'nm adi hisselere gevrilebi-
lir biylk miktarda bir tahvil arzi bulunmakta. 1970 sonuglarini baz alarak
adi hisselerin kazang giiciini hesaplamak icin, bu tahvillerin eger sahiple-
ri icin karli olacaklarsa degistirme haklarinin kullanilacadi varsayimindan
hareket etmek gerekir. ALCOA 6rneginde s6z konusu olan rakam biylk
degil ve ayrintili bir yorum gerektirmiyor. Ama ¢ogu diger durumda, de-
gistirme haklarinin kullanimi ve hisse alimi varantlarinin varhigi gibi du-
rumlar g6z 6niine alinirsa ilk basta gozuken karlar yariya kadar, hatta da-
ha fazla inebilir. 16. b6limde, gercekten de biyuk sulandirma faktori or-
neklerinden bahsedeceg@iz. (Mali hizmetler sektdriinde, sulandirma fakto-
rindn rapor ve analizler tGizerindeki etkileri pek tutarl bir sekilde aksetti-
rilmiyor.)

Simdi de "olaganusti kalemler" konusuna doénelim. 18,800,000$ olarak
verilen bu rakam veya hisse basi 88 cent pek de g6z ardi edilecek bir rakam
degil. Hi¢ g6z 6niinde bulundurulmamali mi, tam bir kéar indirimi olarak
mi aksettirilmeli, yoksa biraz g6z ardi edilip biraz taninmali mi? Tetikteki



bir yatirimci kendisine, daha 6nceki yillarda degil de neden 1970 yilindan
sonra bir "olaganustu kalemler" furyasi basladigini sorabilir. Burada dev-
reye bir takim muhasebe oyunlari mi girmis? Yakindan inceledigimizde,
boyle kayiplarin daha gergeklesmeden 6nce tahakkuk ettirildikleri takdir-
de gegmis veya gelecek "6n kazang" rakamlari Gizerinde pek de olumsuz et-
kiler yapmadiklarini goriyoruz. Bazi asiri durumlarda, biraz da hileli bir
sekilde, gelecekteki kazanclarin olduklarindan neredeyse iki misli daha
fazla gosterilmesi amaciyla faydalanildigim biliyoruz.

ALCOA'nm oladanisti kalemlerine baktigimizda ilk yapilacak is
bunlarin nereden geldigini belirlemek. Dipnotlar yeteri kadar ayrintili. in-
dirimler dort unsurdan kaynaklaniyor:

1 Yonetimin, dretim bolimlerinin kapatilmasindan dolayi olusacak
maliyetleri tahmini.

2. ALCOA Casting Co.'nun fabrikalarinin kapatilmasiyla olusan mali-
yetlerin tahmini.

3. ALCOA Credit Co.'yu asama asama devreden ¢ikarmasiyla olusa-
cak maliyetlerin tahmini.

4. Ahnmis bir "perde duvar” ihalesine iliskin projenin tamamlanma-
styla ilgili 5.3 milyon dolarlik maliyet.

Tim bu kalemler gelecek maliyet ve kayiplari baz aliyor. *"Normal is-
letme sonuglarinin” birer pargasi olmadiklarini soylemek kolay ama bu ka-
lemler hangi hesaba ait olacak? Hichir yere girmeyecek kadar olaganisti
ve tekrarlanmayacak bir dogaya mi sahipler? ALCOA gibi yilda 1.5 milyar
dolarlik is yapan buyuk bir kurulusun birgok bolim, departman ve yan
kurulusu bulunur. Bu bélimlerden bir veya birkag tanesinin kayip goster-
mesi veya kapatiimasi normal degil midir? Ayni sekilde, bir duvar ihalesi
de boyle bir sirket i¢in normal ¢izginin disinda midir? Bir bolimi zarar
gOsteren her sirket, bu zarari "olaganustu kalem" ilan edip "6n kazanclari-
nin" sadece isin karh kisimlarini yansitmasi gibi parlak fikri uygulamaya
soksaydi ne olurdu? Bu Kral VII. Edward'm giines saatinin sadece gtnesli
saatleri gostermesine benziyor.

Okur, ALCOA yoneticilerinin iki ustaca marifetine ¢ok iyi dikkat et-
melidir. Birincisi, sirket gelecek kayiplar1 tahmin ederek bu kayiplari belirli bir
yila tahsis etme gereginden kagiyor. O yilda gerceklesmedigi i¢in 1970'e de
konulamazlar. Gercgeklestikleri yila da konmayacaklar, ¢linkl zaten kayda
gecmis bulunuyorlar. Cok guzel bir fikir, ama.biraz yaniltici degil mi?

ALCOA dip notlari bu kayiplardan dolayi elde edilecek vergi kazanc-
larindan bahsetmiyor. (Bu tiir raporlarin birgogu sadece "vergi sonrasi" et-
kilerin dusuldigunt belirtir.) EGer ALCOA rakamlari vergi éncesi gercek-
lesecek olan kayiplari temsil ediyorsa, o halde gelecek karlar sadece bu ka-



yiplann yikinden kurtulmus olmuyor, ayni zamanda neredeyse %50'ye
varan vergi avantajlarindan dolayi artryor. Muhasebenin bu sekilde yapi-
lacag! tezi pek inandirici degil. Ama, ge¢cmiste blyk zararlar etmis bazi
sirketlerin normal vergileri dugsmeden gelecek igin kar gosterebildikleri
dogru. Bu sekilde, gecmis basarisizliklari dolayisiyla parlak karlar gostere-
bilme paradoksu olusuyor. (Gegmis yillarin zararlari nedeniyle ortaya ¢I-
kan vergi indirimleri hali hazirda olaganusti kalem olarak gosterilebiliyor,
ama yakinda nihai net gelir tutarina dahil olacaklar. Gelecek zararlar igin
kenara ayrilmis olan bir rezerv, eger vergi indirimi yapiimissa, ilerideki y1l-
larda net bir gelir artis1 géstermeyecektir.)

Buradaki ikinci ustaca marifet de ALCOA ve diger bircok sirketin, bu
Ozel kalemleri gostermek icin 1970 yil sonunu se¢mis olmalari. 1970 yilin-
da hisse senedi piyasasi gercek bir hirpalanmaya sahit oldu. Herkes, o yil
cogu sirket igin kotl bilangolar bekliyordu. Wall Street artik 1971, 1972 ve
sonraki yillarin daha iyi gececedini tahmin ediyordu. Iste tam béyle bir yil-
da mimkun oldugu kadar kétu haberi o yilin bilangosuna koymak ne ka-
dar iyi bir fikir. Zaten herkesin zihninde o yil defterden c¢ikariimis ve gec-
mise havale edilmis. Bu belki de iyi muhasebecilik, iyi bir is politikasi ve-
ya iyi bir yonetim-hissedar iliskisi. Ama bizim stiphelerimiz devam ediyor.

1970 sonlarinda bu temizlik harekati durtiistiyle baslatilan furyanin
urtinleri, yilhik raporlarda dogal olarak bir takim tuhaf goriintiiler arzeden
dip notlariydi. Okuyucu asagidaki gibi bazilarina bakarak bir hayli eglene-
bilir. Adini agiklamak istedigimiz bir NYSE sirketinin "olaganustu kalem-
lerinin” toplami 2,357,000 dolara ulasiyordu. Bu kalemlere sunlar kaynak
gosterilmisti: "Spalding United Kingdom'un kapatilmasi; bir departmanin
yeniden yapilanma masraflari; bir bebek pantolonu ve énligu treten fir-
manin satisiyla ilgili maliyetler; bir ispanyol araba kiralama sirketinde
olan hisselerin elden cikarilmasi ve ski ayakkabilari Gretim biriminin tasfi-
yesi."

Yillar 6nce, kuvvetli sirketler iyi yillarin ké&rlarindan olasi kotu yillar
icin rezervler ayirirlardi. Bunun temelinde yatan neden, agiklanan karlarin
az cok esitlenmesi ve sirket sicilindeki istikrar unsurunun daha iyilestiril-
mesiydi. lyi bir neden gibi gériiniiyor ama muhasebeciler, bu uygulama
gercek karlar yansitmadigi igin itiraz ettiler. Muhasebeciler, karlarm, iyi
veya kotl, olduklari gibi yansitiimasini ve ortalamalarin veya esitlemele-
rin sirket tarafindan degil hissedarlar ve analistler tarafindan yapiimasini
istiyorlardi. Simdi bunun tam tersine sahit oluyoruz. Herkes her maliyeti
o unutulmus 1970'e koyarak 1971'e sadece temiz bir sayfayla baslamis ol-
makla kalmiyor, ayni zamanda gelecek yillar icin de olumlu rakamlar tii-
retmis oluyor.

Simdi ilk sorumuza dénme zamani geldi. Oyleyse, ALCOA'nm 1970
icin gercek kari nedir? Dogru cevap "sulandirmadan” sonra 5.01$ eksi o



malum 820'lik olagansti kalemlerin gercekten de 1970% yazilabilecek kis-
mi. Ne var ki bu kisirim ne olabilecegini bilmedigimizden gercek karlarin
tam olarak ne diizeyde bulundugunu bilemiyoruz. Bu asamada, yénetim
ve denetgciler bize yol géstermek zorundaydilar. Ancak bu uyan yapilma-
di. Bunun da 6tesinde, yonetim ve denetciler bu mahsup islemlerini, bes
yildan fazla olmamak kaydiyla birkac yila yaymaliydilar. Belli ki bunu da
yapmayacaklar. Cunki zaten dusulebilecek her kalemi, 1970 yil karlarin-
dan dismus olmalan islerine geliyor.

Yatinmcl, yayinlanmis hisse basi kar rakamlanni ne kadar ciddiye ali-
yorsa, rakamlarin sektor icinde diger sirketlerinkiyle karsilastirilabilme ni-
teligini kotl yonde etkileyecek olan muhasebe oyunlarina karsi da o dere-
ce dikkatli olmak zorundadir. Bu oyunlarin u¢ tanesinden bahsettik: kar
payl rakamlarina higbir zaman yansimayabilecek olan olaganisti kalem-
ler, gecmis zararlar nedeniyle yapilan gelir vergisi indirimleri ve degistiri-
lebilir menkul kiymet veya varantlardan biyuk tutarlar mevcutsa, kullani-
labilecek "sulandirma faktori."1Yayinlanan kéar degerleri tizerinde son yil-
larda etkili olan bir dérduinci kalem de amortisman yontemi. Bu da "sabit
amortisman" ile "gittikce ¢ogalan (fevkalade) amortisman" arasinda degi-
siyor. Burada fazla ayrintiya girmek istemiyoruz. Ama guncel bir 6rnek ve-
relim. Trane Co.'nun 1970 raporlarmda hisse basi karlarda 1969'a nazaran
%20'lik bir artig gortnlyordu (2.76$'dan 3.29%'a). Ne var ki bunun yarisi
bir énceki yil kullaniimis olan gittikge cogalan amortisman yénteminden,
karlar Gizerinde daha az bir yiku bulunan sabit amortisman ydntemine do-
niis nedeni ile ortaya ¢ikmisti. (Sirket, gelir vergisi beyannamesinde gittik-
ce cogalan yontemi kullanmaya devam edecek ve dolayisiyla da farklar
uzerindeki gelir vergisi 6demelerini erteleyecek.) Bazen dnemli olabilen
baska bir unsur da arastirma-gelistirme maliyetlerini harcama yapildigi yil
dusmek ile birkag yil igcinde amortize etmek arasindaki secenek. Son olarak
da, envanter degerlemesinde kullanilan FIFO (ilk giren ilk cikar) ve LIFO
(Son giren ilk ¢ikar) yéntemleri arasindaki secenek de dustnulebilir.

Burada yapilacak basit bir yorum da, eger s6z konusu olan rakamlar
ufaksa, yatirrmcinin bu muhasebe degiskenleriyle fazla vakit kaybetme-
mesi. Ama hepimiz gayet iyi biliyoruz ki Wall Street her seyi sisirebilir. AL-
COA raporunun Wall Street Joumal'da yayinlanmasindan iki giin 6nce,
Dow ChemicalTn raporlan hakkinda bir yorum yapilmisti. Dow'un 1969
karlarina 21¢'lik bir kalem dahil edisi, birgok analistin kafasini karistirmis-
t1. Oysa bu tutar, olaganusti kalemler sinifina alinabilirdi. Neydi bu kadar
onemli olan? Belli ki, Dow Chemical'in milyonlarca dolari bulan toplam



degerlemesi, 1969 karlarinin 1968 (izerindeki yuzde artisina bagliydi. Bu
ylzde ya %9 ya da %41/2 idi. Bu bize sagma geliyor. Bir yili iceren boyle
kiicuk farklarin, gelecekteki ortalama karlilik veya blytme orani ile kuru-
lusun muhafazakar ve gergekci degerlemesi tizerinde bir etkisi olmamasi
gerekir.

Bunun tam tersine. Ocak 1971'de yayinlanan baska bir yorumu ele ala-
lim. Northwest Industries Inc.'in 1970 yili raporunda 264 milyon dolarlik
bir olaganustu kalemi, masrafa atacagi yazilmisti. Bu miktarin 200 milyon
dolari bir yan demiryolu kurulusunun galisanlara satilmasindan dolayi
(teklif halinde) ortaya ¢ikacak zarari, kalani da kisa bir stire 6nce yapilan
hisse geri almalarini temsil ediyordu. Bu miktar, hisse basina sulandirma
denklestirmelerinden sonra 35$ zarara tekabul ediyordu ki o da mevcut pi-
yasa fiyatinin iki katrydi. Burada 6niimizde ¢ok 6nemli bir nokta var: Eger
satis gerceklesir ve vergi kanunlari da degismezse, 1970 yilina yazilan bu
kayip. Northwest Industries'in ileride (gelecek bes yil) yaklasik 400 milyon
dolar kéar etmesine ve bu Kar icin de gelir vergisi 6dememesine yol acacak.
Oyleyse kurumun gercek kari nedir? Aslinda édemeyecedi %50'lik vergi
hesaba katilmali mi, yoksa katilmamali mi? Bizim gorusiimizde uygun
hesaplama yontemi, tim gelir vergisi yukimluligi géz 6niine alinarak
karlilik gicine bakmak ve bu tahmine gore de hisseye deger bigmektir.
Bunun tizerine de, elde edilen gelir vergisi indiriminin hisse basina diisen
onemli ama gegcici degerini temsil eden bir prim eklenmelidir. (Olasi bir
biyuk capta sulandirma unsuru icin de karsilik ayrilmahdir. Aslinda, de-
gistirilebilir tercihli hisse ve varantlar, eger haklar kullanilirsa dolasimda
olan hisse senedi adedini ikiye katlayabilir.)

Biitin bunlar okuyucu igin biraz karmasik ve yorucu gelebilir. Ku-
rumsal muhasebe ¢oju zaman kicik hilelerle doludur. Menkul kiymet
analizi de son derece karmasik bir istir. Hisselere bicilen degerlere nadiren
glvenilir. Cogu yatirimci icin belki de en iyisi 6dediklerinin karsihginda
iyi de@eri satin aldiklarina dair kendilerini ikna etmeleri olacaktir.

Ortalama Kazanclarin Kullanimi

Eskiden analist ve yatirimcilar genellikle yedi ila on yil olmak tizere, geri-
ye donik uzunca bir zaman suresi igindeki ortalama kazancglara ¢ok dikkat
ederlerdi. Bu "ortalama rakam" karlilik ¢izgisinde ekonomik déngulerden
dolay! ortaya cikan tepe ve dipleri dizelttigi icin faydaliydi ve ayni za-
manda da sadece son yilin kérlarina bakilacagina, sirketin uzun bir donem
icindeki karhhk potansiyeli hakkinda daha iyi bir fikir veriyordu. Bu orta-
lama siirecinin dnemli bir avantaji da hemen hemen tiim olaganisti kalem
ve krediler hakkinda ne yapilacagi sorununa bir ¢ézim bulmasiydi. Cin-
kii bu yontemde, butun bu kayip ve kazanglar sirketin isletme tarihini



olusturuyor. Bunu ALCOA 0Orneg@ine uygularsak, sirketin on yillik (1961-
1970) ortalama hisse bagsi kéri 3.62$, yedi yillik (1964-1970) ortalama kari
ise 4.62% olur. Eger boyle rakamlar sirketin bllylime ve karlilik istikrari si-
ralamasina iliskin rakamlarla birlikte kullanilirsa, gercekten de sirketin
gecmis performansi igin gayet aydinlatici bir bilgi vermis olurlar.

Gegmis Blylme Oraninin Hesaplanmasi

Bir sirketin sicilindeki buyime unsurunun yeterli bir sekilde hesaba katil-
masi ¢ok 6nemlidir. Blyumenin hizli oldugu zamanlarda en son kér ra-
kamlari son yedi veya on yilin ortalamasinin tstiinde olacaktir ve analist-
ler bu uzun vadeli rakamlari goz ardi edeceklerdir. Oysa bu yaklasim dog-
ru degildir. Kazanclar hem ortalama hem de en son gergeklesenler olarak
da gosterilebilir. Biz blyime oraninin, son u¢ yilin ortalamasiyla, on yil
oncesine tekabil eden rakamlarin karsilastiriimasiyla hesaplanmasi taraf-
tariyiz. ("Olaganusti kalem ve krediler” sorunu oldugunda bu sorun bir
uzlasma bazinda halledilmelidir.) Tablo 12-1'de ALCOA'mn bu sekilde he-
saplanan buytme orani Sears Roebuck ve DJIA'nmkiyle karsilastiriliyor.

Yorum: Buradaki birkag rakam uzun bir tartismanin konusunu olustu-
rabilir. Ama 1958-1970 arasindaki uzun bir dénem icin gerceklesen kar bi-
ylime oranini, en azindan ayrintili matematiksel formillerle bulunan di-
gerleri kadar iyi gosteriyor. Hisse senetlerine deger bigme siireci i¢in mer-
kezi 6nem tasiyan bu rakamlar ALCOA igin ne kadar 6nemli? Bu sirketin
gecmis biiyiime orani, hayranlik duyulan Seras Roebuck ve DJIA'nmkin-
den ¢ok daha yiiksek. Ama 1971 basindaki piyasa fiyati bunu pek dikkate



almamis. Bu tarihte, Sears'm fiyat/kazang orani 27, DJIA'ninki 15 iken AL-
COA'nmki I11/2de kalmis. Bu nasil oluyor? Belli ki Wall Street bu olumlu
gecmis verilere ragmen ALCOA'nin gelecekteki karhiligi Gizerinde nispeten
kotimser distincelere sahip. Baska bir sasirtici gelisme ise ALCOA'nin
ulastigi en yuksek fiyatin ta 1959'da gergeklesmis olmasi. O yil fiyat 116 idi
ve bu da fiyat/kazang oranmi 45'e ¢ikariyordu. (Buna karsilik Sears Ro-
ebuck'un en yuksek fiyati 251/2, F/K orani da 20 idi.) Her ne kadar AL-
COA'nm bundan sonraki performansi da mikemmel olmus ise de, gelecek
icin tahminlerin piyasa fiyatina fazla sisirilerek yansidigi gérindyor.
Nitekim, 1970 yilinda Sears'm fiyau (ce katlayip DILA %30 yukselirken
ALCOA 1959 en yiikseginin yansina indi.

Burada vurgulanmasi gereken bir baska nokta da ALCOA'nin kar-
larinin sermaye fonlarina olan oraninin vasat diizeyde kaldi§i ve hatta
vasatin da altinda oldugudur. Belki de fiyat bu unsur yiiziinden distik kal-
mistir. Hisse senedi piyasalarinda, ytksek fiyat/kazang oranlari ancak or-
talama karlilik devam ettirildigi middetce muhafaza edilebilir.

Bu asamada ALCOA'ya bir 6nceki bélimde 6nerdigimiz "iki kisimli
degerleme sirecini" uygulayahm. Bdyle bir yaklasim, DJIA'nm %10u
kadar, yani DJIA'nm 1970 sonu kapanis seviyesi olan 840'a nazaran hisse
basi 84$ gibi bir "gecmis performans degderi" Uretebilirdi. Boyle bakildigin-
da, 57V 41uk hisse fiyati son derece cazip gorundrdu.

Kidemli bir analist, gelecekte dngérdigi olumsuz gelismeleri hesaba
katmak amaciyla bu "ge¢mis performans degerinin™ 6nemini ne kadar
azaltabilirdi? Bu konuda hicbir fikrimiz yok. 1971 karlarinin 2.50$'a kadar
(DJIA'da beklenen yikselmeye karsilik, 1970 rakamlarindan biyuk bir du-
slis) inecegine dair gegerli nedenleri oldugunu varsayin. Hisse senedi pi-
yasasinin bunu ciddiye almasi ¢ok buyik bir olasilik ama bu durum bir za-
manlarin dev Aluminum Company of America'sini karli olmayan bir ku-
rulus olarak siniflandirip maddi varliklarinin altinda bir deger bigmesi igin
bir neden olusturabilir mi? (1971 yilinda defter degeri 55 iken, hisse fiyati
Mayis ayinda ulastigi en ylksek fiyat olan 70'den Aralik ayinda 36'ya dis-
td.)

ALCOA elbette sanayi sektortinu temsil eden devasa bir sirket, ama
diger ¢cogu buyilk kurulusla karsilastirildiginda fiyat/kazang orani sicili-
nin olaganin disinda ve kimi zaman da celiskili oldugu gorusiindeyiz. Bu
da deger bicme siirecinin tipik bir sanayi sirketine uygulanmasi hakkinda
bir 6nceki bolimde ifade ettigimiz siphelerimizi dogruluyor.



BOLUM

Dort Halka Acik Sirketin Karsilastirmasi

Bu bélimde menkul kiymet analizinin nasil isledigine dair bir 6rnek
vermek istiyoruz. New York Stock Exchange'den hemen hemen gelisiguizel
bicimde, birbiri ardina siralanmis doért sirket sectik. Bunlar, ELTRA Corp.
(Electric Autolite ve Mergenthaler Linotype sirketlerinin birlesmesi),
Emerson Electric Co. (bir elektrik Grtnleri Ureticisi), Emery Air Freight (bir
yurt ici kargo sirketi) ve Emhart Corp. (eskiden sadece siseleme makineleri
ureticisiydi, ama simdi ayni zamanda insaat malzemeleri de Ureten bir sir-
ket). Bu kuruluslar arasinda bazi genel benzerlikler var, ama asil énemli
olan aralarindaki farkliliklar. incelemeyi ilging kilmak icin finansal ve
faaliyet verilerinde biraz cesitlilik olmasi da daha iyi.

Tablo 13-1'de, dort sirketin 1970 sonunda piyasada nerelerde islem
gordukleri ve faaliyetleri hakkinda birkac rakami ¢zetliyoruz. Daha sonra,
bir yandan performans diger yandan da fiyat ile ilgili kilit oranlarin ayrinti-
larini veriyoruz. Performans formasyonlarinin gesitli yonlerinin nispi fiyat
formasyonlarina nasil uyup uymadiklari da yorum gerektiriyor. Son ola-
rak, dort sirketi tekrar gozden gecirerek, muhafazakar bir yatirimcinin ge-
reksinimleri agisindan bazi karsilastirma ve iliskiler énerecegiz.

Bu dort sirket hakkindaki en carpici gergek, mevcut fiyat/kazang
oranlarinin, faaliyet performanslari ve finansal durumlarindan ¢ok daha
farkl bir sekilde degiskenlik gostermesi. Bu sirketlerden ikisinin -ELTRA
ve Emhart- fiyatlar mitevazi bir sekilde 1968-1970 arasindaki ortalama
kérlarin sirasiyla 9.7 ve 12 katiydi. Buna karsilik DJIA'nm fiyat/kazang
orani 15.5 idi. Diger ikisi -Emerson ve Emery- ¢ok daha yiiksek F/K oran-
larina sahiptiler (31.5 ve 42.5). Boyle bir farkm bir nedeni olmasi gerek ve
bu neden de bu sirketlerin, 6zellikle kargo sirketinin, cok daha hizli buy-
melerinde yatiyor. (Diger iki sirketin biyume oranlan da yabana atilir se-
viyelerde degil.)
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Daha kapsamli bir yaklagim icin, verdigimiz rakamlardaki ana perfor-
mans unsurlarina kisaca bir gz atalim.

1. Karlilik, (@) Hepsinin karlari defter degerlerine gére memnun edici,
ama Emerson ve Emery'ninkiler digerlerinden ¢ok daha yuksek. Hisse ba-
st kérlardaki yuksek yillik bliyime oranina, genellikle yiuksek 6denmis
sermaye getirileri eslik eder. Emery harig diger sirketlerin, 1969 yilindaki
defter degeri Uzerindeki karlari 1961'dakinden daha iyiydi. Ama
Emery'nin degerleri her iki yil icin de cok yiiksekti, (b) Uretim yapan sir-
ketler icin, her bir dolarhk 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 “isletme gelirlerinin satis-
lara olan oranini™ kullaniyoruz. Burada da her sirketin sonuclari iyi, ama
en glzel olani Emerson. 1961-1969 arasindaki degisiklikler sirketler arasin-
da cok cesitlilik gosteriyor.

2. istikrar. Bunu, hisse bas! kérlarda son on yildaki her hangi bir yilda
goOrulen en blyuk dusuts ile ondan 6nceki t¢ yilin ortalamasini karsilasti-
rarak Olciliyoruz. Dusus gosteren hicbir sirkete istikrarli diyemeyiz ve nite-
kim iki sirketin ké&rinda azalma gortlmus. Ama kotu bir yil olan 1970 yi-



Imda bile, ELTRA ve Emhart'm kii¢clilme oranlan %8 gibi thmli bir seviye-
de gerceklesmis. O yil DJIA'nm oram %7 gerilemisti.

3. Buyume. Fiyat/kazan¢ oranlari daha disik olan iki sirket distik sa-
yilmayacak oranlarda buyidi ve Dow Jones'dan daha iyi performans gos-
terdi. Dustuk fiyat/kazang orani g6z onune alinirsa, 6zellikle ELTRA'nIN
rakamlari son derece etkileyici. Yiksek F/K oranl iki sirketin biuyime
oranlari elbette daha etkileyici.

4. Finansal Konum. Cari aktifler 2$, cari pasifler 1$ gibi standart bir
orandan daha iyi oranlara sahip olan g dretici sirketin finansal konumu
saglam. Emery Air Freight'in daha diistk orani var, ama o baska bir sinifa
giriyor ve bu iyi siciliyle para bulmakta gucliik cekmeyecektir. Sirketlerin
tumundn nispeten uzun vadeli borglari var. "Sulandirma” notu: Emerson
Electric'in 1970 sonunda tedavildeki disuk kar payl, cevrilebilir tercihli
hisselerden olusan 163 milyon dolarlik bir piyasa degeri var. Biz analizi-
mizde, sulandirma unsurunu her zamanki gibi, tercihli hisseler, adi hisse-
lere gevrilmis gibi ele aldik. Bu son hesaplama, kérlari %4 distrerek hisse
basi 10 sente indirdi.

5. Kér Paylan. Asil énemli olan sirketin gegmiste kesintisiz olarak kar
payI 6demis olmasi. Burada en iyi sicil Emhart'm. 1902'den beri stirekli kér
pay! 6demis. ELTRA'ninki de ¢ok iyi. Emerson da epey iyi performans gos-
termis. Emery Freight hentiz yeni bir sirket. Kar pay oranlarindaki gesitli-
lik pek 6nemli bir derecede gérinmiyor. Fiyat/kazan¢ oranlarina gore
"pahali olan giftin" mevcut kar pay! getirisi, "ucuz olan giftten" iki misli da-
ha fazla.

6. Fiyat Oynamalari. Son 34 yilin en diisiik seviyesi ile en yiksek sevi-
yesi arasindaki fark ol¢l olarak alinirsa, okur dort sirketin de gosterdigi
ylzde artistan etkilenecektir. (BUtin hepsi icin bélinmeler dikkate alin-
mistir.) Ele alinan donemde DJIA'nm en yiiksegi, en distugunin 11 katiy-
di. En yikseklerin en dusuklere oranlari 17 (Emhart) ila 528 (Emery Air
Freight) arasinda degismis. Bu muthis katlanmalar eski hisselerin en bi-
yuk ozelliklerinden biridir ve gegmisin hisse senedi piyasasinda ne gibi fir-
satlar yasandigini gosterir. (Bunlar ayni zamanda 1950 dncesi ayi piyasala-
rinda satislarin ne kadar sisirildigini de gosteriyor.) 1969-70 ayi piyasasin-
da hem Eltra hem de Emhart hisselerinin degeri, %50'den fazla diisus gos-
termis. Emerson ve Emery de o kadar buylk olmasa da ciddi oranlarda
dismusler. Fakat, Emerson tarihinin en ylksegini bu dénemden hemen
sonra 1970'de, Emery de 1971 yilinda gerceklestirmis.

Dort Sirket Uzerinde Genel Gézlemler

Emerson Electric'in toplam piyasa degeri diger t¢lnin toplamindan gok
daha yuksek. Daha sonra bahsedecedimiz gayrimaddi deger devlerimiz-



den bir tanesi. lyi bir hafiza ile 6dillendirilmis (veya cezalandiriimis) bir
analistin akima hemen Emerson Electric ile Zenith Radio arasindaki ben-
zerlik gelecektir ve bu pek hosa gitmeyecektir. Clink, Zenith de birgok yil
cok iyi bir buylime gostermis ve piyasa degeri 1966'da 1.7 milyar dolara
ulasmis. Ne var ki, 1970 yilinda kérlari 43 milyon dolara, yani 1968 karla-
rinin yarisina inmis. Daha o sonra o yilin biiyik satis furyasinda , fiyati da-
ha dnce yaptigi tepe olan 89'dan 221/ 2ye inmis. Degeri yliksek bigilmis his-
selerin riski de yiiksek olur tabii.

Emery Air Freight, en ylksek karlarinin neredeyse 40 katma yaklasan
bir fiyat/kazang¢ oraninin bir kismi bile hakli ¢iksa, gelecek buyiime olasi-
liklari agisindan dort sirket arasinda en cok umut vaat eden sirket. Elbette
gecmis performansi da son derece etkileyici. Ama 1958 yilinda sadece
570,000%'Iik net kar gibi kigik bir rakamla ise basladiklari gbz dntne ali-
nirsa, bu rakamlar gelecek icin pek de onemli degil. is hacmi ve Karlar bii-
ylik meblaglara ulastiktan sonra ayni blyime hizini tutturabilmek bir
hayli glclesir. Emery hikéyesinin en sasirtici yani, yurt i¢i hava yolculugu
sektdrunin en koti yili olan 1970'de sirketin hem kérlari hem de hisse fi-
yatl ayni tempoda biylimeye devam etmis. Bu elbette mithis bir basari
ama ileride artan rekabet kosullarinda ve hava yollariyla kargo sirketleri
arasinda, uygulamaya konulacak yeni ayarlamalar gibi olumsuz gelisme-
ler sonucunda karlarin etkilenip etkilenmeyecegi sorusu her zaman giin-
demde olacak. Bu konular enine boyuna iyice incelenmeden bir karara var-
mamak gerek. Muhafazakar bir yatirimci bu tiir noktalari géz 6niinden ka-
cirmamali.

Embhart ve ELTRA. Emhart'm son 14 yil siiresince isleri, hisse senedi
piyasasindaki performansindan cok daha iyi ge¢mis. 1958 yilinda fi-
yat/kazang orani 22'ye kadar yukselmis, neredeyse DJIA'nmki kadar. Bun-
dan sonra karlari tice katlamis. Halbuki DJIA'nm artisi ancak %100 olmus.
Ancak 1970 sonundaki kapanis fiyati, 1958'de ulasilan en yiksek fiyatlarin
ucte biri. Oysa bu ay1 piyasasinda DJIA %57 dismis. ELTRAhm perfor-
mansi da hemen hemen ayni. Bugiinkil piyasada bu sirketlerden higbirinin
fazla bir cazibesi yok ama istatistiklere bakildiginda her ikisi de sasirtici bir
sekilde parlak goriiniyor. Bunlar gelecekte ne vaat ediyor? Pek bilgece bir
yorumumuz yok, ama 1971 yilinda Standard&Poor's bu dort sirket icin
sunlari soyluyordu:

ELTRA - "Uzun vadede bazi faaliyetleri donemsellik gosterecektir,
ama yerlesmis ve nispeten kuvvetli bir rekabet konumu var ve cesit-
leme unsuru da olumlu.”

Emerson Electric - "Mevcut kosullarda fiyati normal olsa da (71),
uzun vade igin cazip.... Devam edecek olan bir sirket satin alma poli-
tikasl, sanayi sektoriinde kuvvetli bir konum ve hizlandirilmis bir ulus-



lararasi program, satis ve karlarin artmaya devam edecegini gos-
teriyor."”

Emery Air Freight - "Mevcut kosullarda hissenin fiyati pek de dusik
degil (57) ama uzun vadede tutup beklemeye deger."

Emhart - "Kérlar, bu yil her ne kadar cam kaplar sektdriindeki
distk sermaye harcamalariyla kisith kalmis olsa da, 1972'de iyilesecek
olan ekonomik kosullarda iyilesmesi gerek. Bugiinki fiyati 34 olan his-
seleri tutmaya deger."

Sonuglar: Bircok finansal analist, Emerson ve Emery'yi digerlerinden
daha cazip bulacaktir. Bunun ilk nedeni, belki de piyasada daha iyi hare-
ket etmis olmalari ve ikincisi de karlarinin daha hizli bilyimus olmasidir.
Bizim muhafazakar yatirim ilkelerimiz dahilinde, bunlardan birincisi yati-
rim icin pek gegerli bir neden degil. Bu ancak spekilatérlerin oynamasi
icin bir unsur olabilir. ikincisinin belli sinirlar dahilinde bir miktar gegerli-
ligi var. Emery Air Freight'in gecmis performansi ve gelecegi icin glzel
seyler vaat ediyor olmasi, 60 gibi yiiksek bir fiyat/kazang oranini hakli ¢i-
kartabilir mi?1Cevabimiz su olacaktir: Bu sirketin ileride neler vaat ettigi
hakkinda ayrintil bir inceleme yapip da olaganisti saglam ve iyimser so-
nuclara varmis bir Kisi icin evet olabilir. Ama, hisse senedi piyasasinda
gosterilmis iyi bir kar performansi konsunda hemen cosku igine girmek gi-
bi tipik bir Wall Street hatasina dismediginden emin olmak isteyen dikkat-
li bir yatirimci iginse, hayir. Emerson Electric igin de ayni uyari yapiimali.
Burada 0Ozellikle dikkat edilmesi gereken nokta, piyasanin sirketin maddi
olmayan varliklarina veya ileride kar etme potansiyeline bir milyar dolar-
dan fazla de§er bigcmis olmasi. Bir zamanlarin yildiz sektori olan “elektrik
sektorunun™ artik genel olarak kotl glinler i¢inde bulundugunu da unut-
mamak gerek. Emerson olaganusti bir istisna ama 1970 sonu kapanis fiya-
tin1 hakl ¢ikartacak kadar iyi bir performans gdstermesi icin daha birgok
yil istisnai bir sirket olmaya devam etmesi gerek.

Halbuki ELTRA'nIn F/K orani 27, Emhart'inki ise 33. Bu seviyelerde
her iki sirketin de hisse fiyatinin arkasinda makul derecede korunmali bir
yatirim teskil edecek kadar deger yatiyor. Burada yatirimci istedigi takdir-
de kendisini, bu sirketlerin ortag olarak gorebilir. Odenmis sermaye lze-
rinde elde edilen Kéarlarin orani, karlilik istikrari ve gegmis biiyiime hizi,
bunlarin hepsi gayet memnun edici seviyelerde. Her iki sirket de, muhafa-
zakar bir yatirirmcinin portfoy igin sececegi sirketlere uyguladigimiz yedi
istatistiksel kosula uyuyor. Bu kosullari gelecek béliimde isleyecegiz ama
burada da bir 6zetini yapalim:

1. Mart 1972'de, Emery’nin fiyat/kazang orani 64 idi!



1 Yeterli miktarda biyuklik.

2. Yeterli mali kuvvet.

3. En azindan son 20 yil boyunca kesintisiz kar payi 6demis olmak.

4. Son on yilda zarar gostermemis olmak.

5. Hisse bagsi kérlarin son on yilda en azindan tgte bir biilyiime goster-
mis olmasi.

6. Hisse senedi fiyatinin, net aktif degerinin |11/2 katindan daha fazla
olmamasi.

7. Hisse senedi fiyatinin, son ug¢ yilin ortalama kazanglarinin 15 katin-
dan daha fazla olmamasi.

ELTRA ve Emhart’in gelecekte gosterebilecekleri kar performansina
dair bir yorum yapmiyoruz. Yaurimcinm gesitlemeli bir portfoyinde mut-
laka birkac dus kirikhgr yaratan kagit bulunur ve yukaridaki sirketlerden
biri veya ikisi de kotu performans gosterebilir. Ama yukaridaki segim il-
kelerini uygulayarak ve yatirimcinin kullanacagi herhangi bir veya birkag
makul secim Kriterine gore secilmis cesitlemeli bir portféy, uzun vadede
her zaman iyi performans gosterecektir. Bunu bize en azindan uzun yillara
dayanan deneyimimiz sgyluyor.

Son bir izlenim: Deneyimli bir menkul kiymet analisti, bu dort sirket
hakkmda yaptigimiz genel yorumlari kabul etmis olsaydi bile, 1970 sonun-
da elinde Emerson ve Emery'yi tutan bir yatirimciya, ona boyle bir 6neri-
nin arkasinda yatan felsefeyi acikga anlatmadidi muddetge, elindekileri sa-
tip ELTRA ve Embhart'a dénmesini 6neremezdi. Kisa vadede, disik F/K
oranh giftin yiiksek oranh ¢iftten daha iyi performans gdsterecegine dair
higbir isaret yoktu. Yiksek oranl ¢ift, piyasada gayet kuvvetli gériliyor-
du ve arkalarindaki mevcut tempoyla sonsuza kadar da ayni performansi
gostermeleri bekleniyordu. Yatirimcinin ELTRA ve Emhart’t, Emerson ve
Emery'ye tercih etmesinin ana nedeni degerin, cazibeye tercih edilmesidir.
Bu ylzden, hisse senedine yatirim yapma politikasinin, buyik 6l¢ude ya-
tirimcinin edindigi tutuma bagh oldugunu gériyoruz. Bu yaklasimi gele-
cek bolumde ayrintilari ile isleyecegiz.



BOLUM

Savunmaci Yatirimci igin Hisse Senedi Segimi

Artik sira menkul kiymet analizinin daha kapsamli uygulamalarina
geldi. Her iki tip yatirimci i¢in Onerilen yatirim politikalarina uygun yati-
rim analizleri, bu bélimiin ve sonraki bolimiin konusu olacak. Onerileri-
mize uyan savunmaci yatirimci, sadece yiiksek kaliteli tahviller ve cesitle-
meli bir liste olusturan hisse senetleri alacaktir. Yatirimci, uygun standart-
larla 6lculdiklerinde fiyatlari asiri sismis hisselerden uzak durdugundan
emin olarak ise baslamalidir.

Bu cesitlemeli listeyi olustururken iki yaklasimdan birini kullanma se-
cenegi vardir: DJIA tipi portfdy veya sayisal olarak test edilmis portfdy. Bi-
rincisinde, tim onder hisselerin bir kesitini satin almis olur. Bu segenek,
hem yiksek fiyat/kazang oranlarinda satilan gdzde blyiume hisselerini,
hem de daha az popiler olan daha ucuz hisseleri icerir. Bu yaklasim Dow
Jones Sanayi Endeksi'nin (DJIA) icerdigi hisselerden ayni miktarlarda ali-
narak uygulanabilir. DJIA 900 seviyesindeyken her birinden onar hisse al-
manin maliyeti 16,000$ olacaktir.1 Ge¢mis verilere bakarak, birkag temsili
yatirim fonunun hisselerini alarak da gelecekte yaklasik ayni sonuclari al-
may!1 bekleyebilir.

Yatinnmcinin ikinci segenegi, her bir alima bir dizi standartlar uygula-
maktir. Boylece (1) sirketin gegcmis performansi ve mevcut mali durumun-
da bir minimum kalite standardina ulasildigindan ve (2) hisse basina di-
sen Kkarlar ve aktifler agisindan asgari diizeyde bir nicelik elde edildigin-
den emin olabiliriz. Bir 6nceki bolumun kapanisinda, hisse senedi se¢imi
icin Onerilen bu tir yedi adet nitelik ve nicelik kriteri siralamistik. Onlari
sirastyla tanimlayalim.

1. Yillarca uygulanmis cok sayidaki bélinmeden sonra, DJIA listesinin 1972 basindaki ortalama
fiyati 53%'d.



1. Yeterli Olcude Buyukluk

Ozellikle bir kurulusun biyuklugu ele alindiginda verdigimiz rakam-
lar keyfi olarak se¢ildi. Buradaki amag, 6zellikle sanayi sektérindeki dal-
galanmalardan ortalamalarin tizerinde etkilenebilecek olan kugiik sirketle-
ri devre disi birakmaktir. (Boyle sirketler genellikle cok karli firsatlar yara-
tabilir. Ancak bu alan bizim savunmaci yatirimcimiz igin uygun degildir.)
Yuvarlak rakamlar kullanalim: Bir sanayi sirketi icin en az 100 milyon do-
larlik satislar olan ve kamu hizmetleri sirketleri icin de en az 50 milyon
dolarlik toplam aktiflere sahip olan sirketleri "yeterli 6l¢ude biyik™ saya-
biliriz..

2. Yeterli Mali Kuvvet

Sanayi sirketleri icin cari aktifler, cari pasiflerin en az iki kati olmalidij.
(ikiye-bircari orani); Buna ek olarak, uzun vadeli bor¢lar net cari aktifler-
den veya "isletme sermayesinden” daha fazla olmamalidir. Kamu hizmet-
leri sirketleri igin, bor¢ miktari, 6zvarhklarin (defter degeri) iki katini geg-
memelidir.

3. Karhilik istikrar
Sirket son 10 yilin her birinde kar géstermis olmahdir.

4. Kar Payl Dagitma Sicili

Son 20 yilda kesintisiz olarak her yil kar pay1 dagitimi yapan sirketler
secilmelidir.

5. Karlihk Buyumesi

Son on yilda, bastaki ve sondaki u¢ yilin ortalamalarini kullanarak,
hisse basi karlarda en az lg¢te bir buylime gdstermis olma sarti aranmali-
dir.
6. Illimh Bir Fiyat/Kazan¢ Orani

Mevcut fiyat, son ¢ yilin ortalama karlarinin 15 katindan fazla olma-
malidir.

7. Ihmh Bir Fiyat/Aktifler Orani



Mevcut fiyat, son agiklanan defter degerinin | 1/2katindan fazla olma-
malidir. 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
orani ile fiyat/defter degeri oraninin carpiminin 22.5'i gegmemesi gerekir.
(Bu say1, 15'lik bir fiyat/kazang orani ve 11/ 2lik bir defter degeri oranina
tekabiil eder. Ornegin, F/K orani 9, fiyat/defter degeri orani 2.5 olan bir
sirket de bu kritere uygun sayilabilir.)

GENEL YORUMLAR: Bu kurallar 6zellikle savunmaci yatirimcinin
gereksinim ve davranis bigimlerine gore gelistirilmistir. Bu sekilde, portfoy
icin aday olabilecek bircok hisse senedi elimine olacaktir. i1k basta, (1) ¢ok
kiguk, (2) nispeten daha zayif mali yapisi olan, (3) son yil iginde zarar
eden ve (4) kesintili olarak kar payi 6deyen sirketler devre disi kalacaktir.
Bu testlerin arasinda en ciddisi, sirketin mali kuvvetiyle ilgili olanidir. Bi-
yik, kuvvetli ve yerlesik sirketler arasinda hatiri sayili bir bglimdanin, son
yillarda cari oranlarinda bir zayiflama ve borglarda bir artma gosterdigini
hatirda tutmak gerekir.

Hisse fiyatindaki her bir dolar basina daha fazla kar ve daha fazla ak-
tif gerektiren son iki kriterimiz de ters yonde isler. Bu konuda her analist
ayni goruste degildir. Bazi analistler, yatirimcinin elit sirketler icin primli
fiyatlar 6demesinde bir sakinca gérmez. Daha 6nce biz bu goriste olmadi-
gimizi agiklamistik. Biz, fiyatin gerektiginden daha buylk bir b6limnin,
gelecekte devamli artmasi gereken kéarlara baglh kaldigi durumlarda, yeter-
li glivencenin bulunmadigini distiniyoruz. Okur, tim gorus ve kriterleri
kendi maniigmda tarttiktan sonra, bu konudaki dogru cevabi kendisi bu-
labilir.

Kriterler i¢inde son on yilda mutevazi bir bilyiime oranina sahip olma
kosulu da var. Buytme olmadiginda her sirketin durumu, en azindan éden-
mis sermayenin her bir dolari basina kar tutari agisindan, daha kotuye gider.
Dusuk fiyatlar o sirketi bir kelepir haline getirse bile savunmaci yatiromecinin
bu sirketleri almasi icin gecerli bir neden yoktur.

Fiyat/kazang oraninin 15'ten fazla olmamasini 6éneren kural, ortalama
orani 12 veya 13 olan bir portfdy olusmasina neden olabilir. Subat 1972'de,
American Tel.&Tel. son (g yilin (ve son yilin) Karlarinin 13, Standard Oil of
California da 10 misli fiyatta islem goruyordu. Temel 6nerimiz, bir portfo-
yln toplam kazanc/fiyat oraninin (fiyat/kazang oraninin tersi) en azindan
iyi kaliteli tahvillerin orani kadar olmasidir. Bu da, %7.5 olan AA notlu bir
tahvil faizine karsilik, 13.3'0 gegmeyen bir F/K orani anlamina gelir.

Kriterlerimizin 1970 Sonunda DJiA'ya Uygulanmasi

1970 yili sonunda tim DJIA kagitlar dnerilen kriterlere uydu. Ama bun-
lardan iki tanesi kosullari ancak ucundan yakalayabildi. Tablo 14-1 ve 14-



2°de her sirkete ait temel veriler siralaniyor. Asagida da 1970 yilinin kapa-
nis fiyatlari baz alinarak hazirlanmig arastirma sonuclari var:

1. Tum sirketlerin blyukligu yeterli diizeyin Ustiinde.

2. Mali kuvvet toplam olarak yeterli, ama her sirket igin degil.2

3. Her sirket 1940 yilindan beri en azindan bir miktar kar pay1 6demis.
Bunlardan bes tanesinin kar payi sicili gegen yizyila kadar uzaniyor.

4. Toplam Karlilik son on yilda gayet istikrarli. Refah dénemi olan
1961-69 yillari arasinda higbir sirket zarar gostermemis. Ama Chrysler'm
1970 yilinda zarari var.

5. Toplam biytme orani (birbirinden on yil uzakta iki ti¢ yillik ortala-
manin Kkarstlastirmasi) %77, yani yilda %6. Ancak bes sirket gereken (cte
birlik buyumeyi gbésterememis.

6. Yil sonu fiyatinin t¢ yilhik ortalama karlara olan orani 839'a 55.5%
(yani 15'e 1). Tam istedigimiz sinirda.

7. Fiyatin net aktif de§erine olan orani 839'a 562. Bu da tam &nerdigi-
miz 11/ 2ye 1orani.

Ne var ki, ayni yedi kriteri her bir sirkete tek tek uygularsak, ancak bes
tanesi tlm kriterlerden gecer not alabilecektir. Bunlar: American Can,
American Tel.&Tel., Anaconda, Swift ve Woolworth. Bu besinin toplam ve-
rileri, Tablo 14-3'de verildi. Dogal olarak, bunlarin istatistiksel performan-
sI, gecmis blyume orani disinda, DJIA'ninkinden ¢ok daha iyi.3

Bu seckin sanayi sirketleri grubuna 6zel kriterler uygulamamiz, tim-
sanayi sirketleri arasinda ancak kucuk bir yiizdenin tim kriterlere uyabi-
lece@ini gosteriyor. Cesur bir tahminde bulunacak olursak, 1970 sonunda
Standard&Poor's Stock Guide'da bu tiir hisselerden ancak 100 kadari bulu-
nacaktir ki bu rakam da yatirimci icin yeteri kadar genis bir kisisel secim
yelpazesi olusturur.

Kamu Hizmetleri Hisseleri "C6zumi"

Simdi de dikkatimizi kamu hizmetleri sektdriine cevirirsek, yatirimci igin
cok daha rahat ve cazip bir durumla karsilasiriz. Buradaki kagitlarin ¢o-
gunlugu, gecmis performanslari ve fiyat oranlari ile sanki savunmaci yati-
rimcimiz icin bigilmis kaftan gibidir. Kamu hizmetleri kagitlari icin se¢im

2. 1960 yilinda, 29 sanayi sirketinin sadece ikisi, ikiye bir olmasi gereken cari aktifler/cari pasif-
ler oranini yakalayamadi. Yine sadece ikisinin net cari aktifleri bor¢larinin altinda kaldi. Aralik
1970%e gelindiginde, her bir kategorideki say1 2'den 12ye ¢ikmis.

3. Ancak bu sirketlerin Aralik 1970 ila 1972 basi arasindaki toplam piyasa hareketinin DJIAhin-
kinden daha kéti olduguna da dikkat edin. Bu durum, higbir sistem veya formilin stiper so-
nuglari garanti edemeyecegini gosteriyor. Bizim kriterlerimiz, ancak portfdy sahibinin parasinin
karsithgini alacagim "‘garanti’* edebilir.


















kriterlerimizden birini dikkate almiyoruz. Kullanmayacagimiz kriter “cari
aktiflerin cari pasiflere olan oram"dir. Cunki bu sektor, buyimeyi devam-
Ii olarak tahvil ve hisselerle finanse ediyor. Boylece isletme sermayesi so-
runu da ortadan kalkiyor. Ne var ki, 6zvarliklann borg¢lara olan oraninin,
yeterli derecede olmasmi 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 gelisiglizes secilmis 15 adet baska kamu hizmetleri sir-
ketini iceriyor.

1972 basinda, savunmaci yatirimcinin kamu hizmetleri sirketleri agi-
sindan ¢ok genis bir secenek yelpazesi vardi. Bunlann ¢ogu hem perfor-
mans hem de fiyat kriterlerimize uyuyordu. Bu hisselerde yatirimcinin is-
tedigi her sey vardi. DJIA'nin 6nde gelen sanayi sirketleri ile karsilasiril-
diklarinda, esit "glzellikte" gegcmis blyiume ve fiyat performansi gosteri-
yorlardi. Fiyatlar, kazang ve aktiflere nazaran diisik seviyelerdeydi. Kar
pay!1 getirileri ise yiksekti. Kamu hizmetleri sirketlerinin devletce kontrol
altinda bulundurulan bir "tekel" niteligi tasimalari, savunmaci yatirimci
icin bir dezavantajdan ziyade avantajdi. Yasalara gore, surekli biyimeyi
saglayacak kadar sermayeyi cezbetmek amaciyla fiyatlarini yiiksek tutma
haklari vardi ve bu da sisirilmis maliyetlerini karsilamaya yetiyordu. Bu
tekelleri kontrol altinda tutma siireci zahmetli ve agir bir uygulamaydi,
ama kamu hizmetleri sirketlerinin yillar boyunca gittikce artan ddenmis
sermayelerinin tizerinde makul getiriler elde etmelerini 6nlememisti.

Savunmaci yatirimcei igin kamu hizmetleri sirketlerinin en cekici yan-
lar1 fiyat/defter degeri oranlarinin disik olmasidir. Bu da yatirimcinin
kendisini hisse senedi piyasasindan soyutlayip saglam ve iyi kazanan bir
sirketin ortagi olarak gérmesini saglayacaktir. Yatirimci bu tir hisse senet-
lerinde, kosullar ve piyasa kotasyonlari uygun oldugunda, her zaman ola-
ganistl ucuz seviyelerde alim, fiyatlar ¢ok yikseldiginde de satim yap-
mak imkanmi bulabilir.

Kamu hizmetleri endeksleri ve bazi digerlerinin Tablo 14-6'da dzetle-
nen piyasa sicilleri, bu yatirim araglarinin gegmiste bircok kar firsati sun-
mus oldugunu kanithyor. Bu endekslerin yutkselisi sanayi endeksininki ka-
dar gorkemli olmamis, ama bireysel sirketler diger sektorlerdeki sirketler-
den daha istikrarli performans gosterebilmisler. Bu tablo carpici bir nokta-
y1 daha ortaya koyuyor: Sanayi ve kamu hizmetleri sirketlerinin nispi fi-
yat/kazang oranlan son yirmi yil icerisinde yer degistirmis. Bunun savun-
maci degil de aktif yatmmci igin 6nemi daha fazla. Ama savunmaci port-



foyleri bile ara sira degistirmek gerekebilir. Ozellikle eldeki bazi menkul
kiymetlerin fiyatlari bir hayli yikseldiginde ve daha makul fiyath sirket-
lerle degistirme imkani bulundugunda degisiklik yapilabilir. Bu durumda
sermaye kazanclarindan dolayi elbette vergi vermek zorunda kalacaksiniz
ve bu vergi sizin hosunuza gitmeyecek. Ancak eldekini saup vergi vermek,
satmayIp da pisman olmaktan daha iyidir.

Finans Kurumlan Hisselerine Yatirim

"Finans kurumlan” bashi§i altina birgok sirketi alabiliriz. Bunlarin arasinda
bankalar, sigorta sirketleri, tasarruf ve kredi kuruluslari, kiigik kredi gir-
ketleri, ev kredisi (ipotek) kuruluslari ve "yatirim sirketleri" (6rnegin, yati-
rim fonlari veya ortakliklari) bulunur. Bu sirketlerin en buylk 6zelligi ak-
tiflerinin ancak cok kiclk bir kisminin sabit kiymetler ve envanter gibi
maddi varhklardan olusmasidir. Ama 6te yandan ¢cogunun 6zvarliklarinin
cok tizerinde kisa vadeli yakumlalukleri bulunur. Dolayisiyla bu kategori-
de, mali saglamlik sorunu Uretim ve ticari kategorilerinkinden daha 6nem-
lidir. Bu nedenle sektdrde, saglam olmayan uygulamalara karsi korunmak
amaciyla tasarlanmis diizenlemeler ve kurallar vardir. Genel anlamda, fi-
nans kurumlarmin hisseleri diger kategorilerin hisselerine benzer perfor-
mans gostermislerdir. Tablo 14-7,1948-1970 arasinda, Standard&Poor's en-
dekslerinde temsil edilen alti grubun fiyat hareketlerini gosteriyor. 1941-
1943 déneminin ortalamasi olan 10 baz seviye olarak alinmis. 1970 sonu ra-
kamlar1 44.3 (9 New York bankasi) ila 218 (11 hayat sigortasi hissesi) ara-
sinda oynamis. Gruplar arasinda hatiri sayilir gesitlilik gozleniyor. Orne-
gin, 1958-1968 arasinda New York City bankalari gayet iyi performans gos-
termisler, ama o gérkemli hayat sigortasi grubu 1963-1968 arasinda zarar
ettirmis. Cogu grubun arasinda capraz hareketler ¢ok yaygin.

Bu genis yatirim alani icin daha 6nce soylediklerimizden fazla sdyle-
yecek bir seyimiz yok. Sanayi ve kamu hizmetleri sirketleri igin de dnerdi-
gimiz hisse fiyatinin karlara ve defter degerine olan oranina dair matema-
tiksel standartlari bu grup icin de kullanmamiz gerekir.

Demiryolu Hisseleri

Demiryollari, kamu hizmetlerinden ¢ok daha degisik bir alan. Taslyicilar,
asir rekabet kosullari ve siki denetim ve diizenlemeler yiziinden ¢ok zor-
luk cektiler. isgiicii maliyetleri ise yalniz demiryollarinda sorun yaratti.
Yolcu tasimaciligi isi blyuk capta otomobil, otobls ve havayollarina kay-
di ve geriye kalan kargo tasimaciligini da karsiz bir is haline getirdi. Zaten






a Fiyatlar yil sonlari fiyatlaridir.

kargo isinin blyuk bir kismi da kamyon tasimaciligi ile yapiliyor. Son 50
yil iginde belli dénemlerde demiryollarinin neredeyse yansindan fazlasi ya
iflas masasina yatti ya da kayyimlann eline distd.

Ancak bu yanm yizyil her tasimaci icin de koti olmadi. Sektdrde,
Ozellikle savas yillarinda kazangli dénemler gérildi. En énemli demiryo-
lu sirketimiz olan Penn Central Transportation Co.'nun 1970 yilindaki ifla-
si finans diinyasini soke etti. Halbuki bundan daha bir yil 6nce hisse sene-
di, tarihinin en yiksek fiyatlanndan islem gdriiyordu ve 120 yildir da si-
rekli olarak kér payi 6demisti! (Bu Kitapta daha sonra, isini bilen bir 6gren-
cinin sirket biinyesinde gelismekte olan bu zayifligin nasil farkina varmis
ve bu hisseden uzak durulmasi gerektigini nasil anlamis olabilecegini gos-
termek icin, bu demiryolu sirketinin kisa bir analizini yapacagiz.) Bu finan-
sal facia ylzlnden tim demiryollari sirketlerinin hisselerinin fiyatlari za-
rar gorda.

Her tir menkul kiymet sinifina uyacak oneriler yapmak dogru degil-
dir. Ayni sekilde, bir sinifa uymayan bir yaklasimi genelleme yaparak di-
gerlerine de uygulanamaz diye ¢ope atmak da yanlis olur. Tablo 14-6'daki
demiryolu hisselerinin fiyat hareketlerine bakildiginda bircok biyiik kar
firsatt dogmus oldugu gorulir. (Ama yine de bizim goriusimize gore bu
buyiik fiyat yiikselislerinin arkasinda pek gecerli nedenler yoktu.) Oneri-
lerimizi su sekilde kisitlayalim: Yatirimcilarin demiryolu hisseleri almalari
icin pek de dyle cekici bir neden bulunmuyor. Eger ille de alim yapilacak-
sa, yatirimci 6dedigi para karsthginda esi bulunmaz bir deger satin aliyor
olmalidir.



Savunmaci Yatirimer icin Segicilik

Her yatirimci kendi portféyinin endeks ve ortalamalardan daha iyi per-
formans gostermesini veya onlardan daha iyi seyler vaat ediyor olmasini
ister. Bu ylizden de ehliyetli bir danisman veya menkul kiymet analisti sec-
tiginde, bu kisilerin onun icin ortalamalardan daha yiksek getiri saglaya-
cak bir portfdy olusturmasini bekler. Yatirimci soyle diyebilir: "Sizin 6zet-
lediginiz kurallar son derece basit ve pratik. lyi egitim gormis bir analist,
bu 6nerilere kendi becerilerini de ekleyerek, Dow Jones endeksinden daha
iyi bir performans sergilemeli. Yoksa biitlin o istatistikler, hesaplamalar ve
yorumlar neye yarar?"

100 menkul kiymet analistinden 1970 sonunda alinabilecek en iyi bes
hisseyi se¢melerini istedigimizi farzedin. Bunlardan ancak birkag tanesi
ayni hisseleri sececek ve ¢cogunlugun listesi ise birbirlerinden tamamiyle
farkl ¢ikacaktir.

Bu ilk gorindigu kadar sasirtict bir konu degildir. Temelde yatan ne-
den, her belli bash hissenin fiyatinin, o sirketin gegmis finansal sicilini ve
gelecegi hakkmdaki beklentileri yansitiyor olmasidir. Dolayisiyla, herhan-
gi bir analistin bir hissenin digerine nazaran daha iyi bir alis firsati teskil
ettigine dair gorusu, onun farkli gorus ve beklentilerinden veya degerle-
mesine dahil ettigi unsurlarm bazilarina digerlerinden daha fazla énem
verdiginden dolayidir. Eger her analist belli bir hissenin tim digerlerinden
daha iyi olduguna karar verirse, o hissenin fiyati hemen firlayacak ve artik
avantajli bir seviyede kalmayacaktir.

Mevcut fiyatin bilinen gegmis gercekler ve gelecekteki beklentileri



yansittigina dair yaptigimiz yorum, piyasa degerlemesinin bu iki unsuru
temel aldigini vurgulama amacini tagimaktadir. Bu iki unsura tekabil eden
iki tane de farkli temel menkul kiymet analizi yaklasimi bulunur. Akl ba-
sinda her analist, gecmise degil gelecede bakacaktir ve basarisi olmus bit-
mis olanla degil gelecekte ne olacagina gore belirlenecektir. Gelecege bakis
iki ayri yontemle yapilabilir. Bunlar tahmin (veya ileriye doniik tasarlama)
ve korunma yoluyla yapilan uygulamalardir.

Tahmin yontemini kullananlar, sirketin ileride neler yapabilecegini ve
dzellikle belirli ve kalici bir karhhk gosterip gosteremeyecegini dogru 6n-
gorebilmeyi amaglarlar. Bu sonuclamalar, sektrdeki arz talep kosullari ve
is hacmi, fiyat ve maliyetler gibi unsurlar tzerinde ayrintili calismalar te-
mel alir veya biraz da naif bir sekilde gecmis biyime performansini gele-
cege yansitarak yapilir. Eger bu uzmanlar gelecegin olaganustl parlak ol-
dugu gorusunu gelistirirlerse, mevcut fiyat seviyesine bakmadan, o hisse-
nin alinmasi gerektigi onerisini verirler. Bu tutumu daha énce havayollari
sektoriinde gorduk ve ayni tutum 1946 sonrasi kotu bilancolarina ragmen
bir stire devam etti. Bu Kkitabin giris bolimuinde, bu sektdrde olusan kuv-
vetli fiyat hareketiyle nispeten zayif karhlik rakamlari arasindaki farklilik-
lardan bahsetmistik.

Ote yandan korunma yéntemine daha fazla 6nem verenler hissenin
inceleme yapildigi andaki fiyatiyla ilgilidirler. Asil amagclari, hissenin mev-
cut degerinin piyasa fiyatindan ¢ok daha fazla oldugu ve dolayisiyla bu
marjin ileride yasanabilecek olumsuz gelismeler nedeniyle meydana gele-
bilecek fiyat diistislerini rahatlikla karsilayabilecek durumlari yakalayabil-
mektir. Onlar igin sirketin mevcut piyasa sartlarinda makul bir performans
gostermesi, gelecek igin gelistirilen muthis olumlu beklentilerden bile da-
ha 6nemlidir.

Ilk tahmin yaklasimina niteliksel yaklasim da denilebilir, ¢iinkii bu
yaklasimda olasiliklar, yénetim ve digerleri gibi nitelik bashgi altina giren
ve dnemli olsalar da 6lciilemeyen unsurlar soz konusudur. ikinci yaklasi-
ma, yani korunma yaklasimina, niceliksel ya da istatistiksel yaklasim da
denilebilir. Clnku ele alinan islem fiyatiyla kérlar, aktifler, kéar paylari ve
digerleriyle arasindaki gibi olculebilen iliskilerdir. Aslina bakarsaniz, nice-
liksel yontem, menkul kiymet analizinin tahvil ve tercihli hisseler yatiri-
minda deneyip de saglam buldugu ilkelerin hisse senetleri alanindaki
uzantisidir.

Biz kendi davranis sekillerimizde ve is hayatimizda her zaman nice-
liksel yontemi kullandik. 11k basta hep paramizin degerini (karsihgini) al-
digimizdan emin olmaya calistik. Mevcut degerin bdyle bir firsat teskil et-
medigi durumlarda, gelecek olasiliklar ve vaatlerin bu agi§i kapatacagi go-
rasiin kabul etmeye razi olmadik. Yatirim uzmanlarinin bazilari bu gori-
se katilmadilar; hatta ¢cogu gelecek olasiliklarin, yénetimin kalitesinin, di-



ger elle tutulamaz niteliklerin ve "insan unsurunun" bilangolar ve diger so-
guk rakamlar gibi gecmis verilerin sundugu gostergelerden ¢ok daha agir
bastigi goriistini savundular.

Dolayistyla bu "en iyi" hisseleri segme konusu son derece tartismaya
acik bir alan olmustur. Bizim okuyucuya verecedimiz 6neri bu tartismalar-
dan uzak durup bireysel segimlerden ziyade gesitleme yapmasidir. Zaten
tanimi itibariyle, cesitleme demek bireysel segimlerin g6zt daha yuksek-
lerde olan cabasini ve hirsini indirgeyip dindirmek demektir. E§er Kisi her
zaman en iyi hisseleri secebiliyor olsaydi, 0 zaman ¢esitleme yapmak her
zaman zarar ettirirdi. Halbuki 5. b6lumde 6nerilen dort temel hisse senedi
secimi kurallarinin sinirlari dahilinde, yatirrmcinin hatiri sayilir bir miktar
kisisel 6zgurluk ve tercih kullanabilme olanagi bulunur. En kétusinden bu
tur tercihlerin bir zarari olmaz ve istelik kar etme olasiliklari da ortaya ¢I-
karir. Yatinmci teknolojik gelismelerin uzun vadede sirket performanslari
uzerine yaptigi etkileri gbz ardi edemez. Baska alanlarda oldugu gibi bu-
rada da ihmalkarlikla asiri 6nem vermek arasinda bir yerlerde bulunmak
gerekir.



BOLUM

Girisimci Yatirimer icin Hisse Senedi Segimi

Bir dnceki bolimde, savunmaci bir yatirrmeinin, genis bir menkul kiy-
met yelpazesi i¢inden, kendisinin veya danismanlarinin yeterli miktarda
bir gesitleme yapmak kaydiyla yaptigi tercihlerle her hangi bir liste olus-
turmakta 6zgur olusundan bahsettik. Bunu yaparken vurgulamak istedigi-
miz konu bazi hisseleri elemek zorunluluguydu. Bir yandan dusik kalite-
li hisseler elenirken diger yandan cok yuksek kaliteli ama bu niteligin fi-
yatlara da yansiyarak hisseyi pahali kildi§i durumlar da cok riskli bulun-
mustu. Girisimci yatirimci igin yazilan bu bélimde, ortalamalarin izerin-
de getinverme 6lagiligi bulunan bireysel kagitlarin secimini konu alacagiz.

Bu tlir bir secimi basarma olasiligimiz var mi? Bu olasiliklar hakkinda
bazi cekincelerimiz olmadi§ini séylemek ¢ok zor. ilk asamada boyle bir se-
¢im yapmanin imkansiz olmadigi goriintyor. DJIA'nin performansiyla ay-
ni sonuglari almak veya ortalama getiriler elde etmek 6zel bir kabiliyet ge-
rektirmez. Gereken tek sey DJIA'nin icerdi§i veya benzer hisselerden olu-
san bir portfdy olusturmaktir. Bundan sonra orta diizeyde bir beceri saye-
sinde DJIA'dan daha iyi getiriler elde etmenin mimkin oldugunu disu-
nebiliriz.

Ik bakista bu gériis makul gériniyor. Ancak gercek hayatta en yiik-
sek kalifikasyona sahip Kisilerin bile bu isi kolay kolay basaramadigini
goOsteren kanitlar var. Bu kanitlari yillardir faaliyette olan ytzlerce yatirim
sirketi veya "fonunun" performanslarinda bulabilirsiniz. Bu fonlarin ¢ogu,
sektdrun en iyi finansal ve menkul kiymet analistlerini cezbedebilecek ve
dort dortlik arastirma departmanlari kurabilecek kadar buytktir. Faaliyet
masraflari, o biyiik sermayelerinin yilda yizde yarimina esitlenir. Bu ma-
liyetler gz ardi edilecek miktarlarda degildir, ama hisse senetlerinin 1951-
1960 arasindaki on yilda genel olarak %15 (yillik) ve hatta 1961-1970 yilla-
ri arasinda sadece %6 buyltdugi dusinilirse, pek de fazla sayilmazlar.
Ortalamalarin biraz Gizerinde bir se¢me yetenegdi, bu maliyet handikapmin



ustesinden gelebilmeli ve hissedarlar icin daha iyi getiriler elde edebilme-
liydi.

Oysa bir butin olarak alindiklarinda, tamami hisse senetlerinden olu-
san fonlar, uzun vadede Standard&Poor’s 500 endeksi kadar getiri saglaya-
madi. Bu sonucu diger incelemeler de destekliyor. 1960-1968 donemini kap-
sayan son bir arastirmayi drnek verelim:

New York Stock Exchange hisseleri arasindan gelisigtizel segilmis his-
selerden olusan portfoyler (her hisse senedine esit miktarlarda yatirim
yapilmis) uzun vadede ayni risk sinifindaki yatirim fonlarindan ortala-
ma olarak daha iyi performans gosterdiler. Ozellikle diistik ve orta de-
recede riskli olan portfoylerdeki farklar (sirasiyla yilda %63.7 ve %2.5)
yuksek riskli portfoylerdekinden dah fazlaydi (yilda %0.2).1

Daha 6nce 9. Bolim'de de gosterdigimiz gibi bu karsilastirmali de-
gerler, birer finansal kurum olarak yatirim fonlarinin ise yaramadiklari
anlamina gelmez. Fonlar hisse senetlerine yatirim yapan kitlenin tim
uyelerine, yatirimlarindan ortalama sonuclar elde etme imkanini sunu-
yor. Cesitli nedenlerden dolayi kendi segimini kendi yapan grubun ¢o-
gunlugu bu sonuglari elde edemiyor. Ama tarafsiz bir gézlem yapacak
olursak, yatirim fonlarinin temsili piyasa endekslerinden daha iyi per-
formans gosteremedikleri gercegi bize bu isi basarmanin kolay olmadi-
gini, hatta cok ama ¢ok zor oldugunu ortaya koyuyor.

Bu zorlugun nedeni ne olabilir? Her ikisi de ancak kismi olarak gecer-
li olan iki neden aklimiza geliyor. Bunlardan birincisi, hisse senedi piyasa-
sinin, mevcut fiyatlar icerisinde sirketlerin sadece gegmis ve mevcut per-
formanslari hakkmdaki 6nemli unsurlari degil, ayni zamanda gelecekleri
hakkmdaki beklentileri de yansitmasdir. Ancak dnceden tahmin edileme-
yen yeni gelismeler ve yeni olasiliklarin neden oldugu ters yondeki piyasa
hareketleri ortaya ¢iktiginda isler karisir. Bu olgu da fiyat hareketlerinin
kendiligimden ve tesadfi oldugunu gosterir. E§er bltln bu tespitlerin ge-
cerli gorusler olduklarini kabul edersek, o zaman da istedigi kadar akilli ve
titiz olsun, tim menkul kiymet analistlerinin etkisiz olacaklarini da kabul
etmemiz gerekir. Clinkl batiin yaptiklari is 6nceden kestirilemeyeni, kes-
tirmeye ¢abalamak olacaktir.

Bu sonucun bir nedeni de menkul kiymet analistlerinin sayisindaki
buyuk artistir. Onemli bir hisse senedinin arkasindaki deger unsurlarini
inceleyen yizlerce hatta binlerce uzman oldugunu disinirsek, mevcut fi-

1. Mutual Funds and Other Institutional Investors: A New Perspective, | (Yatirim Fonlari ve Diger
Kurumsal Yatirimcilar), Friend, M. Blume ve J. Crockett, McGraw-Hill, 1970. Sunu da eklemeli-
yiz ki, inceledigimiz birgok fonun 1965-1970 sonuclan hem Standard&Poor's hem de DJIA en-
deksinden daha iyiydi.



yat da o deg§er hakkinda bilgili bir grubun goris birligini yansitacaktir.
Herhangi bir hisse senedini digerlerine tercih edenler bunu kisisel gorus ve
iyimserlikleri ile yapar. Bunlarin hata yapma olasiliklari, dogruyu se¢me
olasihgina esittir.

Wall Streetteki menkul kiymet analistlerini bir bri¢ turnuvasina kati-
lan oyunculara benzetebiliriz. Analistler basari ihtimali en yiksek hisse se-
netlerini segmeye calisip Briggiler ise oynanan herelde en yiiksek puani
toplamaya cabalar. Bunu ancak birka¢ tanesi basaracaktir. Hemen hemen
her bri¢ oyuncusunun yaklasik ayni beceri diizeyine sahip oldugunu d-
sunursek, bunu basarmak igin beceriden ziyade biraz da sansa ihtiya¢ var-
dir. Wall Street'deki dengelenme surecinin nedenlerinden birisi de meslek-
tekilerin sik sik bir araya gelerek fikir ve buluslarini birbirleriyle serbestce
paylasmalaridir. Bu bri¢ oyuncularinin birbirlerinin ellerine bakip, tartisa-
rak oynamalarina benzer.

ikinci olasilik ise biraz daha farklidir. Belki de tim menkul kiymet
analistlerinin hisse seciminde ortak bir hatalari vardir. En fazla biyime
vaat eden sektorleri ve bu sektorlerde faaliyet gosteren en iyi yonetimli, en
iyi malzemeli sirketleri ararlar. Bunlari bulduklari takdirde de, fiyatlar ne
kadar pahal olursa olsun ahr*yaprngktaiTk" fiyajTBustk
kalmis hisseleri de (ve sektérleri) goz ardi ederler. Mevcut Karliliklari ¢ok
iyi olan sirketlerin gelecekte de ayni performansi gostereceklerinden emin
olabilseydik, bu dogru bir hareket olurdu. Mevcut performanslari ortala-
malarin altinda kalmis olan sirketler de eger yok olmaya dogru gidiyor ol-
salardi, o zaman da bu sirketler hangi fiyatlardan islem gortiyorlarsa gor-
sunler higbir zaman cazip olmazlardi.

Halbuki gercek hayat hi¢ de bdyle degil. Uzun bir sure ayni yiksek
blyume oranmi muhafaza etmis sirket sayisi ok az. Cok buyik sirketle-
rin de ancak ¢ok ama ¢ok kiiguk bir bolimi yok olmus. Cogunun tarihine
bakacak olursak, sayisiz ¢ikis ve inis gozlemliyoruz. Hatta bazilarinda o
"sifirdan tepeye ve sonra tekrar geriye" sureci diizenli bir donemsellik ice-
risinde devamli olarak tekrarlanip durmus (6r. celik sektori). Bu degisik-
likler bazen yonetimin iyi veya kotu performansina da bagl olabilir.

Bu irdeleme, ortalamalardan daha iyi sonug verecek bireysel secimler
yapmak isteyen girisimci yatirime icin ne gibi sonuglar doguruyor? ilk go-
rinen, yatirirmcinin zor bir ise girismis oldugudur. Bu kitabi okuyan bir ki-
si, ne kadar akill ve becerikli olursa olsun, en iyi analistlerden daha iyi ge-
tiriler elde edebilecedini beklememeli. Ama eger piyasadaki hisselerin bir
bolimu, standart analitik secim sirasinda ihmal ediliyorsa veya bunlara
karsi ayirimcilik yapiliyorsa, akilli yatirimei, bu distk degerlemelerden
faydalanabilir.

Ne var ki yatirimcinin bunu basarabilmesi icin Wall Street'in genelin-
de kabul gérmemis yéntemleri kullanmasi gerekir. Clinki, ortalama per-



formanslardan kurtulup daha iyi sonuclar elde edebilmek igin zaten tanim
itibariyle herkesin kullandi§i (ortalama) yontemlerden baska bir yontemi
kullanmak sarttir. Hisse senedi piyasasinda bu kadar profesyonel beyin
dururken, hem saglam hem de kabul gérmemis bir yontem aramak da ga-
rip bir is gibi gérunebilir. Ancak bizim tiim kariyer ve sayginligimiz bu zor
isin yapilabilirli§i Gzerine insa edilmistir.

Graham-Newman Yodntemlerinin Bir Ozeti

Bu son cumleye bir anlam katabilmek icin, Graham-Newman Corporation
olarak, 1926-1956 arasini kapsayan son otuz yilda neler yaptigimiza bir gz
atalim. Bu konuda sdyle bir siniflandirma yapabiliriz:

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

Tasfiyeler: Bir sirketin aktiflerinin tasfiye edilmesi sonucunda bir veya
birka¢ 6deme yapilacak olan hisselerin ahmi.

Bu iki turd iceren islemler su iki temele dayandiriliyordu: (a) yilda
%20 veya daha fazla bir getiri hesaplanmis olmasi ve (b) basari oraninin en
az beste dort olacagina dair olan gorusimuz.

llgili Korunma islemleri (Hedges): Degistirilebilir tahvil veya degistirile-
bilir tercihli hisseler alirken, degistirilebilecekleri adi hisse senetlerini sat-
ma islemleri. Bu pozisyonlar nominale yakin bir yerde aliniyordu. Donis-
tirme islemi yapilip sonuclandirildiginda ortaya cikabilecek kayip da gok
kicuktd. Ancak adi hisse senedinin fiyati cok dusiip de pozisyon piyasa-
da kapatilirsa kér olanag! doguyordu.

Net-Cari-Aktif (veya "Kelepir") Kagitlar: Burada s6z konusu olan, sade-
ce net'cari aktifleri agisindan (diger aktiflere bakmaksizin), defter degeri-
nin altinda islem géren mimkin oldugu kadar fazla kagidi satin almakti.
Yaptigimiz alimlar genellikle bu indirgenmis aktiflerin lcte ikisinde veya
daha azinda, yapiliyordu. Bircok yil en az yiiz kagittan olusan genis bir ce-
sitleme yapiyorduk. Ara sira da blyuk capl kontrol tirl alim yaparak sir-
ket ele gecirdik, ama bunlar konumuzla pek ilgili degil.

Her sinif faaliyetin sonuclarini ¢ok yakindan takip ettik. Bunlarin so-
nucunda hosnut edici sonuclar vermeyen iki tanesini durdurduk. Bunlar-
dan biri, yaptigimiz genel analizlere gore acik bir sekilde cazip olan fakat
isletme sermayelerinin altinda bir fiyatttan alinamayan hisselerdi. ikincisi,
adi hisselere cevrilemeyen menkul kiymetlerin alindigi "ilgisiz" korunma
(hedging) islemleriydi. Bu gibi faaliyetler son zamanlarda yatirim sirketi
alanindaki "korunma (hedge) fonlari tarafindan yapilmaya baslandi. Her
iki durumda da, on yil veya daha uzun bir sure icerisinde elde edilen so-
nuglar bize pek giiven telkin etmedi. islemler de pek "bas agrisiz" yapilan



cinsten degildi. Bu ylizden bu iki faaliyeti stirdirmedik.

Dolayisiyla, 1939 sonrasi islemlerimiz, "kendi kendini tasfiye eden"
pozisyonlar, ilgili korunma pozisyonlari, isletme sermayesi kelepirleri ve
birkac kontrol faaliyeti ile kisithydi. Bu tarihten itibaren, yukaridaki tiir fa-
aliyetlerin her biri istikrarli bir sekilde iyi sonuglar verdi. Ozellikle, o dege-
rinin altinda alinmis ucuz hisselerimizin pek iyi performans gostermedigi
ay! piyasalarinda, ilgili korunma (hedge) pozisyonlarimiz ¢ok iyi kérlar
getirdi.

Bu recetemizi her yatirimciya énermek istemiyoruz. Bizim uyguladi-
gimiz profesyonel teknikler zaten tanim itibariyle amator olan savunmaci
yatirimcei icin pek uygun olmayabilir. Agresif yatirimcilara gelince, belki de
onlarin sadece ¢ok kli¢uk bir azinhgi, bu genis menkul kiymetler evrenin-
de kendisini sadece kii¢uk bir grupla sinirlayabilecek davranis bicimine sa-
hip olacaktir. Onlarin cogunlugu daha genis bir perspektife sahiptir. Dogal
av alanlari, (@) muhafazakar élguler dahilinde asin degerli olmayan ve (b)
ya gecmis performanslan, ya gelecekte vaat ettikleri, ya da her ikisi agisin-
dan cazip goriinen menkul kiymetleri icerecek kadar genistir. Girisimci ya-
tirimcet, bu tur segimleri yaparken, bizim savunmaci yatinmci i¢in 6nerdi-
gimiz kalite ve fiyat makulligu gibi bir takim testlerden de yararlanabilir.
Ancak bizim 6nerdigimiz kadar kati olmasi gerekmez. Ornegin, 1970 gibi
bir yilda zarar gOsteren ama ortalama karlann ve diger énemli dzelliklerin
cazip oldugu bir hisseyi alabilir. Girisimci yatirimci faaliyetlerini hakkinda
olumlu disundigu sektor ve sirketlerle kisitlayabilir, ama sirf béyle bir
cosku yiziinden bir hisseye fazla para 6denmesine (fiyaiun karhlik ve ak-
tiflere olan oranina bakarak) siddetle karsiyiz. Bu alanda bizim ilkelerimi-
ze uyarsa, mevcut durumun pek i¢ agici olmadigi, yakin gelecegin pek par-
lak g6zikmedigi ve mevcut fiyatlarin bu kétimserligi yansittigi zamanlar-
da, buytk bir ihtimalle belki de gelik hisseleri gibi donemsel sirketleri ala-
caktir.

ikincil Sirketler

Bundan sonra inceleyecedimiz ve secip se¢memeye karar verecegimiz
menkul kiymet, iyi performans gdstermekte ve memnun edici bir gecmisi
olan fakat yatirimci kitlesinin ihmal ettigi ikincil sirketlerdir. Bunlar ELT-
RA ve Emhart gibi sirketlerin 1970 kapanis fiyatlarindaki diizeyine benzer
Ozellikler gosterir. (Bkz. 13. bolim.) Bu sirketleri tespit etmenin birkag yo-
lu bulunuyor. Burada yeni bir yaklasim deneyecegiz ve bu yaklasimin ay-
rintilarini sunacagiz. Bu incelemede iki amacimiz var. Okurlarimizin ¢o-
gunlugu bu yeni yaklasimi tercih edebilir veya boyle bir yaklagim digerle-
rine bir alternatif olusturabilir. Bunun otesinde yapacagimiz sey, okurlari-
mizin hisselerin gergek diinyasini anlamalarini saglamak ve onlari mevcut



kaynaklarla tanistirmaktir. Bunlardan biri, ayda bir yayinlanan ve yillik
abonelik bazinda halka ulastirilan Standard&Poor's'un Stock Guide'dir
(Hisse Kilavuzu). Buna ilaveten, bircok araci kurum da Guide\ miusterile-
rine istek lizerine dagitir.

Guide'm buyik bir kismini 4500 sirketin hisse senedinin 0zet istatistik
verilerini iceren 230 sayfa olusturur. Bunlarm yaklasik 3000 tanesi cesitli
borsalarda kote edilen, diger 1500'Ui ise borsa disi hisselerdir. ilk bakis igin
(hatta ikincisinde de) gereken her sey bu derlemede bulunabilir. (Bize go-
re kilavuzda eksik olan en dnemli nokta, hisse basina diisen net-aktif-de-
geri veya defter deg@eridir. Bu veri de daha bliyuk Standard&Poor's ciltle-
rinde bulunabilir.)

Stock Guide, rakamlarla oynamayi sevenlerin hosuna gidecektir. Yati-
rimci bu kitabin her hangi bir sayfasini agip hisse senedi piyasasinin tim
ihtisam1 ve tiim sefaletinin kisa bir panoramasmi gorebilir. Bu sayfalarda,
tum hisse senetlerinin 1936'ya kadar tarihsel verileri ve en yiiksek ile en
disuk fiyatlari bulunur. Burada, en disik fiyatini 2000'e katlamis sirketler
gorebilirsiniz. (IBM gibi prestijli bir sirket icin bu kat say1 ayni dénem icin
"sadece" 333'te kalmis.) Ayni zamanda, fiyati 3/8'den 68'e ¢ikip daha son-
ra tekrar 3'e diisen sirketler de vardir.2 Kér paylan sitununda ise Industri-
al National Bank of Rhode Island gibi 1791 yilindan beri kesintisiz kar pa-
yI 6demis sirketler (ismini daha yeni degistiriyor) bulunur. Yatirimci, Gu-
ide'a baktiginda, 1969 sonunda Penn Central Co.'nun (Pennsylvania Rail-
road'un devami) 1848 yilindan beri duzenli bir sekilde kar pay! 6demesi
yaptigina da gorecektir. Ancak ne yazik ki birkag ay sonra bu sirket iflas et-
mistir. Bu kilavuzda fiyat/kazang oranlari 2 olan da vardir 99 olan da.3Co-
gu durumda sirketlerin isimlerine bakarak ne is yaptiklari anlagiilmayacak-
tir. U.S. Steel gibi ismi ne is yaptigini (gelik) acikca belli eden sirketler de
vardir, ama bunlarm ii¢ kali kadar da anlasiimaz olan bulunur. Ornegin,
ITI Corp. firincilik isindedir, Santa Fe Industries ise demiryollari. Yatirim-
cl bu kitabin iginde kendisine cesitli tarinsel fiyat verilerinden, kér payi ve
kazan¢ rakamlarindan, mali durumlardan, kapitalizasyon seviyelerinden
ve daha bir gok verilerden bir ziyafet ¢ekebilir. Geriye donik muhafaza-
karhk, siradan sirketler, garip dizenlemeler ve her tirli dolaplar. Wall
Street'in icadi binbir tirll alet edevat, hepsi bu kitabin i¢inde incelenmeyi
ve ciddi bir gozle bakilmayi bekliyor.

2. Kigsisel not: Bu sirket hakkinda havai fisekler atilmaya baslamadan ¢ok dnceleri, yazar sirke-
tin ""mali islerden sorumlu genel midur yardimcisiydi ve prensler gibi bir maasi vardi (yilda
3000%). Sirket o zamanlar gergekten de havai fisek isindeydi.

3. Guide, 99'un tizerinde fiyat/kazang oram olanlar1 géstermez, ¢ciinkii bunlarin ¢cogu kazangla-
rin sifirin sadece bir nebze Uzerinde oldugu matematik durumlardir.



Guide ayni zamanda, son 12 ayi baz alan mevcut kar payi getirilerini
ve fiyat/kazang oranlarmi da ayri bir stitunda verir. Iste bizim hisse segi-
mimize en ¢ok yarayanlardan biri de bu son kalemdir.

Stock Guide'in Elekten Gegirilmesi

Ik bakista ucuz gibi goriinecek olan bir hisse aradiimizi disinin. Akla
ilk gelen basit isaret, son kazanclara nazaran disuk kalmis fiyatlar olacak-
tir. 1970 sonunda fiyat/kazang orani 9 veya daha distik olan hisselerin bir
on listesini yapalim. Bu veriler ¢ift numarali sayfalarin son sutunundadir.
Ornek olarak bu tir dusiik F/K oranli olan sirketlerden ilk 20 tanesini ele
alalim. Bunlar kote edilen sirketler arasinda altinci siradaki Aberdeen Mfg.
Co. ile bashiyor. Sirket yili 101/4te kapatmis. Bu fiyat. Eylil 1970'te sona
eren 12 ay i¢in aciklanmis olan hisse basi 1.25%’1k karlarin 9 katina tekabl
ediyor. Bu kagitlar arasindan yirminci olant American Maize Products.
Onun da fiyat/kazang orani 9 ve fiyati 91/2.

Aralarindan on tanesinin fiyatinin 10$'in altinda oldugu bu kagitlar si-
radan bir grupmus gibi gozikebilirler. (Bu gercekten de dnemli bir unsur
degil. Savunmaci yatirimcilar yine de bu listeye kusku ile bakabilir. Ancak
girisimci yatirimcl icin bu liste yararli olabilir.) Daha fazla ayrmtiya girme-
den bazi hesaplamalar yapalim. Olusturdugumuz liste bakilan ilk 200 his-
senin %10'u olduguna gore. Guide'da fiyat/kazang orani 10'un altinda olan
bunun gibi 450 hisse daha olmasi gerek. Bu da se¢im yapmak igin yeterli
bir say!.

Simdi de listemize yeni kriterler uygulayalim. Bunlar bir bakima sa-
vunmaci yatirimctlarimiz icin uyguladigimiza benzer kurallar olacak ama
o kadar kati olmayacagiz:

1. Mali durum: (a) Cari pasiflerin en az 1 /2 misli olan cari aktifler ve
(b) net cari aktiflerin %2110'unu gecmeyen bor¢ miktari (sanayi kuruluslar
icin).

2. Karhhk istikrari: Stock Guide’da kapsanan son bes yil igerisinde za-
rar géstermemis olmak.

3. Kar Pay1 Odeme Sicili: Bir miktar mevcut kar payi.

4. Karhhk baytmesi: Gegen yilki kazanglarin 1966 yilindakilerden da-
ha fazla olmasi.

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

Guide'daki karlilik rakamlari genellikle 30 Eylul 1970'de sona eren 12
ay icindir ve dolayisiyla o pim son ceyreginde gorilebilecek koti bir ola-
y1 yansitmaz. Ama akilli bir yatirimci da olmayacak seyler istemeyecegini
bilir, en azindan baslangicta. Kuruluslarin buyukligi hakkinda bir sinirla-
ma getirmedigimize de dikkat edin. Kicik sirketler, dikkatlice ve gruplar
halinde alindiklari middetce fazla riskli olmayabilir.



Bu bes ilave kriteri de ekleyince listemiz 20 taneden 5 taneye dustu.
Gwide'daki ilk 450 kagit, bize alti kuralimiza uyacak olan 15 hisseden olus-
mus kugik bir "portfoy" verene kadar arastirmamiza devam edelim. (Bun-
lar bir takim diger verilerle birlikte Tablo 15-1'de sunuluyor.) Bu grup el-
bette ki bir 6rnek olarak secilmistir ve girisimci yatirrmcimiz tarafindan
mutlaka aynen secilmesine gerek yoktur.

Isin aslina bakacak olursak, bizim yéntemimizi kullanacak kisi secim
yapmak i¢in ¢ok daha genis bir yelpazeye sahip olacaktir. Eger elekten ge-
cirme yaklasimimizi Stock Guide'daki 4500 sirketin timu tzerinde uygula-
mis olsaydik ve ilk ondaki oran sonuna kadar aynen devam etseydi alti se-
¢im kuralimizin tumiine uyan 150 kadar sirket bulurduk. Bundan sonra da
girisimci yatirimci kendi yargilarini, 6n yargilarini ve tercihlerini kullana-
rak bir Gglincl se¢cim daha yaparak eldeki kagitlarin sayisini érnegin 30'a
indirebilirdi.

Stock Guide, son sekiz yildaki istikrar ve blytlime oranlarina gore bir
"Karlilik ve Kér Payi Siralamasi™ da icerir. (Dolayisiyla, fiyat cazibesi bura-
ya dahil degildir.) Tablo 15-1'e S&P siralamasini da dahil ettik. 15 kagittan
10 tanesinin rating! B+ ( = ortalama) ve bir tanesi (American Maize) "yik-
sek" bir rating olan A almis. EQer girisimci yatirimcimiz secim surecine bir
yedinci kural daha eklemek isterse, bu rating'leri de kullanabilir. Sadece
ortalama veya daha iyi S&P rating! olan kagitlari se¢se, elinde tercih ede-
cegi yine 100 kadar hisse senedi kalacaktir. Butiin bunlari g6z éniinde bu-
lundurarak séyle bir sonuca varabiliriz: Mali durum kuralina da uyan, di-
suk fiyat/kazanc oranli ve aktiflerine nazaran dustk fiyath, en azindan or-
talama nitelikte bir grup hisse senedinin memnun edici bir getiri saglamasi
ylksek bir olasiliktir.

Hisse Secimi icin Tek Bir Kural

Okur, portféy secimi isinin daha da basitlestirilmesini isteyebilir. Sadece
disik bir fiyat/kazang orani veya yiiksek kar payi getirisi veva yiiksek ak-
tifler degeri gibi tek bir kriter kullanilamaz mi? Uzun vadede istikrarli so-
'nuglar verdigini goérdugumduz iki yontem var: (a) snemli sirketlerin (Mese-
14 DTIA listesi) disik fiyat/kazang oranli olanlarini almak, (b)_net cari ak-
tifler degerinin (veya isletme sermayesi) altinda islem goren hisselerden
olusan gesitlemeli bir sepet segmek. Dusutk fiyat/kazang orani Kkriterini
1968 sonu ile 1971 ortasi arasinda DJIA'ya uyguladigimizda, kotl sonuglar
aldigimizi daha 6nce sdylemistik. isletme sermayesi dederlerinin altinda
alman hisseler igin sdyleyecek kotu bir s6zimiz yok, ama burada tek de-
zavantaj bunun gibi firsatlarin son on yil icinde yavas yavas yok olmaya
yuz tutmasi.

Yadiger yontemlere ne dersiniz? Bu kitabi yazarken bir dizi "deneme"



yapmistik. Her biri tek ve belirli bir kritere dayaniyordu. Kullanilan veri-
leri Stock Guide'da kolayca bulabiliyorduk. Her bir vakada, 1968 kapanis fi-
yatlarindan 30 ayri sirketin hisselerinden olusan bir portféy olusturup,
bunu 30 Haziran 1971'de yeniden degerlendirdigimizi varsaydik. Bu geli-
siglizel secilmis portfoylere uygulanan kriterler sunlardi: (1) Disik bir fi-
yat/kazang (en son aciklanan karlar) oram (sadece DJIA hisseleriyle sinir-
Il degil). (2) Yiksek kar paya getirisi. (3) Cok uzun bir kar payi 6deme sici-
li. (4) Cok buyik bir kurulus (dolasimdaki hisse senedi sayisina gore). (5)
Saglam ve kuvvetli bir mali yapi. (6) Dislk fiyat. (7) Daha 6nce erisilmis
en ylksek fiyata nazaran dusuk bir fiyat. (8) Yiksek bir Standard& Poor's
rating'i.

Stock Guide'da yukardaki kriterler i¢in en az bir siitun tahsis edilmis.
Bu da yayincinin bu kriterlerin 6nemine inandigini gosteriyor. (Yukarida
da belirttigimiz gibi, bunlara bir kriter daha eklememiz gerekir: Hisse basl
net aktifler degeri.)

Yaptigimiz gesitli testlerin sonuglarindan elde edilen en 6nemli veriler,
gelisigiizel alimi yapilan hisselerin performanslariyla ilgiliydi. Bu perfor-



mansi. Stock Guide'm hem 31 Aralik 1968 sayisinin ilk satirinda hem de 31
Agustos 1971 sayisinda bulunan hisselerden olusan u¢ 30 hisselik portfoy
igin test ettik. Bu iki tarih arasinda, S&P bilesik endeksi hemen hemen hi¢
degismezken, DILA da %5 deger yitirmisti. Ama, Guide’dan, buyuk bir ola-
silikla daha buyuk zararlar ettikleri igin ¢ikarilan 19 kagidi saymazsak, bi-
zim gelisiglzel sectigimiz 90 hisse senedi ortalama %22 deger kaybetti. Bu
nispi sonuglar, daha kiicik ve daha duslk kaliteli sirketlere ait hisse sene-
di fiyatlarinin fazla sistigini gosteriyordu. Boga piyasalarinin ardindan ge-
len dususlerde ise bu tir hisseler, yalmz buyiik hisselerden ¢ok daha fazla
deger kaybetmekle kalmiyor ayni zamanda daha sonra toparlanmalari da
daha uzun siire gerektiriyordu. Burada akilli yatirimcinin alacagi ders, eger
cok kelepir fiyatlar yakalanmazsa (sadece girisimci yatirimci igin), ikinci
kalite kagitlardan uzak durmaktir.

Portfoy incelemelerimizden cikarilacak diger sonuglar da sdyle dzetle-
nebilir:

Incelenenlerin arasindan sadece {i¢ grup S&P bilesik endeksinden (ve
dolayisiyla da DJIA'dan) daha iyi performans gosterdi: (1) En yiiksek ra-
ting'i olan (A+) sanayi sirketleri %912 deger kazandi. Buna Kkarsilik S&P
sanayi endeksi %2.4, DJIA da %5.6 dismustu. (Ne var ki, 55 hisseden olu-
san S&P kamu hizmetleri sektorii endeksi %14 diiserken, ayni dénemde
elimizdeki on kamu hizmetleri sirketi %18 deger yitirdi.) Burada S&P ra-
ting siralamasinin ¢ok iyi isledigini de belirtmek gerekir. Yiksek rating'li-
ler disik rating'lilerden her durumda daha iyi performans gosterdi. (2)
Endekslerdeki kugcls dususe karsilik, dolasimda 50 milyondan daha fazla
hisse senedi bulunan sirketler toplamda bir degisiklik yasamadi. (3) Ne ga-
riptir ki, ylksek fiyati olan hisseler (100$'dan fazla) ortalama %l yukseldi.

Yaptigimiz testler arasinda bir tanesi de Stock Guide'da olmayan defter
degeri lzerineydi. Burada, bizim yatirim politikamizin aksine, biyiik ol-
manin yani sira yiksek gayrimaddi deger tasiyan sirketlerin 21/2yillk tut-
ma dénemi sonucunda bir butun olarak ¢ok iyi performans gosterdikleri-
ni gordik. ("Gayrimaddi deger" derken defter degerini asan tutardan bah-
sediyoruz.) "Gayrimaddi deger devleri" listemiz, her biri bir milyar dola-
rin Gzerinde gayrimaddi deg@eri olan ve bu de@erin piyasa fiyatlarinin ya-
risint meydana getirdigi 30 hisseden olusuyordu. 1968 yili sonunda, bu
gayrimaddi deger kalemlerinin toplam piyasa degeri 120 milyar dolardi!
Bu iyimser piyasa degerlemelerine ragmen, grup Aralik 1968 ila Agustos
1971 arasinda %15 degerlendi ve incelenen 20 kadar grubun arasinda en
iyisi oldu.

Bu gercek, yatirim politikalarim iceren herhangi bir incelemenin disin-
da birakilamaz. Blyukliuk, mikemmel bir ge¢cmis karhhk sicili, sirketin ile-
ride de ayni kérhlikla performans gosterecegi beklentisi ve ge¢cmis yillarda
gerceklesen kuvvetli bir fiyat hareketi gibi avantajlari biinyesinde toplayan



sirketlerin ivmesi daha gucli oluyor. Bizim niceliksel standartlarimiza go-
re fiyatlari biraz fazla sismis gibi goriinse bile temelde yatan piyasa mo-
mentumu bu hisseleri daha ¢ok uzun bir sure besleyebilir. (Dogal olarak,
bu varsayimlarin hepsi her bireysel hisse senedi icin gecerli olmayacaktir.
Ornegin, tartisilmaz gayrimaddi deger onctlerinden olan IBM'in fiyati, so-
z0 gecen 30 aylik donem icerisinde 315'ten 304'e indi.) Basarili piyasa per-
formansinin ne kadarinin "gercek” veya nesnel yatirim niteliklerine ne ka-
darinin da uzun zamandir mevcut bulunan popllariteye dayandigini be-
lirlemek cok zordur. Burada her iki unsurun da énemli oldugu stiphe go-
tirmez. Gayrimaddi deger devlerinin uzun vadedeki ve son dénemdeki
piyasa hareketleri, bunlarin gesitlemeli bir portfoyiin birer parcasi olmasi
gerektigini gostermektedir. Ancak bizim tercihimiz yine de piyasa degeri-
nin en az Gcte ikisi kadar aktiflere sahip olmak gibi uygun yatirim unsur-
larini bir araya getiren turlerden yana olacaktir.

Diger kriterleri kullanan testler, tek bir olumlu unsuru baz alan gelisi-
guzel segilmis listelerin o unsurun tam tersi unsuru baz alan listelerden da-
ha iyi performans gosterdiklerini agiga vuruyor. Ornegin, bu dénem zar-
finda, diisuk fiyat/kazang oranl hisseler yiksek oranlilardan daha az dus-
mus. Uzun zamandir kér payi ddeyen sirketler 1968 sonunda kar payi ver-
meyenlerden daha az deger kaybetmis. Bu dogrultuda, sonuclar secilen
hisselerin niceliksel kriterlere uymalari gerektigi gérisimiizu destekliyor.

Son olarak, segtigimiz listenin S&P bilesik endeksinden ¢ok daha kot
performans gostermesi hakkinda bir yorum yapalim. S&P icerdigi her sir-
ketin blyukligine gore agirliklidir. Halbuki bizim listemiz her bir sirket-
ten birer hisse alarak olusturulmustu. Elbette ki S&P ydnteminde daha bi-
yuk sirketlere daha fazla agirlik taninmasi sonuclar tizerinde gok bulylk
bir etki yapti. Bu da buyk sirketlerin siradan olanlara karsilik daha sag-
lam 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 aldigimiz his-
selerin sonuclarini dahil etmedik. Bunun nedeni, 1968 sonunda. Stock Gui-
de'da bu gibi hisselerden ancak birka¢ tane bulunmasidir. Ama manzara
1970 yilinda degismis ve o yilin disusunun getirdigi fiyatlar bircok hisse-
nin isletme sermayesinin altinda bir fiyatta alinabilmesine olanak tanimis-
tir. Sadece net cari aktif degerlerinin altinda (sabit ve diger varliklari sifir
saylp diger pasiflari dustiikten sonra) bir fiyattan alinmis olan hisselerin
getirileri daha iyi olur demek, hep giliing seviyede basit bir cimle olmus-
tur ve olmaya da devam edecektir. Ancak gecmise baktiginizda, 1923-1957
arasindaki otuz yillik dénemde (1930-1932 kriz dénemi haricinde) bunun
dogru ¢iktigini gorursiniz.



1971 basinda. Stock Guide'da net cari aktiflerine esit degerde veya altin-
da islem goren 50 kadar hisse vardi. Beklenilebilecegi gibi, bunlarin bir co-
gu 1970 gibi kotl bir yilda pek iyi performans géstermiyordu. Son 12 ay-
lik donemde zarar gosterenleri gikarirsak, hala cesitlemeli bir portfoy olus-
turacak sayida hisse bulabiliriz.

Tablo 15-2,1970'in dusuk fiyatlarinda isletme sermayeleri degerlerinin
altinda islem goéren hisseler hakkinda bazi verileri igeriyor. Burada sergile-

nen hisse fiyati dalgalanmalari tizerinde biraz distiinmek gerekiyor. Nasil
oluyor da ulke capinda herkesin bildigi ve kullandigi marka ve Urtnlere
sahip olan boyle saglam ve oturmus sirketler, daha iyi k&r eden digerleri
bilancolarinin gdéstermis oldugu degerlerin milyarlarca dolar Gizerinde is-
lem gorirken, boyle disik degerlemelere maruz kahyorlar? "Eski giinler-
den™ kalma bir sozi bir kez daha tekrarlayacak olursak, maddi olmayan
varhklarin bir unsuru olarak gayrimaddi deger ozellikle bir "markadan™
kaynaklanir. Carsaflarda Lady Pepperell, mayolarda Jantzen, kalemlerde
Parker isimleri elbette degerli varliklardir. Ama simdi, eger "piyasa sirketi
bedenmiyorsa™ sadece bilinen o markalar degil ayni zamanda sirket arazi-
lerinin, binalarinin, makinelerinin ve akliniza ne geliyorsa butiin mallari-
nin degeri bir hice indirgenir. Pascal "Kalbin kendine has nedenleri vardir
ama akil bunlari anlayamaz.” demisti. Burada "kalp" yerine "Wall Streef'i
koyabilirsiniz.

Akla bagka bir celigki daha geliyor. isler iyiyken ve yeni kagitlar kolay-
ca satilabiliyorken kalitesiz halka arzlar da ortaya ¢cikmaya baslar. Bunlar
kisa sirede alici bulur ve fiyatlari aktif ve kazanclariyla karsilastirildikla-
rinda hemen o kadar yikseklere firlar ki IBM, Xerox, Polaroid gibi sirket-
lerin hisseleri sanki "¢dp" gibi gdzlkir. Wall Street de bu delilige memnu-



niyetle kucak agar ve o kaginilmaz fiyat ¢okusline kadar da bu c¢ilginhg
kimse durdurmaya kalkmaz. (Burada SEC, seffaflik talep etmekten veya
eger kotu bir seylerin kokusunu almigsa bir sorusturma agmak ve thml ce-
zalar vermekten baska bir sey yapamaz. Spekulatif kitle, bu asamada bun-
lara hic aldins etmez.) Bu kiiguk ve feci sekilde sisirilmis sirketler ortadan
yok olduklarinda da herkes isi felsefeye vurur ve "Bu oyunun bir pargasi-
dir" der. Kaybedenler, ayni hataya bir kez daha diismeyecegine yemin eder
ama bir sonraki yukselis dalgasinda, bu yemin ¢oktan unutulmus olur.
Okur bu "ders" icin tesekkiir edip ya "kelepir hisselere” ne oldu diye
soracaktir. Ciddi bir risk almadan bunlardan para kazanilabilir mi? Elbet-
te. Ama eQer bunlardan cesitlemeli bir portfoy olusturacak kadar yeterli
saylda bulunabilirse ve alistan hemen sonra ¢ikis baslamaz ise ve sabirla
beklenirse... Bazen bekleme siiresi ¢ok uzayabilir. Bir dnceki baskimizda
Burton-Dizie Corp. 6rnegini vermistik. Sirketin hisseleri 20'den islem go-
riyordu. Buna Kkarsilik net cari aktif degeri 30, defter dederi de 50 idi. Bu
kagittan kisa surede kar etmek zor gibiydi. Ancak Agustos 1967'de hisse-
darlara 533/4gibi hemen hemen defter degerine esit bir miktar teklif edildi.
Hisseleri Mart 1964'de 20'den almis bulunan sabirh bir yatirimeir 31/2 yil
icinde %165 kar etti. Bu bilesik olarak bile hesap edilmeden yilda %47'ye
tekabUl eder. Bizim bildigimiz bircok kelepir hisse, daha uzun sirede ylk-
selise gecti ve getirileri bu 6rnekteki kadar yuksek olmadi. Buna benzer bir
durumdan da (National Presto Industries) 7. bélimde bahsetmistik.

Ozel Durumlar Veya ince Hesaplar

Bu konuya da, girisimci yatirnmcilarin alanina girdigi icin, burada kisaca
deginelim. Daha 6nce ayrintilari nasil olsa gérmustiik. Burada bazi 6rnek-
ler verip acik fikirli ve tetikte yatirimcilar igin ne anlama geldikleri hakkin-
da yorumlar yapacagiz.

Bu durumlarin ¢ 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 kontroli ele gegirme planini aciklamisti. 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 anlasma da gerceklesseydi %24 kar ederdi (eksi komisyon ve diger
maliyetler). Eger anlasmanin gerceklesmesi alti ay alsaydi yillik kar orani
%40 olurdu.

DURUM 2. Kasim 1970'de, National Biscuit Co., Aurora Plastics
Co.'yu 11$ nakit karsiligi ele gegirmeyi teklif etti. Hisse o siralar is-
lem goriyordu. Kasim ayini 9'da kapatti ve yil sonuna kadar da orada kal-



di. Burada basta gorinen brit kar, isin gerceklesmeme ve zaman riskine
bagh kalmak kaydiyla, %25 idi.

DURUM 3. Faaliyetini durdurmus olan Universal-Marion Co., hisse-
darlarindan tasfiye kararini onaylamalarini talep etti. Sirketin mali isler
mudurd hisse basi defter degerinin 281/2oldugunu belirlemisti. Bu tutarin
bayuk bir boluma likit durumdaydi. Hisse 1970 yilini 211/ 2de kapatti. Bu
fiyat tasfiye aninda defter degeri gerceklestigi takdirde %30 kara tekabill
edecekti.

Bunun gibi operasyonlar, eger riski dagitmak icin cesitlemeli olarak
yilda meseld %20 veya daha fazla kar ettirecek bigimde yapilabilirse an-
lamli olur. Bu kitap bu gibi "6zel durumlar”i konu almadigi icin burada isin
ayrintilarina girmeyecegiz. Clinki bu konu ayri bir uzmanlik dali.

Bu alanda iki celiskili duruma bir goz atalim. Bir yandan, son yillarda
aralarindan se¢im yapilabilecek bu gibi durumlarin sayisinda ¢ok buyik
bir artis var (mesela on yil 6ncesi ile karsilastirildiginda). Bu durum, sirket-
lerin yeni sirket alimlari yaparak operasyonlarini gesitleme ¢ilginhgina gir-
melerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikt. 1970 yilinda gergeklesen "sirket
birlesmelerinin™ sayisi 5000 idi (1969'da 6000) ve bu anlasmalarin degerle-
ri milyarlarca dolara ulasiyordu. Bu 5000 birlesmenin belki de ¢ok azi bir
Ozel durumlar islemcisi igin belirgin firsatlar olusturuyordu. Bu firsatlar,
yatirimciy1 analiz ve secgim isi ile mesgul edecek kadar dnemli kazanclar
sunuyordu.

Ote yandan, bu birlesme agiklamalarinin cogu sonuca ulasmadi ve bir-
lesmeler gergeklesmedi. Bu durumlarda tabii ki beklenen karlar da gergek-
lesmedi ve aksine beraberinde biyiik ve ciddi zararlar getirdi. Bu yarida
kalan operasyonlarin nedenleri ¢ok gesitliydi. Bunlarin arasinda hissedar-
larin razi olmamasi, tekelciligi énleme yasalarinin devreye girisi, piyasa
kosullarinin degismesi, yeni analizlerin olumsuzluklara isaret etmesi, ay-
rintilarda anlagmazliklara dismek ve digerleri gibi bircok neden sayilabi-
lir. Burada elbette ki yapilacak is, deneyimle kuvvetlendirilmis bir yargi
yetenegine sahip olmak ve gerceklesme olasiligi yiuksek olan ve ayni za-
manda gerceklesmedigi takdirde de en az zarara yol agacak birlesmeleri
secmektir.

Yukaridaki Ornekler Hakkinda ilave Yorumlar

KAYSER-ROTH. Bu bolim yazilirken, sirket yoneticileri Borden tekli-
fini reddettiler (Ocak 1971). Yapilan islemler e§er hemen tasfiye edilseydi
toplam zarar, komisyonlar da dahil olmak Gzere Kayser-Roth hisselerinin
maliyetinin %12'sine tekabil edecekti.

AURORA PLASTICS. Bu sirketin 1970 yilindaki kotu performansi yu-



ziinden birlesme kosullari tekrar ele alindi ve fiyat W/l'ye disurildd.
Odeme Mayis sonunda yapildi ve gerceklesen kar yaklasik %25 civarinda
oldu.

UNIVERSAL-MARION. Sirket zamaninda ve dizgun bir sekilde, his-
se basi 7$ degerinde bir 6n nakit ve hisse senedi dagitimi gerceklestirerek
yatirimin de@erini 141/ 2ye indirdi. Ne var ki, piyasa fiyati daha sonra 13
kadar disti ve tasfiyenin nihai sonucu hakkinda stiphelere yol acti.

Yukarida verilen t¢ 6rnegin 1971'de ortaya ¢ikan “ince hesap ve arbit-
raj" firsatlarini yeterli bir miktarda temsil ettigini varsayarsak, gelisiguzel
girildikleri takdirde pek cazip olmayacaklari agik¢a goriniiyor. Bu alana
daha ¢ok yeterli deneyim ve becerileri olan profesyoneller girebilir.

Bolimi kapatmadan 1sik tutmak istedigimiz ilging bir nokta daha var.
1971 sonunda, Kayser-Roth hisselerinin degeri 20'ye diistli. Bu asamada
Borden'in hisseleri 25'den islem goriiyordu ki bu teklifin kosullari altinda
33 Kayser-Roth hissesine bedeldi. Ya yonetciler Borden'in teklifini geri ce-
virmekle buyik bir hata yapmislardi ya da Kayser-Roth hisseleri piyasada
degerlerinin ¢ok altinda islem goruyordu. Bu da menkul kiymet analis-
tinin ele almasi gereken noktalardan bir baskasi...



BOLUM

1B

Degistirilebilir Tahviller ve Varantlar

Degistirilebilir tahviller ve varantlar, finans diinyasinda son yillarda
cok 6nemli bir yer tutmaya basladi. Buna paralel olarak, hisse opsiyonu
varantlarmm da -belirli bir fiyattan hisse alimina dair uzun vadeli haklar-
sayisi bir hayli artti. Standard&Poor's'un Stock Guide'inda kote edilen ter-
cihli menkul kiymetlerin yarisindan fazlasinin gevrilebilme ayricahg var
ve bu ayricalik, 1968-1970 yili arasinda sirket tahvilleriyle yapilan finans-
man igin de gegerli. Amerikan Stock Exchange’de en az 60 degisik hisse op-
siyonu varanti islem goriyor. 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 isi baslattigina gore bu tip fabrikasyonlarin arkasi gelecektir.* (Daha
sonradan da gorecedimiz gibi bunlar gercekten de fabrikasyon isi.)

Tum tabloya bakacak olursak, degistirilebilir tahvillerin varantlardan
cok daha énemli bir yer tuttugunu goririz ve énce bu menkul kiymeti in-
celeyecegiz. Yatirimci agisindan ele alinmasi gereken iki ana konu var. Bi-
rincisi, bu menkul kiymetler, yatirim firsati ve riskleri agisindan ne gibi
ozellikler tagtyor? ikincisi, bu tahvillerin mevcudiyeti bagli olduklari hisse
senetlerinin deg@erlerini nasil etkiliyor?

Degistirilebilir tahvillerin 6zellikle hem yatirnmci hem de ¢ikartan sir-
ket icin avantajli oldugu iddia edilir. Yatirimci hem bono veya tercihli his-
selerin daha emniyetli olan korunmasi altindadir hem de hisselerde mey-
dana gelebilecek bir ylkselmeye katilma firsatina sahiptir. Tahvili ¢ikartan
ise daha dusik bir faiz veya tercihli kar payr maliyetiyle nakit finansman
bulur ve beklenen gelisme diizeyi yakalanirsa tahvili ve dolayisiyla mali-

*Sirketin logosundaki ¢an resmi dolayisiyla ingilizce'de ¢an anlamina gelen *'Bell” diye adlandi-
rilir. Telefonu icat eden de Alexander Graham Bell'di. **Anne” denmesinin sebebi de anti-tekelci-
lik yasalari dolayisiyla birkag yerel sirkete parcalanmis olan telefon kurumunun ana sirketinin
s6z konusu olmasidir.



yetini tasfiye ederek yukimlulugini hisse senetlerine gevirebilir. Dolayi-
siyla isleme taraf olan her iki katilimci da memnun olur.

Yukaridaki paragrafin mutlaka bir seyleri abarttigi belli: Cunki her iki
tarafin da memnun olacadi mucizevi bir aracin var olacagini distinmek
pek gercekci olamaz. Yatirimel, degistirebilme ayricaligi karsiliginda kali-
te, getiri veya her ikisi gibi dnemli bir unsurdan feragat eder.1Konuya di-
ger acidan bakarsak, eder bir sirket bu degistirebilme 6zelligi sayesinde
daha ucuz finansman bulabiliyorsa, bunun karsiliginda ileride olusabile-
cek bir kazanc refah diizeyinin bir bélimuni hissedara teslim etmeye razi
olur. Bu tir menkul kiymetlerin lehine ve aleyhine cesitli tartismalar yiri-
tllebilir. Burada ulasilabilecek en giivenceli sonug, degistirilebilir kagitla-
rin diger herhangi bir menkul kiymet gibi ne avantaji ne de dezavantaji ga-
ranti etmeyisidir. Avantaj veya dezavantaji bireysel kagidin temelinde ya-
tan tim unsurlar belirler.

Ne var ki, bir boda piyasasinin son asamalarinda arz edilen degistiri-
lebilir tahvillerin genelde koti getiriler saglayacagini biliyoruz. (Ne yazik
ki gecmiste degistirilebilir tahvillerle yapilan finansmanin ¢cogunlugu bu
iyimserlik donemlerinde gergeklestirilmistir.) Hisse senedi piyasasinda
meydana gelebilecek bir dusus, degistirme islemini gittikce daha az cazip
kilacagindan kotu sonuclar kaginilmaz olur ve kagidin givenilirligi konu-
sunda suphelere yol agar. Burada ilk baskimizda verdigimiz 6rnegi tekrar-
layacak ve 1949'da baslayan mithis boga piyasasindan 6nce 1946'da sona
ermis olan yukari hareketin sonlarinda arz olunan degistirilebilir ve diz
(degistirilemez) tercihlilerin karsilastirmali fiyat hareketlerini inceleyece-
giz.

1967-1970 arasi icin bir karsilastirma yapmak gl¢. Ciinkl o yillarda
hemen hemen hi¢ normal veya diiz diyebilecegimiz arz yapilmadi. Ancak
degistirilebilir tercihli hisselerin fiyatinda Aralik 1967-Aralik 1970 arasi
meydana gelen ortalama disistn, hisse senetlerindeki diisiisten (sadece
%b5) daha fazla oldugunu kolayca kanitlayabiliriz. Ayrica degistirilebilir
kagitlar. Tablo 16-2'de érnek olarak secilmis cesitli tirdeki 20 kagitta da go-
raldaga gibi. Aralik 1968 ila Aralik 1970 arasindaki donemde, daha eski-
den c¢ikarilmis olan diiz kagitlardan daha kéti performans gosterdi. Bu
karsilastirma, degistirilebilir menkul kiymetlerin goreceli olarak daha dii-
stk kaliteli oldugunu ortaya koydu. Ustelik bu menkul kiymetler, spekii-
latif cikislar disinda genel piyasadan daha kétu performans gdsteren hisse

1. Bu nokta, Ford Motor Finance Co.'nun Kasim 1971'de ayni anda ¢ikardidi iki tahvilde acikca
gorinuyor. Bunlardan birisi % 7*getirisi olan 20 yil vadeli bir degistirilemez tahvildi. Diger
tahvil ise 25 yil vadeli, talep sirasina gore birinci tahvilden sonra devreye girecek olan ve sade-
ce %402 getirisi olan bir menkul kiymetti. Ancak ikincisi, Ford Motor hisselerine gevrilebilirdi.
O donemde hisselerin fiyati 681A idi. Bu degistirme hakkini elde edebilmek icin, yatirimci geli-
rin %40'mdan feragat etmis ve kiiglk finansor roliine razi olmustu.



senetlerine baglanmisti. Bu gozlemler elbette her degistirilebilir kiymet
icin gegerli olamaz. Ozellikle 1968 ve 1969'da, bircok kuvvetli sirket, birin-
ci kalite tahviller icin bile gecerli olan asiri sismis faiz oranlariyla savasmak
icin degistirilebilir tahvilleri kullandilar. Ancak 6rnek olarak sectigimiz 20
degistirilebilir tercihli arasindan sadece bir tanesinin yiikselmis ve 14 tane-
sinin de ciddi kayiplar vermis olmasi da dikkate deger.

Bu verilerden gikarilacak sonug degistirilebilir tahvillerin degistirile-
mez veya "duz" olanlardan daha az cazip olduklari degildir. Diger tim
faktorler ayni kaldiginda bu yarginin tam tersi bile gerceklesebilir. Ama
uygulamada diger tim faktorlerin ayni kalmadigini ve degistirilebilirlik
ayricahginin eklenmesinin kagidin genellikle yatirim kalitesini dusurd-
guni goruyoruz.

Tablo 16-2.  Tercihli Hisseler, Adi Hisseler ve Varantlarin Fiyat Sicili
Aralik 1970 ve Aralik 1968 Karsilastirmasi



Degistirilebilir bir tercihli hissenin ayni sirketin adi hisselerinden da-
ha emniyetli oldugu dogrudur. Ciink(i anaparanin kaybolma riski daha az-
dir. Dolayisiyla adi hisse senedi yerine yeni degistirilebilirleri almak man-
tikli olur. Ancak daha isin basinda adi hisseleri mevcut piyasa fiyatindan
almak akilli bir is olmayacaksa, de@istirilebilir tercihlilerin de manzaray
pek degistirmesi beklenemez. Ustelik, degistirilebilir kagit almalarinin bi-
ylk bir cogunlugu, o sirketin normal (adi) hisselerini almayi akildan bile
gecirmeyen, ancak hem finansér olmak hem de ayni zamanda degistirme
hakkina sahip olmanin verdigi ayricaligin cazibesine kapilan kisilerce ya-
pildigini goruruz. Bu iki ayricahigin bilesimi bazen karli olur ama olmadi-
g1 zamanlar daha fazladir.

Degistirilebilir tahvillere sahip olmanin bir de ¢cogu yatirrmcinin fark
edemedigi bir sorunu vardir. Ortada bir kar olsa bile bir ikilem mevcuttur.
Kguk bir yukseliste satmah mi yoksa daha biyuk bir yikselis olasiligina
karsi beklemeli mi? Tahvil itfa edildiginde, satmali mi yoksa degistirip his-
seleri tutmah mi?

Bu noktada somut bir sekilde konusmak gerekir: Diyelim ki %6 ku-
ponlu bir degistirilebilir tahvili nominal degerden (100) aldiniz. Tahvil his-
selere 25'te degistirilebilir. Yani her bir 1000$'Iik tahvil igin 40 hisse alacak-
siniz. Hisseler 30'a yukselir ve tahvilin degerini 120'ye cikarir ve dolayisiy-
la da piyasada 125'den islem gérmeye baslar. Yasatar ya da tutarsiniz. Eger
fiyatlarin yikselecegi umidiyle tutarsaniz, aynen bir hisse senedi yatirim-
cisi gibi davranmis olursunuz. Ciinki eger hisse senedi diserse, tahvilin
fiyati da dusecektir. Burada muhafazakar bir Kkisi, poziyonunun 125'ten
sonra artik fazla spekilatif oldugunu disiinerek satar ve %25 kar eder.

Buraya kadar iyi. Ama olayi biraz daha izleyelim. Cogu kez, 125'te sa-
tis yapildiktan sonra hisseler yiikselmeye devam eder ve tahvilin de fiya-
tin1 yikseltir. Yatirnmci da erken satmis olmanin acisini 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% diser. Simdi yine hatali
cikmustir.

Bu kot tahminleri yapmanin verdigi zihinsel 1sdirabin yani sira, de-
gistirilebilir tahvillerle ilgili bir de aritmetik dezavantaj bulunur. Diger ya-
tirim araclarina da uygulanan, %25 veya %30 karda sat gibi mantikh ve
saglam bir politikanin burada da isleyecegi varsayilabilir. Dolayisiyla bu
politika kara bir yukari limit koyar ve bu karlar ancak isler iyi giderse ger-
ceklesir. Ancak bu kagitlarin temeli genellikle zayif oldugundan ve bir bo-
ga piyasasinin son asamalarinda arz olunduklarindan, bunlarin cogu 125'e
ulasamaz, ama piyasa geri déndigunde ayni siratle diismeye baslar. Do-
layisiyla degistirilebilir tahvillerdeki spekulatif firsatlar uygulamada biraz
hayali gibi gorinmektedir. Gegmise donup baktigimizda gergeklesmis kar-
lar kadar da zararlar oldugunu goririz.



1950-1968 boga piyasasinin olaganusti uzunlugu dolayisiyla degisti-
rilebilir tahvillerin bu 18 yillik performansi da parlak oldu. Ancak adi his-
selerin gogunlugunun fiyatlari bu boga piyasasinda yukseldigi igin, degis-
tirilebilir kagitlarin fiyatlarinin da yiukselmis olmasi normaldir. Degistirile-
bilir arzlara yatirrm yapmanin saglamhgi, ancak disen bir piyasada gos-
terdikleri performansla dlgulebilir. Bu kriter agsindan degistirilebilir men-
kul degerler cogu kez hayal kirikligi yaratt.

1949'daki ilk baskimizda, bir degistirilebilir tahvilin fiyati yiukseldi-
ginde "ne yapmak" gerektigi konusunda agiklama yapmistik. Verdigimiz
bircok drnek gibi bu agiklama da kendi yatirim deneyimimizden kaynak-
laniyor. Se¢me bir grup yatirim fonunun tyesiyken bu fon halka kapali
ozel bir arzla cikarilan Eversharp Co.'nun ‘M V2 kuponlu degistirilebilir
borg senetlerine nominal fiyattan katilim yapti. Tahviller hisse basi 40$'dan
hisse senetlerine ¢cevrilebilme hakkina sahipti. Hisseler kisa siirede 651/ 2'ye
yiikseldi ve sonra da (ikiye (i¢ bollinerek) 88'e ¢ikti. Bu fiyat, degistirilebi-
lir tahvillerin fiyatini 220'ye ¢ikardi. Bu asamada tahvil ufak bir primle it-
fa edildi ve hemen her yatirimci degistirme hakkini kullanarak hisselere
déndi. Bundan hemen sonra fiyatlar diisiise gegti ve hisse senedi Mart
1948'de 71/2'6en islem goriyordu. Bu dizey, tahvillerin fiyatini 27'ye geti-
riyordu. Basta olusmus olan %100 kar yerine, isin sonunda %75 zarar orta-
ya GIkmisti.

Bu dykide, canalici nokta sudur: Alicilarin gogunlugu tahvillerini de-
gistirip hisse senedi aldi ve alman hisse senetlerini diisiis boyunca elde tut-
may tercih etti. Bu yatirimcilar bdylece su eski Wall Street deyisine ters
dustl: "Degistirilebilir bir tahvili asla degistirmeyin." Cunkd, tahvili degis-
tirdiginiz anda, dnceden sahip oldugunuz hem faiz alma hem de cazip se-
viyelerde kar etme gibi iki stratejik haktan feragat ediyorsunuz. Bunu ya-
pinca genellikle yatirimei roliinden ¢ikip spekilator roltine giriyorsunuz.
Hem de en kétl zamanda...(Clnku zaten fiyat yukselmistir.) EGer "degis-
tirilebilir bir tahvili asla degistirmeyin" iyi bir kuralsa, nasil oldu da bu de-
neyimli fon yoneticileri, degistirip o utang verici zarara maruz kaldilar?
Cavap cok basittir: Bu kisiler, kendilerini piyasanin olumlu hareketine kap-
tirip sirketin iyi performansina ebediyen devam edecedi coskusuna kapil-
dilar ve ihtiyati elden biraktilar. Bu asamada yine eski bir deyisi hatirlata-
lim: "Sdyledigim gibi yap, yaptigim gibi degil."

Yeni degistirilebilir tahvillere artik pek fazla giiven duymuyoruz. Bun-
lar alinmadan 6nce ¢ok siki bir incelemeden gecirilmelidir. Bu sekilde ay-
rintih 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 kendile-
rinin de cazip durumda olmasi gerekir) degistirilebilir emniyetli bir tahvil
olmasidir. Ara sira boyle bir firsat ¢ikar. Ama menkul kiymet piyasalarinin



dogasi nedeniyle, bu firsatlarin yeni arzlardan ziyade genellikle eski kagit-
larda ortaya c¢iktigini gorirtiz. (Eger yeni bir arz gercekten de saglamsa,
degistirme haklari pek cazip olmaz.)

Standart bir arzda ne verilip neyin tutuldugu arasindaki ince dengeyi
gOstermek icin American Tel.&Tel.'in sik sik kullandigi tire bakalim. Sirket
1913-1957 arasinda bu degistirilebilir tahvillerden 9 tane satti. Bu satislarin
cogu hissedarlardan talep toplama yoluyla yapildi. Degistirilebilir tahvil-
lerin sirket icin 6nemli bir avantaji da hisse senetlerine gére ¢ok daha ge-
nis bir yelpazeden alicilari gekmesiydi. Bunlarin bir bolimd, hisse senedi
alimi yapma yasagi bulunan ve devasa finansal kaynaklara sahip olan ku-
rumlardi. Bu sirketin tahvillerindeki faiz getirisi, hisse senedindeki kar pa-
y1 getirisinin genellikle yarisindan az oldu. Sirket 40 yil boyunca (1919'dan
1959 hisse bolinmesine kadar) 9% kar payi 6deme politikasini muhafaza
etti. Bu nedenle, hemen her degistirilebilir tahvil, hisse senetleriyle degis-
tirildi. Sonugta bu tiir tahvil sahipleri karh ¢ikti ama bunlarin kazanci his-
se senedi alicilar1 kadar ylksek olmadi. Bu 6rnek American Tel.&Tel. gibi
bir sirketin saglamhigini gosteriyor ama degistirilebilir tahvillerinkini de-
gil. Bunlarin uygulamada da saglam olduklarini gérmek igin hisse senetle-
rinin pek iyi performans gostermedigi durumlarda da iyi getiriler verdik-
lerini gdrmemiz gerekir. Bu gibi durumlari bulmak pek kolay degil.

Degistirilebilir Tahvillerin Hisse Senetleri Uzerindeki Etkileri

Degistirilebilir tahvillerin cogunlugu bir sirket birlesmesi veya alimi duru-
munda piyasaya sdrullyor. Bu tlrin belki de en carpici drnedi NVF
Corp.'un %5 kuponlu degistirilebilir tahvillerinin neredeyse 100 milyon
dolarhik bir miktarini varantlarla beraber Sharon Steel Co."nun adi hissele-
rinin cogunluguyla degistirilmek tzere arz etmis olmasidir. Bu olaganistu
operasyondan bir sonraki bolumde bahsedecegiz. Boyle bir islem sonunda
normal olarak hisse basi kérlarda proforma bir artisa ve bu sézde artis do-
layisiyla hisse fiyatlarinda bir yikselise yol acar. Ancak hisselerin yikseli-
si ayni zamanda sirket yonetiminin hissedarlar igin daha fazla para ka-
zanmaya yonelik bir enerji, girisim ve yetenegin kanitlarini géstermis ol-
mas! sonucunda da ortaya ¢ikmis olabilir. Ancak bunlara karsilik, 6zellik-
le iyimser havalarda tamamiyle gézardi edilen olumsuz sonuglara da rast-
lanabilir. Bunlardan biri, hissenin mevcut ve gelecek kazanglarinin degisti-
rebilme haklari dolayisiyla gerceklesen aritmetik sulandirmadir. Bu sulan-
dirmanin miktarini bulmanin bir yontemi son kazanclara bakmaktir. Her
degistirilebilir hisse veya tahvil, gercekten de degistirilirse, yeni hisse basl
kazanclarin ne seviyede olacagi da hesaplanabilir. Birgok sirkette hisse ba-
sI kazanclarda ortaya ¢ikan bu disus pek 6nemli tutarlarda olmaz. Ancak
istisnai durumlarda, bu rakamlar da tehlikeli seviyelere dogru blyuyebi-



lir. Bu el cabuklugunu en cok hizla bliytiyen holdingler uygular. Tablo 16-
3'de degistirilmek lzere veya varant seklinde biyuk miktarlarda hissesi
bulunan yedi sirketi siraliyoruz.

Tablo 16-3. 1969 Sonunda Degistirilmek Uzere Veya Varant
Seklinde Buyuk Miktarlarda Hissesi Bulunan Yedi Sirket
(hisse adedi 1000'le garpilacak)

Adi Hisselerden Tercihlilere Degistirmeler

Yillar 6nce, 1956'da, bir sirketin adi hisseleri tercihlilerinden daha fazla ge-
tiri saglardi. Bu fazlalik, 6zellikle tercihli hissenin piyasa fiyatina yakin bir
yerde degistirilebilme hakki bulundugu durumlar icin gegerliydi. Simdi-
lerde tam tersi gecerli. Dolayisiyla, piyasada bagl olduklari adi hisseler-
den ¢ok daha cazip goriinen yiksek miktarda tercihli hisse var. Adi hisse
sahiplerinin kaybedecek hicbir seyi yok ve adi hisselerden tercihlilere gec-
mekle ¢ok sey de kazanabilirler.

ORNEK: Bunun tipik bir 6rnegini 1970 kapanisinda Studebaker Was-
hington Corp.'da goruyoruz. Adi hisseler 57'den islem gorirken 5$'hk ter-
cihliler 872/2den satiliyordu. Her bir tercihli hisse 11/2 adi hisseyle degis-
tirilebiliyordu. Bu imkan da adi hissenin degerini 851 2ye indiriyordu. Bu
gerileme, tercihli hisse alicisinin aleyhine kigik bir fark ortaya ¢ikariyor-
du. Ancak bir tercihli hissenin getirisi olan 5%a karsilik, adi hisseler igin
1.20% kér pay1 (1~2 hisse icin 1.80$) 6denmekteydi. Dolayisiyla bu aleyhte
fark bir yildan az bir zaman igerisinde kapanacakti. Daha sonra da, uzun
bir zaman boyunca tercihliler cok daha iyi bir kér pay1 getirisi elde edecek-
ti. Ancak burada en énemli olan adi hisse sahibinin, daha kidemli bir ortak
statiisii kazanmasli. 1968 ve daha sonra yine 1970'in duistik fiyatlarinda, bir



tercihli hisse 11/2adi hisseden 15 puan yukarida islem goériiyordu. Degis-
tirilebilme ayricaligi (hakki) adi hisselerden daha ucuza satilamayacagini
garanti ediyordu.2

Hisse Opsiyonu Varantlari

Varantlar hakkinda daha isin basinda pek nazik konusmayacagiz. Son ge-
lismeleri bir dolandiricilik, bir tehdit ve bir felaket sinyali olarak gériyo-
ruz. Bu menkul degerleri piyasaya sirenler hava-civadan muthis biyuk
miktarlarda dolar "degerleri" yarattilar. Bunlar, spekilatér ve yatirimcilari
yaniltmaktan baska bir ise yaramiyor. Bizce kanunlarca yasaklanmalari ya
da en azindan bir sirketin toplam kapitalizasyonun ¢ok kii¢tk bir kismiy-
la sinirlandiriimasi gerekiyor.

Tarih ve edebiyatta bir benzetme yapacak olursak, okurun Goethe'nin
Faust'unda kagit paranin icadim tasvir ettigi sayfalari (2. kisim) okumasini
oneriyoruz. Wall Street tarihinden de kotl bir 6rnek verecek olursak, Ame-
rican&Foreign Power Co.'nun varantlarmdan bahsedebiliriz. Bunlarin
1929'da kote edilen degerleri bir milyar dolarin Gstiindeydi. Bu buyk de-
gere ragmen varantlar, sirketin bilangosunda ancak bir dipnot olarak goru-
niyordu. 1932'de bu deger 8 milyon dolara indi ve sirketin 1952 yilindaki
sermaye artirrminda tamamen silindi.

Hisse opsiyonu varantlari ilk baslarda bazen sirketin tahvillerine bag-
Ii olurlardi ve genellikle kismi bir degistirme hakkina esittiler. Bunlarm
miktarlari pek énemli ebatta degildi ve dolayisiyla da bir zararlari yoktu.
Kullanim 1920 sonlarina dogru diger bircok finansal suiistimal yontemleri
gibi artti ve kriz sonrasinda da uzun bir stire gozden kayboldu. Ne var ki
1967'den itibaren yine bir ¢iban basi gibi tekrar ortaya ¢ikmaya basladi.
Hatta, bu yontem buylk bankalarin yan kuruluslari olan gayri menkul or-
takliklarinin sermaye ihtiyaclarini karsilamak icin kullanilan standart bir
uygulama haline geldi. Bu islem ayni fiyatta ilave adi hisse senetlerini al-
mak Uzere esit miktarlarda adi hisse ve varant satilmasiyla gerceklestirili-
yordu. Ornek: 1971'de, CleveTrust Realty Investors, bu adi hisse senedi bi-
lesimlerden Gnite basina 20$'dan 2,500,000 adet sattl.

Bu finansal dolabin iginde neler olduguna bir bakalim. Sirket sermaye
artirrmina gittiginde, normal olarak ilave hisse almaya ilk hak kazanacak-
larin, adi hisse senedi sahipleri olmasi gerekir. Bir sirketin adi hisselerine
sahip olmanin getirdigi haklar olan, sirketin biyiimesine istirak edebilme

2.1971 sonlarina dogru, 5%'lik tercihli hisseler takriben 77 civarinda islem goériirken, adi hisseler
38'e kadar dusmustii. O yil aralarindaki fark 2'den 20'ye ¢ikti ki bu da degistirme haklarinin kul-
laniimasinin cazibesini ve hisse senedi piyasasimn da bu aritmetige kulak asmadig§ini gosteriyor.
(Sirasi gelmisken, tercihliyle adi hisseler arasinda Aralik 1970°de ortaya cikan tercihlinin lehine
kiglk primin, 6denen yiuksek kar paylariyla karsilandigini vurgulayalim.)



sansl, kér pay1 alma ve oy hakki gibilerinin arasinda bu 6n hak da bulunur.
Bunlar, o hisse senedinin icerdigi degerlerdir. Bu ilave sermaye Uzerinde
hak sahibi olacak sekilde varantlar ¢ikarildiginda, bu deg@eri o hisse sene-
dinden alir, baska bir sertifikaya transfer eder. Buna benzer bir sey, kér
paylarina (sinirh veya sinirsiz bir siire icin), bir satis ve tasfiye dolayisiyla
gelecek olan paraya veya sirket yonetiminde oy vermeye hak kazanmak
icin ayri bir sertifika cikarilarak yapilabilir. Oyleyse bu varantlar niye ilk
(orijinal) sermaye yapisinin bir parcasi olarak ¢ikartiimaktadir? Bunun tek
nedeni insanlarin birer finans uzmani olmamalaridir. Deneyimsiz bir yati-
rimcl, varanth adi hisselerin varantsiz olanlardan daha degersiz olduklari-
ni anlayamaz. Dolayisiyla varant ve adi hisse paketleri piyasada sadece adi
hisselerden daha yuksek bir fiyatta satilir. Sirket raporlarinda, hisse basi
karlarin tedavildeki varantlarm etkisi hesaba katilmadan gosterildiklerine
ayrica dikkat edin. Bu islem, sirketin kérlariyla kapitalizasyonunun piyasa
degeri arasindaki iliskiyi sisirmek icin yapilir.

Varantlarm varliginin hesaba katiimasinin en kolay ve belki de en iyi
yontemi, varantlarm piyasa degerini adi hisselerin degerine eklemek ve
dolayisiyla "gercek™" hisse fiyatini ylkseltmektir. Daha eski arzlara bagl

Tablo 16-4. Tedavilde Bulunan Yiksek Miktardaki Varant Goz
Oniinde Bulundurularak Bir Adi Hissenin "Gercek Piyasa
Fiyat” ve Ayarlanmis Fiyat/Kazang Oraninin Hesaplanmasi

(Ornek: National General Corp. Haziran 1970)

1. "Gergek Piyasa Fiyatinin" Hesaplanmasi

3 Varant Arzinin Piyasa Degeri, 30 Haziran 1971 94,000,000%
Adi Hisse Basina Diisen Varant Degeri 18.80
Sadece Adi Hissenin Fiyati 24.50
Adi Hissenin Varantlara Gore Duzeltilmis Degeri 43.30

2. Varant Sulandirmasini Hesaba katarak F/K Oranin Hesaplanmasi

Olaganistu kalemlerden sonra, sirketin hesaplamasiyla hisse basi karlar artmis, F/K oram dismis. Bu tam
bir sagmalik. Bizim 6nerdigimiz yéntemle, olmasi gerektigi gibi, F/K oram hatiri sayilir bir miktarda artiyor.



olarak yiiksek miktarlarda varant cikarilldigi durumlarda gelen paranin
tahvil veya tercihli hisseleri, tedavilden ¢cekmek igin kullanilacagi varsayi-
miyla ayarlamalar yapilir. Bu yontem, varantm kullanim fiyatindan genel-
de yukarida olan "primli degerini" yeteri kadar hesaba katmaz. Tablo 16-
4'te, iki hesaplama yonteminin 1970 yih icin National General Corp.'un
rakamlarini nasil etkiledigine bakacagiz.

Sirket bu varantlarm yaratilmasindan dolayi bir avantaj sagliyor mu?
Yani, varantlar gerektiginde ilave bir sermayeye sahip olmayl mi garan-
tiliyor? Hayir! Sirket, varantlarm kullanim tarihinden énce varant sahip-
lerini hicbir zaman haklarini kullanmaya mecbur ederek yeni sermaye el-
de edemez. Bu esnada, eger hisse senedi ¢ikartarak yeni sermaye bulmak
istiyorsa bunu hissedarlarina normal yoldan, yani piyasa fiyatindan sun-
mas! gerekir. Bu islemde varantlarm higbir faydasi olmaz. Tam aksine, is-
tirak fiyatinda surekli asagi bir ayarlama gerektirerek isleri daha da karis-
tirirlar. Sunu tekrar vurgulamak istiyoruz ki, yiksek miktarlardaki varant-
lar hayali piyasa degeri yaratmaktan baska hicbir amaca hizmet etmezler.

Goethe'nin Faust'u yazdiginda asina oldugu kagit para, sahane bir
bulus olarak gériilen o adi ¢ikmis Fransiz Devrim idaresi banknotlariydi
ve aynen American&Foreign Power Co.'nun milyarlarca dolar degerindeki
varantlari gibi degerlerinin timinu kaybedeceklerdi. Sairin yorumlarinin
bazilari asagidaki gibi cesitli buluslar icin gegerli olabilir:

FAUST  Enyiksek ugusunda hayal

Anlamaya calisiyor ama beceremiyor.
MEFISTO (mucit): Paraya ihtiyaciniz varsa aracilar vermeye hazirlar.
BUDALA: Buyulu kagit. . .!

Uygulamal Ek

Varantlarm sugu, dogmus olmalaridir. Dogduktan sonra diger menkul kiy-
metlerden farklari bulunmaz. Diger menkul kiymetler gibi, varantlarda da
kar ve zarar olasiliklari vardir. Yeni varantlarm hemen hepsi kisith bir za-
man siresince, genelde bes ile 10 yil arasi dolasimda kalir. Eski varantlar-
da boyle bir kisitlama yoktu ve fiyatlarinda muthis oynamalar olurdu.
ORNEK: Kayitlara bakacak olursak, Tri-Continental Corp.'un 1929'da
cikardigi varantlarm, ekonomik ¢okuntiunun tam ortasindaki fiyati, 1/32
dolardi. Fiyatlar, bu olaganustu dusiik seviyeden, 1969 yilinda 753/ 4'e yik-
seldi. Artis orani %242,000 gibi astronomik bir seviyedeydi. (Daha sonra
varantlar hisselerden ¢ok daha yukarilarda islem gordiler. Bu tur olaylara
Wall Street'de boltinmeler gibi teknik gelismeler sayesinde sik sik rastla-
nir.) Daha yeni bir drnek olarak da Ling-Temco-Vought varantlarini vere-



biliriz. Bunlar, 1971'in ilk yansinda 21/2den 121/2ye yukselip sonra tekrar
4'e dlstd.

Varantlarda ara sira kurnaz operasyonlarla kazang saglanabilir. Ancak
bu islemler, bu kitapta konu alinamayacak kadar teknik aynntilara inilerek
mimkin olur. Burada su tespiti yapabiliriz: Varantlar, tahvil ve tercihli
hisselerin gevrilebilme haklarina bagh olan trtinlerden genellikle daha
yuksek fiyatlarda islem gorurler. Bu dogrultuda, degistirilebilir bir kagit
cikarilip esit bir sulandirma faktorl yaratlacagma varantli tahvil satmak
mantikhdir. Eger varant meblagi yiiksek degilse isin kuramsal yoniine faz-
la vakit ayirmaya degmez. Ancak bu miktar, dolasimdaki hisse adedine
gore buyukse bu durum, sirketin tavani agir bir kapitalizasyona sahip ol-
dugunu gosterir. Sirketin bu islemi yapmak yerine ilave adi hisse satmasi
gerekir. Dolayisiyla, finansal bir mekanizma olan varantlara saldirmami-
zin ana nedeni, miitevazi miktarlardaki tahvil ihraglariyla kullaniimalarini
kinamak degil boyle delidolu bir sekilde "kagit para" yaratiimasina karsi
cikmakiir.
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Dort “Asir” Egitici Vaka Ornegi

Bashktaki “asin" ibaresi aslinda bir kelime oyunu, ¢inki ele alacagi-
miz vakalar Wall Street'te son yillarda sik¢a goziiken turla asirihiklarr tem-
sil ediyor. Bunlar, sadece siradan yatirimci ve spekilatérler degil ayni za-
manda 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 icin son derece egitici
ve uyaricl nitelik tasiyor. Ele alacagimiz dort sirket ve sergiledikleri asiri-
liklar sunlar:

Penn Central (Railroad) Co. Bu sirketin hisse senetleri ve tahvillerine sa-
hip olanlarin, mali zayifhgi gosteren en basit uyari isaretlerini bile gérme-
melerinin asiri bir 6rnegi. Sendeleyen bir devin hisselerinin delicesine ylk-
sek piyasa fiyati vardi.

Ling-Temco-Vought Inc. Cokusti hemen hemen garanti olan bir impara-
torlugun cabucak ve zayif temeller Gzerinde nasil insa ediliverdigine ve
bankalarin nasil gelisiguzel kredi verdigine dair asiri bir 6rnek.

NVF Corp. Kuguk bir sirketin kendisinden yedi kat buyuk bir sirketi
nasil sindirdigi ve bunu yaparken de nasil bliyiik miktarlarda borclanip sa-
sirtici maharetlerle muhasebe oyunlari yaptigina dair asiri bir sirket alimi
ornegi.

AAA Enterprises. Degeri o buyuli kelime olan "franchising"den baska
bir seye dayanmayan ve énemli araci kurumlarca finanse edilen bir kamu
hissesi finansmanina dair asin bir 6rnek. Hisselerin halka arzindan ve his-
se senedi piyasasinda bu fiyatin pervasizca ikiye katlamasindan iki yil son-
ra gelen iflas...



Aktifler ve brit gelirler agisindan tkenin en buylk demiryolu sirketiydi.
1970 yilindaki iflasi bitln finans dinyasini sarsti. Zaten ¢ogu tahvillerinde
6deme yapmamisti ve faaliyetini durdurmak Gzereydi. Tum menkul kiy-
metlerinin fiyatlari dusmustu. Hisse senetleri, birkag yil dnce 1968'de
861/ 2den islem gorirken 1970'de 51/2ye inmisti. (Tekrar yapilanma sire-
cinde bunlarin silinecegi kesin gibi.)

Menkul kiymet analizinin en basit kurallari ve saglam yatirim yapma
ilkesinin saglam standartlari uygulanmis olsaydi, Penn Central'in iflasin-
dan ¢ok 6nce, mali zayifligi goze carpardi. Kesinlikle 1968 yilinda, hissele-
ri 1929 sonrasi en yuksek seviyelerde islem gorurken ve tahvilleri yerine
ayni fiyatlardan, ayn1 miktarda kuponlu ve ¢ok daha guvenli olan kamu
hizmetleri ihraglari alinabilecekken bu zayiflik gérilebilirdi. Asagidaki yo-
rumlara bir g6z atin:

1 S&P Bond Guide'da (Tahvil Kilavuzu) faiz yikinin 1967'de 1.91 ve
1968'de de 1.98 kez kazanildigi goérunuyor. Security Analysis (Menkul Kiy-
met Analizi) isimli kitabimizda demiryolu sirketleri icin 6nerdigimiz asga-
ri oranlar, gelir vergisi éncesi 5 sonrasi da 2.9. Bizim bildigimiz kadariyla
bu dnerilerin gecerliligine simdiye kadar higbir yatirirm uzmani itiraz et-
medi. Vergi sonrasi gelirler icin verdigimiz kurallar agisindan, Penn Central
guvenlik testlerinde sinifta kalmis. Ama bu vergi sonrasi kuralimiz, vergi
oncesi oran olan besi baz aliyor ve tahvil faizlerinden sonra normal gelir
vergisinin dusulmesinden sonraki rakami yansitiyor. Penn Central zaten
son 11 yildir gelir vergisi 6dememis. Dolayisiyla, vergi dncesi faiz yuki-
nun gelirlerle karsilanma orani ikiden az olmus ki bu muhafazakar bir
oran olan besten ¢ok az ve yetersiz.

2. Sirketin bu kadar uzun bir sure gelir vergisi 6dememis olmasi, agik-
ladig1 kérlarin gegerliligi hakkinda ciddi sorular yaratmis olmaliydi.

3. Penn Central sisteminin tahvilleri, 1968 ve 1969 yilinda fiyat veya ge-
tiriden bir 6din vermeden, cok daha guvenli ihraclarla degistirilebilirdi.
Ornegin, 1969 yilinda, Pennsylvania RRnin (Penn Central sisteminin bir
parcasi) 41/ 2kuponlu, 1994 vadeli tahvilleri 61 ila 741/2 arasinda islem go6-
rurken, Pennsylvania Electric Co.'nun 43/8 kuponlu, 1994 vadeli tahvilleri
641/4ila 721/4 arasinda satiliyordu. Penn Central sisteminin 1.98'ine karsi-
lik, bu kamu hizmetleri sirketinin 1968 yilinda faiz yikiini karsilama orani
4.20 idi (vergi 6ncesi). 1969'dan sonra Penn Central'in orani daha da kotu-
lesmeye basladi. Bu tir bir degistirme kesinlikle gerekiyordu ve Penn Cent-
ral tahvillerinin sahipleri icin hayat kurtarici olurlardi. (1970 sonunda, de-
miryolu sirketinin 41/2 kuponlu tahvilleri 6denmemisti ve 1S”*-den islem
goriyordu. Oysa, 43/8kuponlu kamu hizmetleri sirketi tahvili 661/ 2'den sa-
tiliyordu.



4. Penn Central 1968 yilinda hisse basi 3.80$ kér acikladi. O yilin en
ylksek fiyati olan 861/2 kazanclann 24 katiydi. Ama isini bilen her hangi
bir analist, gelir vergisi 6demek zorunda kalmadan boyle bir kar gercekles-
tirmenin ne kadar "gergek" oldugu hakkinda stipheye diserdi.

5.1966 yilticin, bu yeni birlesmis sirket 6.80$ kér acikladi ve bunun sa-
yesinde de hisse fiyati 861/ 2zirvesine ¢iktl. Bu fiyat, sirketi 2 milyar dolarin
uzerinde degerlendiriyordu. O zaman bu alicilarin kag tanesi bu parlak ka-
zang rakaminin olaganustu kalem olarak gosterilen ve 1971'de birlesme-
den dolay! ortaya ¢ikan "maliyet ve £arar” olarak gerceklesecek 275 milyon
dolardan (veya hisse basi 12%) 6nce bir rakam oldugunu biliyordu? Wall
Street o kadar harikulade bir periler diyari ki, bir sirket bir yandan hisse
basina 6.80$ "kar” ettigini acikliyor, diger yandan 12$'lik "maliyet ve zara-
n" oldugunu soyliyorken, hissedar ve spekulatorler sevingle ellerini ovus-
turuyorlar!

6. Bir demiryollari analisti Penn Central'm isletme rakamlarina baka-
rak ayni sektordeki diger sirketlerden cok daha kotl bir tablo ortaya ¢ikti-
gini coktan gormiis olmaliydi. Ornegin, sirketin 1968 yili icin ulasim orani
%47.5 iken komsusu Norfolk&Westem’inki %35.2 idi.

7. Butin bunlar olup biterken bazi tuhaf islemler ve muhasebe oyun-
lar da dikkati ¢ekiyordu.1Bunlar burada ayrintilarina girilemeyecek ka-
dar karmasik.

SONUGC: Penn Central't daha iyi bir yonetimin kurtarip kurtaramaya-
cagi tartisilir. Ama suna sliphe yok ki 1968 sonrasinda, hicbir akli basinda
menkul kiymet analisti, fon ydneticisi, vakif muhasibi veya yatirim danis-
maninin listesinde Penn Central sisteminin hicbir tahvil veya hissesi olma-
maliydi. Bu vakadan alinacak ders: Menkul kiymet analistleri, hisse senedi
piyasasinin hareketlerini incelemeden, kristal kiirelere bakmadan, karma-
stk matematiksel hesaplara girmeden veya tiim masraflarin 6dendigi seya-
hatlere ¢ikmadan dnce temel gorevlerini yerine getirmek zorundadir.

Ling-Temco-Vought ine.

Bu, mathis zararlar ve her turli mali sorunla sonuglanan bir tepeden tirna-
ga blyume ve tepeden tirnaga borclanma hikayesi. Boyle durumlarda hep
oldugu gibi, bu blyik imparatorlugun yaratilisindan ve yiz kizartici du-
sustinden de bir harika ¢ocuk veya bir "geng dahi” sorumluydu. Ama bas-
ka suclulur da var.

Ling-Temco-Vought'un cikisi ve inisi, 1958 ve 1970 arasindaki kisaltil-

1. Ornegin, bkz. 11 Ocak 1971 'in Barron 5'unda ¢ikan Dr. A. J. Brilogff'un "'Six Flags at Half Mast'*
(Yariya indirilmis Alti Bayrak) isimli makalesi.






mis gelir tablolar ve bilangolara bakilarak 6zetlenebilir. Bu incelemeyi
Tablo 17-1'de yapiyoruz.

Ik siitun, 1958'de sirketin satislari, sadece 7 milyon dolar diizeyindey-
ken yaptigi algakgonilli baslangici gosteriyor, daha sonra 1960 verilerini
goriyorsunuz. Sirket iki yilda 20 misli blytudi ama hala kiguk sayihirdi.
Ondan sonra da 1968-1969 arasinda satislarin yirmi kat daha blytyerek
2.8 milyar dolara ulastigi altin ¢ag geldi ama borclar da 44 milyon dolar-
dan 1 milyar 653 milyon dolar gibi korkung bir rakama tirmandi. 1969'da
sirket almalariyla borglar biraz daha yukselirken (1 milyar 865 milyon Do-
lar!) ciddi sorunlar ortaya ¢cikmaya basladi. O yil, olaganisti kalemlerden
sonra ¢ok buyik bir zarar agiklandi ve hisse fiyati 1967°de yaptigi en yik-
sek tepe olan 1691/ 2den 24'e geriledi. Bu arada bizim geng dahi isinden ol-
du ama 1970 sonuglari daha da kotulesti. Sirket 70 milyon dolara yaklasan
net zarar acikladi. Bunun sonucunda hisseler 71/ ge diiserken sirketin en
buyik tahvil ihraci bir ara 15( gibi ¢ok diisuk bir seviyede kotasyon gor-
di. Sonra sirketin buytme politikasinda tam bir geriye ¢ark basladi. Ali-
nan bazi yan kuruluslar satisa kondu ve sirketin devasa borglarini azaltma
yoniinde az da olsa bir miktar yol alindi.

Tablomuzdaki rakamlar manzarayi o kadar agik ve etkili bir sekilde
gosteriyor ki fazla yorum yapmaya gerek yok. iste yapilacak yorumlardan
bazilari:

1 Sirketin buylme evresi kesintisiz olmamisti. 1961 yilinda kiiguk bir
zarar gostermisti, ama bu 1970 sonrasi raporlarin bircogunda da goérecegi-
miz gibi tim olasi harcamalarin ve yedeklerin bir kéti yila yigiimasi sek-
linde ortaya ¢ikan bir uygulama ile yapilmisti. Bunlarin tutari 13 milyon
dolardi ve onceki ¢ yilin toplam karindan daha fazlaydi. Artik simdi
(1962, vs.) "rekor karlar" gostermeye hazirdi.

2.1966 sonunda, net maddi varliklar hisse basina 7.66% olarak gosteril-
misti (ikiye t¢ bolinmeye goére ayarlanmisti). Dolayisiyla 1967'deki piyasa
fiyat aciklanan aktif degerinin 22 misline yikselmisti! 1968 sonu bilango-
su, tedavuldeki 3,800,000 adi ve AA sinifl hisse senedi igin 286 milyon do-
larhik net maddi varlik gdsteriyordu ki bu hisse basina 77$ demekti. Ne var
ki tercihli hisseleri tam deg@erlerinden dusulduginde, maddi olmayan var-
lik ve bliyik bir tahvil iskontosu olan bir aktifi silindiginde adi hisseler icin
13 milyon dolar kaliyordu ki bu da hisse basina 3% demekti. Bu maddi var-
liklar da izleyen yillardaki zararlarla silinip gitmisti.

3. 1967 sonuna dogru, en itibarli bankalarimizdan ikisi, 600,000 Ling-
Temco-Vought hissesini 111$'dan satti. Halbuki hisse daha 6nce 1691 2ye
kadar ¢ikmusti. Ug yildan az bir siire iginde 71/8e diistii.

4.1967 sonunda, banka kredileri 161, bir yil sonra da 414 milyon dola-
ra ulasti. Bu korkung bir manzaraydi. Buna ilaveten, uzun vadeli borg¢larin
toplami 1 milyar 237 milyon dolari bulmustu. 1969'a gelindiginde, toplam



borclar 1milyar 869 milyon dolardi. Bu, Standard Oil of N.J. haricinde, her-
halde dinyanin herhangi bir yerinde, herhangi bir zamanda gériilebilecek
en blyuk bor¢ miktariydi.

5. 1969 ve 1970'deki kayiplar sirketin kurulusundan beri gergeklesen
kérlarin toplamini gegmisti.

DERS: Ling-Temco-Vought dykisiyle aklimiza gelen ilk soru, ticari
bankalarin nasil olup da bu buytme evresinde ¢ok buytk miktarlarda kre-
di vermeye razi edildigi oluyor. 1966 ve oncesinde, sirketin faiz demele-
rini karsilama orani muhafazakar standartlara bile ulasamamisti ve durum
cari aktif/pasif ve 6zsermaye/toplam borg¢lar oranlari icin de gecerliydi.
Ne var ki, bundan sonraki iki yil icinde bankalar sirkete daha fazla "gesit-
leme" yapabilmesi igin 400 milyon dolar daha verdi. Bu krediler sirket igin
iyi olmadigi gibi hisedarlarin da basina belé agacakti. Ling-Temco-Vought
vakasi bankalarin bu tiir saglam olmayan biiylimelere yardim etmeleri ve-
ya arka ¢ikmalarini durduracaksa, iste o zaman bu vakadan ders alinmis-
tir diyebilecegiz.

NVFnin Sharon Steel't (Tam Bir Antika) Ele Gegirmesi

1968 sonunda NVF Company, 4.6 milyon dolarlik uzun vadeli borcu, 17.4
milyon dolarlik dzvarliklar ve 502,000 Ik net geliri (374,000$'lik 6zel bir
alacaktan once) olan bir sirketti. "Sertlestirilmis lif ve plastik™ ismi verilen
i sahasinda faaliyet gosteriyordu Yonetim, 43 milyon dolarlik uzun vade-
li borcu, 101 milyon dolarlik 6zvarliklari ve 219 milyon dolarlik satislari ve
2,929,000% net geliri olan Sharon Stell Corp.Uu ele gecirmeye karar verdi.
Yéni satin almak istedigi sirket kendisinden yedi kat buyuktu. 1969 basin-
da Sharon'un tiim hisseleri igin bir teklif verdiler. Hisse basina verilecek
olan, NVF'nin %5 kuponlu, 1994 vadeli yeni tahvillerinin nominal degeri
olan 70$ ve hisse basi 22$'dan | /2NVF hissesi alma opsiyonu taniyan va-
rantlardi. Sharon ydnetimi buna siddetle karsi ¢ikti 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'Unl kapsamis olsaydi, 1968
yilinda bu konsolide edilmis kurumun yalnizca 2.2 milyon dolarlik 6zvar-
liklar ve 250 milyon dolarlk satislarina karsilik toplam borglari 163 mil-
yon dolar olacaktl. Burada net gelir sorusu biraz karmasik olacakti ama sir-
ket daha sonra NVF hissesi basina 50¢ net zarar agikladi. Bu zarar bir ola-
ganisti alacak kaleminden 6nceki rakamdi. Bu alacak hesaba katildiginda
net gelir, hisse basi 3¢ oldu.

ILK YORUM: 1969'daki tim diger sirket ele gecirme hikayelerine ba-
kacak olursak, bunun finansal orantisizlik olarak en asirilarda olmadigini
da gorebiliriz. Bu vakada, satin alan sirket yeni ve tavani agir bir borg yu-



kimlaligund tzerine aldi 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 gercegin tahvillerin guvenilirligi ve
sirketin gelecedi hakkinda ciddi stiphelere yol agmasi gerekirdi, ancak sir-
ket tahvillerin bu dustik fiyatini yaklasik 1 milyon dolarhik yillik gelir ver-
gisinden kurtulmak i¢in kullandi.

Sirketin, Sharon'un ele gegirilmesinden sonra yayinladigi mali tablola-
rinda iki tuhaf kalem vardi:

1. Tablolarda 58,600,000%'lik bir "6denmis bor¢ masrafi" vardi ki bu ra-
kam 40,200,000% olarak belirtilen 6zvarliklardan daha buyiikti.

2. Ne var ki, bu 6zvarhklarin igine dahil edilmemis olan ve "Sharon‘a
yapilan yatirimin maliyetinin zerindeki sermaye fazlasi" diye adlandiri-
lan 20,700,000%'lik bir kalem goéruliyordu.

IKINCI YORUM: Bor¢ masrafini bir aktif kalemi olmaktan ¢ikarirsak
(ki zaten Oyle olmamasi gerekir) ve diger kalemi 6zvarliklara dahil edersek
(ki zaten normal yeri orasidir), daha gergekgi bir 6zvarlik rakami elde et-
mis oluruz (2,200,000$). Dolayisiyla, bu operasyonun ilk etkisi NVF'nin
"gercek ozvarliklarmi™ 17,400,000$'dan 2,200,000%a distirmek olmustur.
Bu tedavildeki 731,000 hisse igin hisse basi 23.71% yerine 3% anlamina ge-
lir. Buna ilaveten, NVF hissedarlari karsi taraftaki hissedarlara, 1968 so-
nunda piyasa fiyatinin alti puan altinda, 31/2 misli daha fazla hisse alma
hakkini vermislerdi. Varantlann o zamanki piyasa degeri 12$'di (yani tek-
life katilanlar icin toplam 30 milyon $). Aslinda varantlarin piyasa degeri
tedavildeki NVF hisselerinin degerinden ¢ok daha ylksekti. Bu da isin
kuyrugunun, basindan daha 6nde gittigini agikca kanitliyor.

Muhasebe Hileleri

Bu proforma bilangodan gelecek yilmkine gectigimizde birka¢ tuhaf
girisle karsilastyoruz. Temel faiz masrafina (yukli bir 7,500,0008) ek olarak
"0denmis bor¢ masraflarinin amortismani” igin 1,795,000$ distImust.
Ama bu son giris, bundan sonraki satirdaki alisiimamis bir gelir kalemi ile
giderilmisti; "yan kurulusa yatirim yapma maliyetinin Gzerindeki serma-
yenin amortismani: alacak 1,650,000$." Dipnotlardan bir tanesinde de da-
ha 6nce higbir yerde gérmedigimiz bir girise rastliyoruz: Burada 6zvarlik-
larm bir kismi "sirket satin alinmasiyla alékali olan varantlarin teorik piya-
sa degeri, vs. 22,129,000$" olarak gosterilmis.

Butlin bunlar ne anlama geliyor? Halbuki bunlarin higbiri 1969 rapo-
runda yok. Burada iyi egitilmis bir menkul kiymet analisti, sanki bir de-
dektif gibi cahisip butiin bu gizli dolaplari kendisi bulmasi gerek. Bulacagi
sey de, sirketin bunu yapmaktaki amacinin %5 kuponlu borg senetlerinin



(tahvillerin) dusilk fiyatindan vergi avantaji sajlamayi hedefledigi olacak.
Bu kurnaz oyuna ilgi duyanlariniz Ek 4't okuyabilirler.

Diger Alisilmamis Kalemler

1 1969'un bitiminden hemen sonra, sirket her biri 9.38%'dan 650,000
varanti geri aldi. Bu olaganisti bir seydi, ¢linki (2) NVF'nin yil sonunda
sadece 700,000$ nakdi ve 1970 vadeli 4,400,000% borcu vardi (belli ki va-
rantlarm parasini édemek igin 6,000,000$ borc almislardi); (b) %5 kuponlu
tahvilleri 40¢'ten satilirken bu varant "kagit paralari™ almasi zaten normal-
de gelecek mali sikintilarin bir géstergesiydi.

2. Bunu kismen karstlamak icin, ayni miktar adi hisse senedi karsili-
ginda 5,100,000$ degerinde tahvili ve 253,000 varant itfa etti. Bu menkul
kiymet piyasalarinin cilveleri ve ortaya ¢ikan fiyat dalgalanmalari sayesin-
de olmustu. Yatinmci %5 kuponlu tahvilleri 40¢'ten satarken, kér pay1 6de-
meyen adi hisseler 131/,2den islem gériyordu.

3. Sirket, calisanlarina sadece hisse senedi degil ayni zamanda bu his-.
seleri almalari igin blyuk miktarlarda varant da satmayi planliyordu. His-
se senetleri gibi varantlar igin de %5'lik bir 6n 6deme yapilacak, gerisi bir-
cok yila yayilacaktl. Bu bizim daha baska hicbir yerde gérmedigimiz bir
calisanlara varant satma yontemi. Bu gidisle ileride birisi ¢ikip taksitle sa-
tin alma hakkini satin alma hakki icat edip satacak..

4. 1969 yilinda, yonetimi artik ele gecirilmis olan Sharon, Steel Co.,
emeklilik fonu maliyetlerini hesaplama yoéntemini degistirdi ve daha di-
sk amortisman oranlan uygulamaya basladi. Bu muhasebe degisiklikleri,
NVF'nin sulandirmadan énceki hisse basi kazanglarina 1$ ekledi.

5. 1970 sonunda Standard&Poor's'un Stock Guide'l, NVF hisselerinin
fiyat/kazang oraninin 2 oldugunu rapor etti. Bu oran kitapgikta kapsanan
4500'0n Gzerinde sirket arasinda en distk olantydi. Eski Wall Street'lilerin
dedigi gibi bu "eger dogruysa ¢ok dnemliydi." Oran yilin kapanis fiyati
olan 83/4 ve Eylul 1970'de sona eren 12 aym hisse basi "kazanclar1” olan
5.38%'1 baz almisti. (Bu rakamlar kullanilirsa fiyat/kazang orani 1.6'ya ge-
lir) Ama bu oran ne biyik sulandirma faktorini ne de 1970'in son ceyre-
gindeki kotu sonuglari hesaba katiyordu. Tim yilin rakamlari geldiginde,
sulandirma hesaba katilmadan hesaplanan hisse basi karin 2.03$, sulandi-
rilmis bazdaki karin da 1.80% oldugu goruldu. Bu arada, 135 milyon dolar-
lik tahvilli borca karsilik hisse ve varantlarm toplam piyasa degerleri an-
cak 14 milyon dolardi ki bu berbat bir sermaye oraniydi.



AAA Enterprises
Tarihi

Takriben 15 yil dnce Williams isimli bir 6grenci seyyar evler (0 zaman-
lar "treyler" deniliyordu) satmaya basladi. 1965 yilinda Williams, bir ano-
nim sirket kurdu ve o yil 5,800,000 degerinde seyyar ev satarak kurumlar
vergisi 6ncesi 61,000$ kar etti. 1968'e gelindiginde franchising akimina o da
katildi ve baskalarina kendi ticari ismi altinda seyyar ev satma hakkini sat-
maya basladi. Bu arada gelir vergisi beyannamelerini doldurma isine de
girdi ve seyyar evlerini is yeri olarak kullanmaya basladi. Mr. Tax of Ame-
rica isimli bir yan sirket kurdu ve tabii ki baskalarina fikrini ve ismini kul-
lanarak bu isi yapma hakkini satmaya basladi. Sirket hisselerinin adedini
2,710,000'e ¢ikardi ve artik halka agilmaya hazir hale geldi. En biyik ara-
ct kurumlardan biri ve digerleri yiiklenicilik yapmaya istekliydi. AAA En-
terprises'in 500,000 hissesi tanesi 13%$'dan Mart 1969'da halka arz edildi.
Bunlarin 300,000 adedi Mr. Williams’in, diger 200,000 tanesi de sirket hesa-
bi adina satildi ve 2,400,000%'lik bir kaynak yaratildi. Hisse fiyatl hemen
ikiye katlayarak 28'e ¢ikti ki bu 4,200,000$'lik defter degeri ve 690,000$'11k
kara karsilik 84 milyon dolarlik 6zsermaye anlamina geliyordu. Dolayisiy-
la, hisse mevcut Karlarin (ayni zamanda en yiiksek) 115 katinda islem go-
rayordu. Mr. Williams AAA Enterprises ismini segerken sirketin telefon
rehberi ve sari sayfalarin en basinda siralanacagdini biliyordu. Ne tesadf-
dar ki, sirket Standard&Poor's'un Stock Guide'inin da en basinda siralani-
yordu. Bu 1969'un yeni finansman ve "sicak hisseler" akiminin acikl bir or-
negini teskil etmesi icin de ayri bir neden.

YORUM: 1. Bu Mr. Williams igin hi¢ de fena bir is olmamisti. Sattig
300,000 hissenin Aralik 1968'deki defter degeri 180,000$'ken cebine bunun
20 misli, 3,600,000% girmisti. Masraflarla birlikte bunun 500,0008'in1 yikle-
nici ve dagiticilar paylasmislardi.

2. Bu is yuklenici firmalar igin pek de cazip bir is gibi gérinmiyordu.
Onlardan, disaridan yardim gérmeksizin kendi paralariyla paylarini hisse
basina 59¢'ten 1.35%'a ¢ikarttiktan sonra, hissenin defter degerinin on mis-
lini 6demeleri isteniyordu. En iyi yil olan 1968'den dnce sirketin hisse basi
kari 71 gibi komik bir miktardi. Evet, gelecek igin ¢cok azimli planlar vardi,
ama halkin bu vaatler i¢in simdiden gok biiytk bir para ddemesi isteniyor-
du.

Daha Sonra Olup Bitenler

AAA Enterprises bu buylmis sermayesiyle iki ise daha girdi. 1969 yi-
linda, perakende halicilik diikkanlari zinciri actl ve seyyar evler insa eden



bir fabrikayi aldi. ik dokuz ay icin aciklanan rakamlar pek parlak degildi
ama bir yil 6ncesinden de daha iyiydiler (hisse basi 14¢'e karsilik 22i).
Bundan sonraki aylarda olup bitenlere inanmak gig. Sirket 4,365,000$ za-
rar etti (hisse basi 1.49%). Bu zarar tim finansman 6ncesi sermayeyi, halka
arzdan gelen 2,400,000$'1 ve 1969'un ilk dokuz ayinda elde edildigi agikla-
nan gelirin Ugte ikisini tiketti. Bundan sadece yedi ay 6nce hisselere 13$%
6demis olan halkin sermayesinden kala kala 242,000$, yani hisse basi 1
kaldi. Buna ragmen, 1969 sonunda hisseler 81/8den islem goriyordu ki bu
da sirkete 25 milyon dolar "deger" bigmek demekti.

ILAVE YORUM: 1. Sirketin Ocak-Eyliil 1969 arasinda 686,000$ kazan-
masindan sonra miteakip U¢ ay icerisinde 4,365,000$ kaybetmis olmasina
inanmak biraz giic. 30 Eylul raporunda c¢ok kéti, acikli ve adice bir seyler
olmali.

2. Hisselerin y1l sonunda 81/ 8den islem gdrmesi, hisse senedi piyasa-
sinin, ilk halka arzda hisselere 13$ de@er bigmesi ve daha sonra fiyat 28%'a
sisirmesinden bile daha fazla zirvalamasindan baska bir sey degil. Her ne
kadar gergek ve sagduyuyla orantisiz olsalar dahi 13$ ve 28$ gibi kotas-
yonlar en azindan bir cosku veya umudu baz aliyordu. Halbuki yilin so-
nunda sermayesinin hemen hemen tamamini yitirmis, neredeyse iflas et-
mek (zere olan bir sirkete 25 milyon dolar deder bigmek bir delilikti. Bu
sirket icin "cosku™ ve "umut" kelimeleri birer saka olmaktan Gteye gide-
mezdi. (Yil sonu rakamlarinin 31 Aralik'ta heniiz agiklanmamis olmasi
dogrudur ama bir sirket hakkinda aylik bilgi akimina her zaman sahip
olan Wall Street kurumlarinm neler olup bittiginden haberdar olmadikla-
rini varsaymak biraz yanhs olur.)

Son Perde

Sirket 1970'in ilk yarisi i¢cin 1 milyon dolar daha zarar gosterdi. Artik
biytk bir sermaye eksikligi vardi. Mr. Williams'm verdigi kredilerle
(2,500,000%) ayakta duruyordu. Ocak 1971'de AAA Enterprises iflas masa-
sina bas vurana dek de baska bir bilango gelmedi. Hisseler ay sonunda héa-
14 50¢'ten kote ediliyordu. Bir duvar kagidi kadar degeri olan bir sirkete pi-
yasanin 1,500,000$ deger bigmesine artik yorum yapmiyoruz. Hikayemiz
burada bitiyor.

ALINACAK DERS VE SORULAR: Bu spekdlatif kitlenin adam olma-
sI zor. Finansal agidan 3'e kadar sayamiyorlar. EGer her hangi bir "hareket"
tespit etmislerse, fiyat ne olursa olsun aliyorlar. Moda bir baslamaya gor-
sun isi "franchising”, bilgisayarlar, elektronik, bilim, teknoloji, vs. olan bir
sirketin pesine hemen disuveriyorlar. Okurlarimiz, akilli yatirrmcilar, bu
budalaliktan uzak kaliyor. Ama hala sorulacak sorular var: Sorumlu yati-
rim kurumlarinm, onda dokuzu sinifta kalacak olan bu tir sirketlerle 6z-



deslesmekten uzak durmayi bir onur meselesi yapmalari gerekmez mi?
(Yazar 1914 yilinda Wall Street'e ilk girdiginde isler boyleydi. Bunca dii-
zenleme ve yasaya ragmen 57 yil sonra "Streef'in etik standartlarinin daha
duslk oldugunu goriiyoruz.) SEC'e, hali hazirda halka arz brosiriinde
tim ilgili bilgilerin basilmasini sart kosmakla kisith olan yetkilerinin 6te-
sinde, halki korumasi igin yeni yetkiler verilebilir mi veya verilmeli mi?
Tum halka arzlarin sonucunda neler olup bittigini acikga gézler éniine se-
ren bir kilavuz yaratilamaz mi? Her halka arzda, arz fiyatinin piyasadaki
benzer kagitlarla asag! yukari ayni enlem boylamda olduguna dair bir ga-
ranti talep edilemez mi? Biz bu kitabi1 yazarken Wall Street'te bir takim re-
formlara giden bir yol acilmaya baslhyordu. Halka arzlara dise dokunur
deg@isimler uygulamak biraz gug olacaktir. Clinkii hemen hemen bitln
suiistimallerin basinda halkin dikkatsizligi ve hirsi var. Yine de konu uzun
ve Ozenli bir galisma gerektiriyor.



BOLUM
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Sekiz Cift Firmanin Karsilastirmasi

Bu bdlimde yeni bir yontem deneyecegiz. Her bir giftin borsa listesin-
de birbiriyle yan yana kote edildigi sekiz ¢ift firma secerek bazi olusumla-
ri kesin ve canli bir sekilde aydinliga ¢ikartmak istiyoruz. Bu olusumlar,
sirketlerin blyuk cesitlilik sergileyen karakterleri, finansal yapilari, politi-
kalari, performanslari, kurumsal inis-cikislari ve son yillarda meydana ge-
len yatirim ve spekilatif davranis bigimleri olacak. Her karsilastirmada,
sadece 0zel bir anlami ve 6nemi olan kalemlere dikkatinizi ¢ekecegiz.

Cift 1: Real Estate Investment Trust (emlak, dukkanlar, burolar,
fabrikalar, vs.) ve Realty Equities Corp. of New York
(gayri menkul yatirimi; genel insaat)

Bu ilk karsilastirmada, diger ciftler icin uyguladigimiz alfabetik sirayi
kullanmayacagiz. Bu karsilastirmanin bizim icin 6zel bir 6nemi var. Elimiz-
de bir tarafta baska insanlarin parasini yonetirken gayet makul, saglam ve
genel olarak tutarh geleneksel yontemler kullanan bir firma var. Diger ta-
rafta ise glinimiiz ortaminda sik sik rastlanan bir bigimde tehlikeli bir b-
ylime, finansal hokkabazliklar ve yirek hoplatan inis ¢ikislar sergileyen
kurumsal bir operasyon bulunuyor. iki firmanin isimleri benziyor ve yillar-
dir American Stock Exchange listesinde yan yana siralanmislar. REI ve REC
olan bant sembolleri kolaylikla karistirilabilir. Ama bunlardan bir tanesi l¢
kisiden olusan bir mutevelli heyeti tarafindan yonetilen, oturmus ve ciddi
bir New England Vakfi. Bu kurulus, 1889 yilindan beri kar paylarini siirek-
li 6demis. Yillardir ayni saglam ve akilli yatirim yontemlerini kullanmaya
devam ederek 1hmli bir blytime hizini ve kolaylikla kontrol altinda tutula-
bilen bir bor¢lanma seviyesini muhafaza etmis.

Digeri tipik bir "ani bllylime" vakasi. Bu New York firmasinin aktifle-



ri sekiz yil igerisinde 6.2 milyon dolardan 154 milyon dolara firlarken,
borclardaki biyime hizi da ayni sekilde gerceklesmis. Firma daha sonra
ahisitimis emléak operasyonlarindan ¢ikip yaris pistleri, 74 sinema, ti¢ yayin-
cilik ajansi, bir halkla iliskiler kurumu, oteller, supermarketler, bir kozme-
tik firmasinda %26 pay (1970'de iflas etti) gibi cesitli islere girmis. Bu is yi-
giniyla birlikte elbette bir kime de kurumsal dolaplar déndiriulmis:

1 Yilda 7$ kar payi hakki olan, ama bilangoda 1$'hk pasif seklinde
gosterilen ve nominal degeri sadece 1$ olan bir tercihli hisse.

2. 2,500,000% deger bigilen (hisse basi 1$'dan) ama 209,000 hissenin ge-
ri alimi igin 6denen 5,500,000%'la fazlasi silinmis olan 6zvarhk degeri.

3. Toplam 1,578,000 hisse alimma hak taniyan ¢ dizi hisse opsiyonu
varanti.

4. Mart 1969'da toplami 100 milyon dolara ulasmis bulunan ipotek,
bor¢ senetleri, ihrag edilmis tahviller, banka kredileri ve Small Business
Administration'a (KOBIlere kredi veren kurulus) borg gibi en az alti tir
bor¢ yukumliligd. Buna ilaveten normal borg ve vergiler...

Ik olarak iki sirketin 1960 yili rakamlarini verelim (Tablo 18-1A). Bu-
rada Trust hisselerinin, piyasada Equities hisselerinin takribi dokuz misli
fiyatta islem goérdigund gorlyoruz. Trust'm borcu nispeten daha az ve da-
ha iyi bir net/brit orani var ama hisselerin fiyati hisse basi kazanca naza-
ran daha yuksek.

Tablo 18-1A. Cift 1. Real Estate Investment Trust ve Realty Equities
Corp., 1960



Tablo 18-1B'de, sekiz yil sonraki durumu veriyoruz. Trust ayni thml
seyrini surddrip hem gelirlerini hem de hisse basi kazanglarini dortte (¢

oranina artirmis. Realty Equities ise metamorfoza ugrayarak, devasa ama
korunmasiz bir yaraik haline gelmis.

Tablo 18-1B. Cifti.

3 1,600,000 hisseyi cesitli fiyatlardan alma hakki veren varantlar vardi. Kote edilen bir kagit varant basina
301/ 2'den islem gordu.

b Bu kurum, bir gayrimenkul vakfi olarak 1968'de Federal gelir vergisinden muaft.



Wall Street bu aykiri gelismelere nasil tepki gosterdi? Trust'a hi¢ bak-
mayIp butun dikkatini Realty Equities'de toplayarak... 1968 yilinda. Realty
Equities hisselerinin degeri, 2,420,000 hisse islem gorurken 10'dan 373/4%e
ctkarken varandan da 6'dan 36 1/2ye firladi. Ote yandan Trust'm hisseleri
daha agir bash bir sekilde ve daha mitevazi bir islem hacmiyle 20'den
30V 4e yikseldi. Equities'in Mart 1969 bilangosu, hisse basi 3.41$ degerin-
de aktif de@eri gosterdi. Bu diizey, o yilki en yliksek fiyatin onda birinden
azdi. Trust hisselerinin defter degeri 20.85%'dI.

Ertesi yil Equities'in islerinin iyi gitmedidi belli oldu ve hisse fiyati
91/2'ye distd. Mart 1970 bilangosu geldiginde, hissedarlar sirketin
13,200,000%'lik net zarar (hisse basi 5.17$) gdsterip zaten zayif olan serma-
yeyi tukettigini goriince soke oldular. (Bu feci rakam gelecekteki yatirim
kayiplari icin ayrilmis 8,800,000$'1 da igeriyordu.) Buna ragmen, yonetici-
ler mali yil biter bitmez cesurca (1) 5¢t'lik kar payi agikladilar. Ama sorun-
lar bitmeyecekti. Sirketin denetgileri 1969-70 yili defterlerini onaylamayi
reddettiler ve American Stock Exchange, sirketin islemlerini askiya aldi.
Tezgahlstl piyasada hisse fiyatl 28'm altina distu.

Real Estate Investment Trust'm hisseleri 1969'dan sonra tipik dalgalan-
malar ile karsi karsiya kaldi. 1970 yilinin en diisigu 161/ 2ydi ve daha son-
ra fiyatlar 1971 basinda 265/ 6ya toparladi. Son agiklanan hisse basi kazang,
1.50%'d1 ve hisseler mutevazi bir sekilde 1970 defter degeri olan 21.60$1n
uzerinde islem gorlyordu. Kagit 1968 tepelerinde biraz pahali gibi gori-
nebilirdi ama mdtevelli heyeti, hissedarlara dirist ve dogru bir sekilde
hizmet verdi. Halbuki Real Estate Equities'in manzarasi ¢ok daha degisik
ve ¢ok daha perisandi.

Cift 22 Air Products and Chemicals (sanayi ve ecza gazlari) ve
Air Reduction Co. (sanayi gazlari ve malzemesi; kimyevi
maddeler)

Bu cift, birbirlerine ilk giftimizden bile daha fazla benzerlik gosteriyor.
Hem isimleri hem de isleri hemen hemen ayni. Bu ikisinin karsilastirmasi,
birbirlerinden farkli olan diger ciftlerimizden biraz daha geleneksel bir
menkul kiymet analizi gerektiriyor. "Products”, "Reduction"dan daha yeni
bir sirket ve 1969 yilinda digerinin yarisi buyukligindeydi. Buna ragmen,
hisseleri Air Reduction'un hisselerinden %25 daha pahali fiyata satiliyor-
du. Tablo 18-2'nin de gosterdigi gibi, bunun nedenleri Air Reduction'un
yuksek karliligi ve daha fazla biyume sicilinde yatiyor ve bu sirket "kali-
te" acisindan kuvvetli. Air Reduction'un 9.1'ine karsilik Air Products'in fi-
yat/kazang orani 161/2. Ayni zamanda, Air Products hisseleri aktiflerin
cok Uzerinde islem goriirken, Air Reduction'unkiler defter degerinin
%75'inde alinabilir durumda. Air Reduction daha liberal bir kar pay1 6de-



mis. Ancak Air Products'in kérlarini sirkette tutmasinin arzu edilen bir du-
rum oldugu gorullyor. Ayrica, Air Reduction'un daha rahat seviyelerde is-
letme sermayesi bulunmakta. (Bu asamada, karl bir sirketin mevcut duru-
munu iyilestirmek i¢in her zaman bir tir finansmana bagvurabilecegini be-
lirtelim. Ancak bu vakada Air Products'in biraz fazla miktarda tahvil port-
foyu bulunmakta oldugu gortluyor.)

Tablo 18-2. Cift 2.



Eger analist iki sirket arasinda bir segcim yapmak durumunda olsaydi,
Air Products'm geleceginin Air Reduction'dan ¢ok daha guzel seyler vaat
ettigi sonucuna varmakta gu¢lik cekmezdi. Ama bu gergek, Air Products'l
mevcut yiksek fiyatiyla cazip kiliyor muydu? Bu soruya kesin bir cevap
verilebilecegini zannetmiyoruz. Wall Street genelde niteli§e (kalite) nice-
likten (rakamlar) daha fazla 6nem verir ve biiyuk bir olasilikla menkul kiy-
met analistlerinin ¢cogu daha fakir ama daha ucuz olan Air Reduction yeri-
ne, daha iyi ve daha pahali olan Air Products'i segerdi. Bu tercihin dogru
mu yoksa yanlis mi ¢gikacadl, elle tutulur bir yatirim ilkesinden ¢ok, tahmin
edilemez gelecedin neler getirecegine baglidir. Bu esnada, Air Reduction
dustk fiyat/kazang oranh 6nemli sirketler grubuna dahilmis gibi gérund-
yor. EQer yukarida adi gegen incelemelerin de gosterdigi Uzere, bu grup
ylksek fiyat/kazang oranl sirketlerden bir bitiin olarak daha iyi perfor-
mans gosterecekse, o zaman Air Reduction'u segmek, yalniz cesitlemeli bir
operasyonun bir parcasi olarak mantikli. (Ayni zamanda, bireysel sirketle-
rin ayrintih bir incelemesi analistleri tam tersi sonuca da goturebilir. Ama
bunun i¢in gegmis sonuclarin yansittigindan daha baska nedenler gerekir.)

SONUGC: 1970 gerilemesi sirasinda Air Products (%16 disti), Air Re-
duction'dan (%24 distu) daha iyi dayandi. Ne var ki, Air Reduction 1971
basinda daha iyi bir sekilde toparlanarak %50 yiikselerek, 1969 kapanisi-
nin Gzerine cikti. Buna karsilik Air Products %30 yiikseldi. Bu vakada, en
azindan bu seferlik, diisuk fiyat/kazang oranl sirket daha avantajh cikti.

Cift 3: American Home Products Co. (ilag, kozmetik, ev drinleri,
sekerleme) ve American Hospital Supply Co. (hastane
malzemeleri Uretici ve dagiticiligr)

Bunlar 1969 sonunun iki "milyar dolarlik gayrimaddi deger" sirketiy-
di ve hizla buytyen ve muthis karh olan "saglik endustrisinin™ iki ayri sek-
torind 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 y6énu vardi: 1958'den beri kesintisiz ve mikemmel bii-
yime (yani %2100 karhhk istikrarr) ve kuvvetli mali yapi. 1969 sonuna dek,
Hospital'm bilylime orani Home'unkinden bir hayli ytksekti. Ote yandan,
Home'un satislar ve sermaye bazinda karlihgi cok daha iyiydi. (Aslinda,
Hospital'm 1969'deki nispeten diisiik kazang/sermaye orani -sadece %09.7-
sirketin gecmiste gosterdigi fevkalade satis ve karlihk biyimesine ragmen
hala karh olup olmadigi hakkinda merak uyandiran sorular yaratiyor.)

Hisse fiyatlari karsilastirildiginda, Home'un mevcut (veya ge¢cmis) ka-
zang ve kéar paylari temelinde daha cazip oldugu goérultyor. Home'un ¢ok
duslk olan defter degeri, hisse analizinde temel bir celiski ve belirsizlik






parlak olmadigi anlamina gelmez. Sorun, bu fiyatlarin cok fazla sey vaat
etmelerine karsin asil performansta fazla bir hareket olmamasinda. 1969 fi-
yati iki sirketin toplam gayrimaddi degerini 5 milyar dolar olarak gosteri-
yor. Bu gayrimaddi faktort kar paylari ve maddi aktiflere donustiirmek
icin kazanclarin kag yil mukemmel rakamlarda olmasi gerekir?

KISA VADEDE AKIBET: 1969 sonunda, piyasa Hospital'm vaat ettigi
gelecek kazanclarin belli ki Home'dan daha parlak olacagini dusunuyor-
du. Glinku, Hospital'm fiyat kazang orani, Home'unkinin iki katrydi. Nite-
kim 1970 yilinda, g6zde olan sirketin karlarinda kiigik bir azalma olurken,
Home gayet saygideger bir oran olan %8'lik bir blyime gosterdi. Hospi-
tal, hisse senetlerinin piyasa fiyati, bu bir yilhk dis kirikligina byuk bir
tepki gosterdi. 1969 yili kapanis degerinden %30 kaybederek Subat 1971'de
32'ye indi. Home ise 1969 yili kapanis de@erinin bir miktar izerinde islem
goériyordu.

Cift 4 H&R Block, Inc. (gelir vergisi hizmetleri) ve Blue Bell, ine.,
(is kiyafetleri ve tniforma ureticisi)

Bu sirketlerin ikisi de New York Stock Exchange’in yeni tyeleri arasin-
da sayilabilir. ikisinin de birbirinden farkl basari éykileri var. Blue Bell re-
kabetin son derece yogun oldugu bir sektérde zor yolu secti ve sektdriin en
biyltgu oldu. Sirketin kazanclari sektorle birlikte dalgalandiysa da, 1965
yilindan bu yana etkileyeci duzeylerde seyretti. Sirket 1916'da faaliyete
gecti ve 1923'den beri de kar pay! 6demeye devam ediyor. 1969'da piyasa,
bu hisse senedi konusunda cosku duymadi ve S&P bilesik endeksinin
17'sine karsilik, fiyat/kazang orani Il'e disti.

H&R Block'm yiikselisi ise aksine ¢ok hizli oldu. ilk bilancolarin gel-
mesi 1961 yilina rasthyor. Bu yeni sirket o yil 610,000$'lik geliri Gzerinden
83,000% kazandi. Ama sekiz yil sonra, karsilastirma yaptigimiz tarihte, ge-
lirler 53.6 milyon dolara, net kéri ise 6.3 milyon dolara si¢radi. Bu parlak
performans, hisse senedi piyasasini costurdu. 1969 yilinda 55'de kapanan
hisse fiyati, son agiklanan 12 aylik kazanclarin 100 kati. Bu rakam, sirketin
o yila kadarki en buytik F/K orani oldu. Hisselerin 300 milyon dolarlik pi-
yasa degeri, hisselerin arkasindaki maddi aktiflerin neredeyse 30 katiydi.
Bu ciddi hisse senedi piyasasi kayitlari iginde esi gortiilmemis bir orandi.
(O zamanlar IBM defter degerinin 9, Xerox da 11 kati (izerinde islem goru-
yordu.)

Tablo 18-4, dolar tutarlari ve oranlarla. Block ve Blue Bell'in nispi de-
gerlemelerindeki olaganustu farkhliklar sergiliyor. Evet, her bir sermaye
dolari bazinda Block, Blue Bell'den iki kat daha fazla karliydi ve son bes
yildaki buylme orani cok daha yiksekti. Ancak Blue Bell'in fiyati Block'un
ucte biriydi. Oysa Blue Bell, Block'a gére dort kat daha fazla is yapiyor, his-
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se basina kazanci ise iki kat kazaniyordu. Blue Bell'in maddi yatirimi 51/2
kat daha fazla yatirima sahipti, hisse fiyati tizerinde dokuz kat daha fazla
kar pay1 sagliyordu.

ORTAYA CIKAN SONUG: Deneyimli bir analist Block'un gelecegini
gayet parlak gorurda. Gelir vergisi hizmetleri alanindaki ciddi rekabet or-
tami hakkinda bazi endiseleri olabilirdi. Clunki Block'un gerceklestirdigi
sermaye getirisi, diger girisimcileri sektdre ¢ekecekti.LAma Avon Products
gibi yuksek rekabet ortamlarinda basarisini muhafaza etmis sirketlere ba-

1. Okur bir 6nceki bélimden, AAA Enterprises'in de bu ise girmeye ¢ahsbgini fakat basarama-
digini hatirlayacaktir.



karak, Block'un buytime egrisinin hizla diizlenecegini 6ngérmekten kaci-
nirdl. Analistin en 6nemli endisesi sirkete 300 milyon dolar deger bicilme-
si olmaliydi. Cunki bu rakam zaten tam degerdi veya hatta herkesin boy-
le mikemmel bir isten bekleyecegdi gibi asiri de§erlenmeyi temsil ediyor
olabilirdi. Ote yandan, cok daha muhafazakarca fiyatlandirilmis olan Blue
Bell'i nermesi hi¢ de gii¢ olmayacakti.

MART 1971'IN DEVAMI: 1970'in neredeyse panik derecesine varan sa-
tislari, Blue Bell'in fiyatindan dortte birini, Block'un fiyatindan ise ugte bi-
rini alip goturdi. Daha sonra her iki sirket de piyasanin o mithis toparlan-
masina eslik etti. Subat 1971'de, Block'un fiyati 75'e yikseldi, ama Blue Bell
ikiye G¢ bolinmeden sonra daha fazla firlayarak 109'a ulasti. 1969 sonun-
da, Blue Bell'in daha iyi bir ahim oldugu belliydi. Ama Block'un o sismis
degerle bile %35 yukselmesi, yatirimci ve analistlerin, fiyatlar ne kadar asi-
r olursa olsun, iyi sirketleri agiga satmayi éngérmekte neden bu kadar
temkinli davrandiklarini agikliyor.

Cift 5 International Flavors&Fragrances (tatlandiricilar, vs.) ve
International Harvester Co. (kamyon, ¢iftlik ve insaat
makineleri Ureticisi)

Bu karsilastirma birgok surprizi igerecek. Dow Jones Sanayi Endek-
si'nin 30 devinden biri olan International Harvester'i herkes biliyor. New
York Stock Exchange listesinde, International Harvester ile yan yana sira-
lanan International Flavors&Fragrances't okurlarimizin ne kadari taniyor?
Bununla beraber, 1969 sonunda IFF'nin piyasa degeri mucizevi bir sekilde
Harvester'inkinden daha fazlaydi (747 milyon dolar ve 710 milyon dolar).
Harvester'm o6zvarlhiklarmm Flavors'unkinin 17 kati, yillik satislarinin da
27 kati oldugu dustnalirse, bu piyasa degeri daha da sasirtici hale geliyor.
Hatta daha ug¢ yi1l 6nce Harvester'in net kari, Flavors'un 1969 satislarindan
daha fazlaydi! Bu olaganisti celiskiler nasil ortaya ¢iktl. Cevap iki blyu-
U kelimede yatiyor: Karlilik ve buyume. Flavors her iki kategoride de
muthis performans gosterirken. Harvester bekleneni veremedi.

Oykii, Tablo 18-5'de anlatiliyor. Burada Flavors'un satislari tizerindeki
kar marjinin %14.3 gibi sansasyonel bir orana yikseldigini goriyoruz.
(Vergi oncesinde bu oran %23'tl) Oysa Harvester'in kar marji sadece
%2.6'ydi. Benzer sekilde, Harvester'in yetersiz %5.5'lik oranina karsihk
Flavors'in ké&r/6zvarlik orani %19.7'ye tirmanmisti. Flavors'un net kari bes
yil icinde neredeyse ikiye katlarken Harvester'mki sabit kaldi. 1959-1969
arasindaki karstlastirma da ayni seyleri gosteriyor. Bu performans farkli-
liklari, hisse senedi piyasasinin deger bicisinde de tipik bir farklilasmaya
yol actl. 1969 yilinda Flavors'un fiyat/kazang orani 55 iken Harvester
10.7'de kaldi. Ayni dogrultuda, Flavors'a defter degerinin 10.4 katinda de-



ger bicilirken. Harvester net degerinden %41 iskontoyla islem gordd.
YORUM VE SONUCLAR: Flavors'un piyasa basarisinin temelinde ku-
rumsal dolaplar, sirket ahmlari, tavani agir kapitalizasyon yapuari ve son
yillarin diger Wall Street hokkabazliklari degil, asil faaliyet konusunu, isti-
gal ettigi isini gelistirmesi yatiyor. Sirket sadece en karl olan isine bagl
kaldi, hepsi 0. Harvester'm sicili tamamiyle farkli sorular doguruyor ama
bunlar da "yuksek finans" diinyasinin alavereleriyle ilgili degil. Neden bir-
cok iyi sirket iyi yillarda bile karliligini yitirir? Eger sirket hissedarlarinin
yatirimina bir karsilik veremiyorsa 2~2 milyar dolardan fazla is yapmasi-
nin faydasi ne? Bu problemin ¢ozimunu bulmak bize dusmez. Ama yone-
timin ve buyulk hissedarlarin bu problemin varhgindan haberdar olmasi

Tablo 18-5, Cift 5.



ve ¢Ozumu icin en iyi beyinlerin ve gayretin seferber edilmesi gerektigi
hakkinda israrliyiz. Hisse senedi secimi agisindan, bu kagitlardan hicbirisi
bizim saglam olma, makul bir seviyede cazip ve iliml bir sekilde fiyatlan-
dirilma standartlarimiza uymazdi. Flavors basarih bir sirketti ama o dere-
cede de pahaliydi. Harvester ise o iskontolu fiyatinda bile, cazip olmayan
orta halli bir sirketti. (Sphesiz ki diger alanlarda ¢ok daha cazip fiyath fir-
satlar bulunmaktaydi.)

1971'IN DEVAMI: Harvester'm 1969 sonundaki diistik fiyati, 1970 ¢o-
kistiinde daha da dismesini Onledi ve sadece %10 kaybetti. Flavors daha
korunmasiz ¢ikt ve %30 duserek 45'e indi. Sonraki piyasa toparlanmasin-
da her ikisi de, 1969 kapanislarinin ¢ok Ustlerine ¢iktl, ama Harvester daha
sonra tekrar 25 seviyelerine indi.

Cift 6:  McGraw Edison (kamu hizmetleri ve ekipmanlari; ev
aletleri) ve McGraw-Hill, Inc. (kitap, dergi, gazete
yayincthgi, egitim sistemleri, bilgi islem)

Isimleri cok benzer oldugu icin Edison ve Hill diyecegimiz bu ikisi,
birbirlerinden ok farkl alanlarda faaliyet gosteriyor. Her ikisi de kendi
alanlarinda gayet basarili. Bu kez Tablo 18-6'da sundugumuz karsilastirma
icin 31 Aralik 1968 tarihini sectik. Hisse senetleri, hemen hemen ayni fiyat-
lardan islem goériyordu, ama Hill'in daha buytk kapitalizasyonu dolayi-
styla ona Edison'un iki kati deger bicilmisti. Bu sonuclar biraz sasirtici.
Cunku Edison'un satiglar 9650, net kazanclari da dortte bir daha fazlaydi.
Bunun sonucu olarak Hill'in kilit oraninin -fiyat/kazang- Edison'unkinden
iki kati daha fazla oldugunu goérlyoruz. Bu olgu, piyasanin ¢ogunlugu-
nun, 1960 sonrasinda halka acilmis kitap yayincisi sirketlere karsi olan bii-
ylk cosku ve desteginin kalicihg@r ile agiklanabilir.

Aslinda 1968 sonuna gelindiginde, bu coskunun biraz abartildigi belli
olmustu. Hill'in hisseleri 1967'de 56'dan islem goriyordu ve bu rakam ye-
ni actklanan 1966 kazanglarinin 40 katiydi. Dolayisiyla, mevcut yuksek fi-
yat/kazang orani (35) iki yildir kérlari azalan bir sirkete tahsis edilmis olu-
yordu. Buna ragmen, hisse senedine maddi aktiflerinin sekiz katindan faz-
la deger bigilmisti. Bu tutar, gayrimaddi varliklarin 1 milyar dolara yakin
bir degere sahip oldugu anlamina geliyordu! Sonucta fiyat. Dr, Johnson'un
unli deyisini dogrulamisti: "Umudun deneyim Gzerindeki zaferi."

Bunun aksine, McGraw Edison, piyasanin genelde yiiksek olmasina
ragmen ve sirketin genel performans ve mali yapisina gore, makul bir se-
viyede islem goériyordu.

1971 BASINDAN SONRA OLANLAR: McGraw-Hillin kazanglarinda-
ki dusus 1969 ve 1970'de de devam etti ve ilk 6nce hisse basi 1.02$a, daha
sonra ,82%a indi. Mayis 1970 bozgununda, hisseler muthis bir dusus goste-
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rerek 10'a indi. Bu tutar, iki yil dnceki seviyenin beste birinden azdi. Daha
sonra iyi bir toparlanma oldu, ama Mayis 1961'de gerceklesen 24 tepesi
1968 kapanis fiyatinin ancak %60'1ydi. McGraw Edison daha iyi dayandi.
1970'de 22'ye dustl ve daha sonra Mayis 1971de toparlanarak 411/ 2ye
yikseldi.

McGraw-Hill hala glcliu ve zengin bir sirket. Ancak hisse senedinin
fiyat hareketleri. Wall Street'in disiplinsiz iyimserlik ve kétiimserlik dalga-
lariyla yarattigi spekulatif tehlikeler igin iyi bir érnek olusturuyor.



Cift 7. National General Corp. (buytk bir holding) ve National
Presto Industries (gesitli elektrik aletler ve donanim)

Bu iki sirketi karsilastirmamizin ana nedeni birbirlerinden cok farkh
oluslari. Onlara "General" ve "Presto" diyelim. incelememiz igin 1968 sonu-
nu sectik: Clinku General'm 1969 yilinda sildigi kayiplar o yilin rakamlari-
ni biraz abartti. General'm bu birgok alana yayilmis faaliyetlerinin bir 6n-
ceki yil pek tadina varilamadi. Ama ne olursa olsun, artik herkesin kitabin-
da buyuk bir holding haline geldi. Stock Guide'daki kisa tanim sdyle diyor:
"Ulke capinda sinemalar zinciri, sinema ve televizyon prodiiksiyonu, ta-
sarruf ve kredi kurumlan, kitap yayincihgr." Bunlara daha sonra "sigorta-
cihk, yatinnm bankacihi, plakcilik, muzik yayincihgi, bilgisayar hizmetle-
ri, emlak ve Performance Sysytems Inc.'in %35'i (eski ismi olan Minnie Pe-
arl's Chicken Systems Inc. heniiz yeni degistirildi)” eklenebilir. Presto da
bir cesitleme programi uyguladi, ama General ile karsilastirdiginda bu-
nun cap! elbette daha mitevazi kalir. Bir didikli tencere Ureticisi olarak
ise baslayip dne ciktiktan sonra diger ev ve elektrik aletleri alanina el at-
mis. Amerikan hiikkiimetinden de birka¢ donanim ihalesi kazanmis.

Tablo 18-7 sirketlerin 1968 sonundaki durumunu 6zetliyor. Presto'nun
sermaye yapisi ¢ok yalin ve piyasada 58 milyon dolar degeri bulunan
1,478,000 adet hisse senedinden ibaret. Buna karsilik, General'm iki misli
daha fazla hisse senedi var ve degistirilebilir tercihli hisseleri, ayrica ¢cok
buyik miktar hisse senedinde hakki bulunan dg¢ varant ihraci, arti biyik
bir degistirilebilir tahvil ihraci (sirf bir sigorta sirketinin hisselerini almak
icin verildi), arti ylikli miktarda duz (degistirilemez) tahvili bulunuyor.
Bitun bunlarin toplami 534 milyon dolarlik bir kapitalizasyona ulasiyor.
Bu tutara, vadesi gelmis bir degistirilebilir tahvil ihraci dahil degil. Bu ih-
ra¢c da hesaba katildiginda kapitalizasyon 750 milyon dolara yiikseliyor.
National General'm devasa kapitalizasyonuna ragmen briit bazda Pres-
to'dan daha az ciro gergeklestirdi ve gosterdigi net gelir Presto'nun ancak
%75'ine ulasabildi.

Menkul kiymet analistleri i¢cin General'daki kapitalizasyonun gercek
piyasa degerininin belirlenmesi ilging bir problem niteligi tasiyor. Bu belirle-
me siireci, hisse senedini bir kumar araci olarak gérmeyenler icin dnemli
sonugclar dogurabilir. Goreceli olarak kigik olan (412 $) degistirilebilir ter-
cihli hisseler, adi hisseler iyi bir fiyat seviyesine eristiginde degistirilecek-
leri varsayilarak kolayca ¢oziimlenebilir. Bunu Tablo 18-7'de yaptik. Ama
varantlara farkl sekilde davranmak sart. "Tam sulandirma” bazini hesap-
lamak icin sirket, tim varantlarin kullanildigini ve gelen paranin borglar
kapatmak ve adi hisseleri piyasadan geri almak i¢in kullanildigini varsayi-
yor. Bu varsayimlar, hisse basi kazanclar tizerinde hemen hemen hicbir et-
kisi olmadi. Cunki sulandirmanin éncesinde de sonrasmda da hisse basl



kazan¢ 1.51%'di. Bu tur davranisi hem mantiksiz, hem de gercekgilikten
uzak buluyoruz. Bizim gorisimizde, varantlar "adi hisseler paketinin™ bir
parcasl oldugu gibi piyasa deg@erleri de sermayenin bir bélimu olan adi
hisselerin piyasa degerinin bir parcasidir. (Bu konuyu 16. bélimde tartis-
mistik.) Tablo 18-7'deki hesaplamalarda da goruldigu gibi, varantlarm pi-
yasa fiyatinin adi hisselerin fiyatina eklendigi bu basit teknik, National Ge-
neral'in 1968 sonundaki performansi zerinde radikal bir etki yapti. Hatta
adi hisselerin "gercek piyasa fiyati", kote edilen degerin iki katma ¢ikti. Do-
layisiyla, 1968 kazanclarinin gercek ¢arpani, ikiye katlanarak dogal olarak
sacma bir seviye olan 69'a yikseldi. Boylece, "adi hisse esdegerlerinin" top-
lam piyasa degeri 413 milyon dolari buluyor. Bu tutar, gériinen maddi ak-
tiflerin ¢ katindan fazladir.



Bu rakamlar Presto'nunkilerle karsilastirildiklarinda daha anormal go-
rindiyor. Insanin nasil oluyor da General'in ¢arpani on misli daha buyuk-
ken, Presto'nun fiyat/kazang orani 6.9'da kaliyor diye sorasi geliyor. Pres-
to'nun tim rakamlari, tatmin edici dizeyde. Hatta biyime orani insani
kuskulandiracak kadar yiiksek. Bunu sdylerken, sirketin savas zamani per-
formansindan faydalandi§i ve hissedarlarin baris zamaninda kéarlarin bir
miktar dismesini normal bulmalari gerektigini anlatmaya calisiyoruz. Ama
sonugta. Presto makul sekilde fiyatlandirilmis bir yatirimin tim standartla-
rina uyuyor. Ote yandan General, 196071 yillarin sonlarindaki holdinglerin
tim ozelliklerini tasiyor. Her tirlt kurumsal araci ve sasaali faaliyeti mev-
cut ama piyasa kotasyonlarini arkasinda yeterli deger arzetmiyor.

SONUGC: National, gesitleme politikasini 1969'da da devam ettirdi ve
bu sirada borcu biraz daha artti. Ancak, cogunlugunu Minnie Pearl Chic-
ken'a yapilan yatirimin degerinin olusturdugu ¢ok buyuk bir miktardaki
kaybi defterden sildi. Nihai rakamlar zarari, vergi alacagi éncesinde 72,
sonrasinda ise 46.4 milyon dolar diizeyinde gosteriyor. Hisse fiyati 1969'da
161/2'ye, 1970'de de 9'a (1968'de yaptigi tepe olan 60'm sadece %15%) disu-
yor. 1970 yilinda, sulandiriimis bazdaki hisse basi kar 2.33% oluyor ve fiyat
1971'de 281/2'ye toparliyor. National Presto hisse basi karlarini hem 1969
hem de 1970'de bir miktar daha artirdi. Boylece sirket 10 yil kesintisiz ola-
rak karini artirmis oldu. Buna ragmen 1970 bozgununda hisse senedi fiya-
t1 211/2"ye distiyor. Bu ilging bir rakam, ¢iinki son aciklanan karlarin dort
katindan az ve net cari aktiflerin altinda. 1971 sonlarinda fiyati %60 ylkse-
lerek 34'e geliyor ama oranlar yine de sasirtici. Bu biyimis haliyle isletme
sermayesi hala hisse fiyatiyla esit. Fiyat/kazang orani da s 1/2. Eger yati-
rimci cesitleme yapmak icin bunun gibi on hisse bulabilseydi sonuc¢lardan
emin olabilirdi.

Pair 8: Whiting Corp. (nakliye ekipmanlari) ve Wilcox&Gibbs
(ktglk holding)

Bu ¢ift American Stock Exchange listesinde birbirine yakin siralanan
(ama yan yana degil) iki sirket. Tablo 18-8A'daki karsilastirma, insani Wall
Street'in mantikh bir kurum olup olmadigi hakkinda kuskuya dusuriyor.
Wilcox&Gibbs'in satislari, karlart Whiting'den daha distkti. Wilcox'un
maddi aktifleri digerinin yarisi kadardi. Ancak bu rakamlara ragmen Wil-
cox'un hisse senetlerinin toplam degeri, Whiting'in yaklasik dort katiydi.
Bu sirket, olaganustl kalemlerden sonra blyik bir zarar agiklamak uzere
ve 13 yildir kér payr 6demedi. Whiting ise yillardir kar ediyor ve 1936'dan
bu yana kesintisiz olarak kar paylarini 6dedi. Tum hisse senetleri arasinda
en yiiksek Kar payi getirisi veren sirketlerden birisi. iki sirketin performan-
si arasindaki esitsizligi daha canli bir sekilde yansitabilmek icin 1961-1970
arasindaki fiyat ve kazan¢ rakamlarini da Tablo 18-8B'de veriyoruz.






Iki sirketin tarihi, bu sayfalarda daha fazla yer verdigimiz biyik sir-
ketlerden cok, bu llkedeki orta biyiklikteki sirketlerin gelisme siirecine
1Stk tutuyor. Whiting 1896'da kurulmus ve dolayisiyla 75 yillik tarihi var.
Nakliye ekipmanlari isine siki sikiya bagli kalmis ve isleri de gayet iyi git-
mis. Willcox&Gibbs daha da eski bir sirket (1866) ve sektdriinde uzun za-
man ileri gelen bir sanayi dikis makineleri treticisi olarak tanmmis. Son on
yilda garip ve yakisiksiz bir gesitleme politikasi benimsemis. Bir yandan,
sasirtici bir cesitlilikte Griinler imal eden ¢ok sayida (en az 24) yan kurulu-
su var, Ote yandan tim bu birimlerin toplami Wall Street standartlarinda
onemli bir boyuta ulasamiyor.

Whiting'in kazang 6zellikleri is dinyamizin tipik érneklerinden bir ta-
nesi. Rakamlar, 1960 yilinda hisse basi 41¢'ten, 1968'de 3.63%'a istikrarli ve
hatta gorkemli bir sekilde yukseldi. Ancak bu blyiime oraninin daha uzun
bir siire devam edece§ine dair de bir givence bulunmuyordu. Ocak
1971'de sona eren 12 ayda meydana gelen duslsin 1.77$'da durmasi genel
ekonominin duraklamasindan baska bir seyi yansitmiyor olabilirdi ama
hisse fiyati cok daha ciddi bir sekilde tepki gosterdi. 1968 tepesinden (431/2)
1969 kapanisina kadar %60 distu. Bizim analizimize gore, bu sirketin his-
seleri, girisimci bir yatirimcinin ikincil kagitlar portfoyu icin saglam ve ca-
zip olabilir.

Tablo 18-8B. Whiting ve Willcox&Gibbs'in On Yillik Fiyat ve Kéar Rakamlari



SONUGC: Willcox&Gibbs 1970'de kiiciik bir isletme kari gdsterdi. i1k
once fiyati keskin bir sekilde 41/2ye dustii. Daha sonra Subat 1971'de
91/2"ye gjlcti. Bu fiyati istatistik agidan dogrulamak pek kolay degildi. Whi-
ting 1970'de nispeten daha az distu (le3/4). (Bu fiyat hisseler i¢in mevcut
olan cari aktiflere esitti.) Tammuz 1971'de hisse basi kazan¢ 1.85%'da duru-
yordu. 1971 basinda, fiyat 241/2ye cikti. Bu fiyat makul bir seviyedeydi,
ama bizim standartlarimiz acisindan artik kelepir degildi.

Genel Gozlemler

Bu karsilastirmalarda kullanilan drnekler daha 6nceden tasarlanarak secil-
di. Dolayisiyla tum hisse senetleri arasinda gelisiguzel bir kesiti temsil et-
miyor. Ayni zamanda sec¢imler sadece sanayi sektdriinden yapildi ve kamu
hizmetleri, ulasim ve finans sirketleri karsilastirma disi birakildi. Ancak
sirket blyuklukleri, is kollari ve nitelik ve nicelikleri agisindan yeterli fark-
liliklar olmasina dikkat edildi. Bu farkliliklar, bir hisse senedi secimiyle
karsi karsiya olan bir yatirimcinin, éntinde gesitli se¢cenekler bulundugunu
kavramasinla yardimci olabilir.

Fiyat ile ima edilen de@er arasindaki iliski de vakadan vakaya buyutk
farkhihklar gosterdi. Daha yuksek buyume orani ve karliliga sahip olan sir-
ketlerin fiyat/kazang oranlarinin daha yuksek ¢ikmasi mantikli bir sonug
olarak gordilebilir. Fiyat/kazang oranlari arasindaki belirli farkliliklari ve-
rilerin veya ileride meydana gelecek gelismelerin dogrulayip dogrulama-
dig1 kesin bir tavirla belirlenemez. Ote yandan, ise yarayacak bir yargiya
ulastigimiz bircok da durum vardir. Bunlarin arasinda, saglamhgr hakkin-
da stiphe duyulan sirketlerin hisseleriyle piyasada fazla oynandigi tim
durumlar vardir. Bu hisseler sadece spekilatif degil (yani dogal olarak
riskli) ayni zamanda fiyatlari cogu kez belirgin bir sekilde asiri sismis bir
nitelik tasimiglardir. Ters tiirde bir piyasa davranisindan etkilendiklerin-
den veya karlarindaki kuctlmenin sonucunda olusan gereksiz miktardaki
kotumserlikten dolay! fiyatlarindan daha fazla deger tasiyan diger kagitlar
da bulunmustur (buna "az spekiilasyon”da diyebiliriz).

Tablo 18-9'da, bu bélimde karsilastirmalarini yaptigimiz kagitlarin fi-
yat oynamalarini gosteriyoruz. Cogu 1961-1962 ve yine 1969-1970 arasinda
buylik dustsler yasamislar. Yatirimer bu tir dalgalanmalarin her zaman
gelisebileceginin farkinda olmalidir. Tablo 18-10'da, McGraw-Hill hissele-
rinin 1958-1970 arasinda yildan yila fiyat oynamalarini veriyoruz. Son 13
yilin her birinde, fiyatlarin yildan yila en az lgte iki yukari veya asagi git-
tigine dikkatinizi cekeriz. (National General vakasina bakacak olursak, bu
capta dalgalanmalar her ikiser yillik donemde gerceklesmis.)






Bu bélumin malzemesi igin sectigimiz hisse senetlerini incelerken,
menkul kiymet analizinin ahlisiimis hedefleriyle bizim gtivenilir ve 6dul-
lendirici olarak tanimladiklarimiz olanlar arasindaki byik farkliliklar bi-
zi yine etkiledi. Cogu menkul kiymet analisti hem piyasa hareketi hem de
karlarin gelisimi agisindan ileride en iyi performans gosterebilecek hissele-
ri secmeye calisir. Dogruyu sdylemek gerekirse, bunun memnun edici so-
nuclar verecek sekilde yapilabilecegine biraz stipheyle bakiyoruz. Dolayi-
siyla, analist icin tercihimiz, fiyatin gercek degerden cok daha asagida ol-
duguna dair makul bir inanca sahip oldugu istisnai ve azinhk vakalari seg-
mesidir. Bunu yeteri kadar bir uzmanlik derecesiyle ve uzun vadede mem-
nun edici sonuglar verecek bir bigimde becerebilir.



yati blyuk hosnutsuzluk yaratiyorsa, o sirketin bir ele gecirme operasyo-
nunun hedefi olma olasiligi, yonetimi ve yonetim kurulunu devamli goze-
tim altinda tutuyor. Bunun sonucu olarak, yonetim kurullari, sirketin yo-
netim kadrosunun yeterli olmasini gerektiren temel goérevleri konusunda
eskisine gore daha duyarli davraniyor. Son zamanlarda eskisinden ¢ok da-
ha fazla genel mudir degistiriliyor.

Tatmin edici sonuglar Uretemeyen sirketler arasinda hepsi bu gelisme-
lerden nasibini almad tabii. Bazi sirketlerde yonetim degisikligi gecikti ve
bu arada sorunlara ¢éziim aranmadi. Bu durumda tek umut, dis kirikhgi-
na ugrayan yatirimcilarin ellerindeki hisse senedini, daha enerjik Kisilere
satmalariydi. Ancak hissedarlarin yonetimi ve ydnetim politikalarini iyi-
lestirecek hareketleri destekleyerek, kendi kendilerine yardimci olmalarini
beklemenin asir iyimserlik oldugu artik anlasildi. Bu nedenle bu konuya
daha fazla yer vermek istemiyoruz. Yillik genel kurullarda, (tamamiyle ge-
reksiz bir gosteri) sesini duyuracak kadar sagduyu ve yiirege sahip olan
hissedarlarin, zaten ydnetime neler sorulmasi gerektigi konusundaki bir
oneriye ihtiyaci yoktur. Digerleri iginse bdyle bir 6neri bosa gidecektir. Bu-
na ragmen, bu bolimd, hissedarlarin kétu bir yénetimi iyilestirmeye cali-
san diger hissedarlar tarafindan kendilerine gonderilen herhangi bir veka-
letname evragini acik fikirlilik ve dikkatle incelemelerini rica ederek kapa-
talim.

Hissedarlar ve Kar Payi Politikasi

Eskiden, yatirimci ve "azinhk" hissedarlar ile yonetim arasinda en ¢ok tar-
tismalara neden olan konu kéar payi politikasiydi. Genelde, hissedarlar da-
ha comertce kar payi dagitiimasini talep eder. Yonetim de "sirketin glicii-
nd artirmak igin" kazanilani iste tutmaya oncelik verir. Hissedarlardan is-
tenilen, mevcut ¢ikarlarindan sirketin iyiligi ve kendilerinin uzun vadeli
cikarlari igin fedakarhk yapmalaridir. Ne var ki, son yillarda yatirimcilarin
kar paylarina karsi olan tutumlari yavas fakat énemli bir degisiklige ugru-
yor. Bugtiniin temel tezine gore, kiicik kar paylari 6demenin nedeni sirke-
tin paraya ihtiyaci olmasi degil, bu kaynagi karh bir bliyliime gosterebil-
mek icin kullanmaktir. Blylmenin de yatirimciya kisa vadede ve dogru-
dan avantaj saglayacagi 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. Bu-
ginlerde, hem yatirimci hem de spekiilatorlerin onayiyla kar paylarini
maksatli olarak diisiik tutan sirketler, genellikle kuvvetli ve bilyimeye de-
vam eden kurumlar oluyor.

Kazanilan kérlari tekrar ise yatirmanin gelecek karlari artiracagina da-
ir her zaman kuramsal bir neden vardir. Ancak bunun tersine birkag sav da



bulunur: Karlar hissedarlara "aittir* ve sagduyulu bir yonetim bu kérlar
6demekle ylukimludir. Hissedarlarin birgogunun ana geliri bu kér payla-
ridir ve yasamak igin bu paraya ihtiyaclari vardir. Kar payi olarak aldikla-
ri bu kazanglar onlar igin "gercek paradir" ve sirkette tutulan bélim onla-
ra ileride maddi bir varlik olarak geri donebilir veya dénmeyebilir. Bu kar-
st savlar o kadar cekicidir ki hisse senedi piyasasi bile, nispeten daha az kar
pay! ddeyen sirketlere karsi daha cémert davrananlarin lehine, kalici bir
sekilde onyargili olmustur.1

Son 20 yilda, bu "karlarin tekrar sirkete yatirimi” kurami taraftar ka-
zanmaya devam etti. Sirketin gecmis blytme sicili ne kadar iyi olmussa,
hissedarlar da dusilk bir kar pay! 6demesini o derecede daha rahatca ka-
bul eder olmuslardir. Birgok gozde biyiime hissesine baktigimizda, kar
paylarinin 6denip ddenmesinin piyasa fiyati Gizerinde bir etkisi bulunma-
digini goriyoruz.

Bu gelismenin carpici bir érnegini bize Texas Instruments Incorpora-
ted veriyor. Hisse fiyatl 1955'de 5 iken 1960'da 256'ya ¢ikti, karlar hisse ba-
sl 43¢'ten 3.91%'a yiikselirken de higbir kar payi 6demesi yapilmadi.(Ode-
meler 1962'de basladi ama o yil sirket kéri 2.14%$'a, hisse fiyati da muthis bir
sekilde 49'a disti.)

Diger bir asiri 6rnek de Superior Oil'den geliyor. 1948 yilinda, sirket
hisse basi 35.26$ kar acikladi. 3% kar pay! 6dedi ve piyasada 235den islem
gordu. 1953'de, kér payi 1$'a indirildi ama hisse fiyati 660'a ¢iktl. 1957 yi-
linda hi¢ kar pay1 6denmemisti, ama hisseler 2000'e firladi. Bu ahsiimisin
disinda hisse, daha sonra 1962 yilinda 795'e indi. Oysa o yil hisse basina
49.50% kazanirken, 7.50% kér payi 6dedi.

Yatinm politikasinin, biytime sirketlerinin k&r payi 6deme politikasi-
na gore nasil yapilandirilacagi konusunda kesin bir kural bulunmuyor. Or-
tada birgok celiskili durum var. Bunlari iki biyk sirketimizden érnek ve-
rerek gosterelim. American Tel.&Tel., 1961 yilinda kazancinin 25 kati fiyat-
tan islem gorirken, hizli buytme olasiligi bulunan bir sirket olarak kabul
ediliyordu. Buna ragmen, sirketin k&r pay1 6deme politikasi hem yatirim-
cilarin hem de spekilatorlerin dikkat odag! olarak kalmaya devam etti.
Kar paylar1 hakkinda en ufak bir sdylenti bile hisse fiyatini hemen oynati-
yordu. Ote yandan, 1960 yilinin yiiksek fiyatlarinda sadece %0.5, daha son-
ra 1970 yilinin kapanisinda %1.5 nakit k&r pay1 ddeyen IBMin kéar payi
6deme politikasi kimsenin dikkatini cekmedi. (Her iki olayda da fiyatlari
en cok etkileyen hisse bélinmeleri oldu.)

1. Analitik incelemeler, kar payi olarak dagitilan 1 dolarin pozitif etkisinin, sirkette tutulan 1 do-
larin etkisinden dort kat daha fazla oldugunu gésteriyor. Bu sonug, 1950 6ncesi kamu hizmetle-
ri sektérinde belirli bir sekilde dogrulandi. Dusuk kar payi 6deyen sirketlerin fiyat/kazang
oranlari dusuk kaldi ve alim icin cazip oldu. Bunun sonucunda, ileride dédeyecekleri kar payla-
ri artti. 1950°den itibaren sektdrdeki kar payi oranlari ¢ok daha tek drnek oldu.



Piyasanin nakit kar pay1 6deme politikasi iki farkli sekilde degerlendi-
riliyor: Hissenin bir bllyiime hissesi olarak gorilmedigi durumlarda, ona
bir "gelir kagidi" olarak bakiliyor ve kar paylarinin hisse fiyatini belirleme-
de 6nemi cok oluyor. Diger asiri ucta ise, belirli bir sekilde hizli buyime
kategorisi altinda olan hisseler, ilerideki yillardaki (mesela on yil) biyiime
potansiyelleri bazinda deg@erlendiriliyorlar ve kar paylari burada énemli
bir rol oynamiyor.

Yukaridaki cimle mevcut egilimleri uygun bir sekilde agikliyor olsa
da, her hisse i¢in (hatta cogunluk icin) bir kural teskil etmiyor. Bir kere bir-
cok sirketin konumu buyume ile duraklama arasinda bir yerde. Bu tiir du-
rumlarda blyime unsuruna ne 6l¢tide 6nem verilmesi gerektigini belirle-
mek ¢ok zor. Piyasanin bu olaya bakisi da yildan yila degisiyor. ikinci ola-
rak, distk blyime hizi gosteren sirketlerden daha comert kér payi dagit-
malarini beklemekte biraz paradoks var gibi gérintyor. Clnki bu tar gir-
ketlerin paraya daha cok ihtiyaclari olacaktir. Ayrca gecmis donemlerde
ylksek kar paylari hep daha zengin sirketlerden beklenmistir.

Bizim inancimiza gore hissedarlar, yonetimlerinden ya normal bir kar
payl 6deme programi (mesela lcte iki) ya da ise tekrar yatirilan karlarin
gercekten de hisse basi karlari artirdiginin ispat edilmesini talep etmelidir.
Boyle bir ispat, bir blyume sirketi icin kolay olacaktir. Ama diger durum-
larin cogunlugunda, distk bir édeme belli ki gercek degerin altinda olan
bir ortalama hisse fiyati yizinden olusmustur. Bu durumda hissedarin
sorgulamak ve hatta sikayet etmek icin her hakki mevcuttur.

Mali yapisi nispeten zayif olan ve borclarini 6deyip isletme sermaye-
sini guclendirmek isteyen sirketler kar payi 6demelerine gelince biraz cim-
rilesir. Bunlar kazanglarinin buytk bélimund (artr amortisman masrafla-
rn) sirkette tutmak durumundadir. Durum bdyleyken, sirketi bu hale di-
surduklerinden dolay! yonetimi suglamaktan baska yapilacak bir sey yok-
tur. Bazen, kar paylari nispeten daha az zengin olan ama bunu buyimek
icin yaptiklarini agiklayan sirketlerce de tutulur. Bunun mantiksiz oldugu-
nu ve hissedarlar tarafindan kabul edilmeden 6nce ayrintih bir agiklama
ve ikna edici bir savunma gerektirdigini distiniyoruz. Ge¢mis performan-
sa bakarak, vasat sonuclar elde eden ve eski yonetimle yola devam eden
bir sirketin, hissedarlarin parasiyla biytime yolunu se¢mesinin hissedarla-
ra hig bir yarari olmaz.

Hisselerden Olusan Kar Paylari (Kazang Hisse Senetleri)
ve Hisse Boliinmeleri

Yatirimcilarin hisselerden olusan kar paylari ile hisse bélinmeleri arasin-
daki farki iyi anlamalari ¢cok dnemlidir. Hisse bolinmeleri, hisselerin tek-
rar yapilandiriimasidir. Bu islemde érnegin, her bir mevcut hisseye karsi



iki veya ¢ hisse daha tahsis edilir. Bu yeni hisseler, belli bir gegmis dénem-
de tekrar ise yatirilan belli bir miktar kazangla alakali degildir. Amaclan,
hisselerin piyasa fiyatini dusirmektir. Burada, daha disuk fiyath hissele-
rin eski ve yeni hissedarlar icin daha cazip ve uygun olacagi varsayilr. His-
se bolunmeleri, kar paylan kullanilarak yapilabilir. Bu, kazanilan fazlahgin
sermaye hesabina aktariimasi veya bu hesap fazlasini etkilemeyen bir no-
minal deger degistirilmesiyle yapilir.

Hisselerden olusan kér paylari, hissedarlara elle tutulur bir kanit ver-
mek amaciyla édenen ya da diyelim ki son iki yil gibi yakin bir gegmiste,
nispeten kisa bir siire icin hissedarlar hesabina sirkette tutulan kazanclarin
belli bir bolumudar. Bu tir kar paylanni, aciklama anindaki yaklasik fiyat-
larindan degerlemek ve bu deg@eri kazanilan fazlaliktan sermaye hesabina
aktarmak artik kabul gérmuis bir uygulamadir. Dolayisiyla, kar pay1 mik-
tarlari genellikle kiicik olur ve ¢ogu kez %5'i gegmez. Aslinda, bu tur bir
kér payi 6demesinin etkisi, hissedarlara benzer bir miktar ilave hissenin
satiimasiyla birlikte kazancglardan da esit bir miktar paranin ddenmesiyle
aynidir. Ne var ki, diiz bir sekilde ké&r pay1 6denmesinin, kamu hizmetleri
sirketlerinin her zaman yaptigi gibi, nakit kér paylari ile hisse haklan tah-
sis etmeleriyle ortaya ¢ikan bilesimden daha blyuk vergi avantajlari bulu-
nur.

New York Stock Exchange, hisse bdlunmeleriyle hisselerden olusan
kar paylari (kazang hisse senetleri) arasindaki ayirici gizgiyi %25 gibi pra-
tik bir rakamda belirlemistir. Yiizde 25 veya daha fazla olanlar icin piyasa
de@eri kazaniimis fazlaliktan sermaye hesabina aktarilmalidir. Bazi sirket-
ler, 6zellikle bankalar, hala istedikleri k&r pay1 miktarini agiklamak gibi es-
ki bir yaklasimi uygular. Son kazanclarla ilgisi olmadan, 6rnegin %10'luk
bir 6deme yapilmasi, finans diinyasinda arzu edilmeyen bir kafa karisikli-
gina yol acar.

Nakit ve hisselerden olusan kar paylari hakkinda hep sistematik ve
actkca ifade edilmis bir politikay1 savunduk. Boyle bir politika altinda kar
paylari, ise geri yatirilan kazanglarin timu veya bir kismini sermayelendir-
mek amaciyla dizenli araliklarla 6denir. Geri yatirilan kazanglarin %100
uni kapsayan tiirdeki politikalar Purex, Government Employees Insuran-
ce gibi sirketler ve digerleri tarafindan benimsenmistir.

Bazi akademisyenler, kazang hissesi turi kar payi édemesinin her ge-
sitine karsidir. Bunlarin bir kagit parcasindan ibaret oldugunu, hissedarla-
ra daha once sahip olmadiklari hicbir seyi vermedigini ve gereksiz masraf
ve zahmet yarattigini savunurlar. Bunun, yatinnmin pratik ve psikolojik
gergeklerini gozardi eden kuramsal bir goris oldugunu savunuyoruz.
Evet, diizenli araliklarla 6denen, diyelim ki %5'lik bir kazang hissesi hisse-
darin payinin sadece seklini degistirir. Simdi 100 yerine 105 hissesi vardir,
ama kazang hissesi verilemeden 6nce sahip oldugu 100 hissenin sirketteki



pay! simdiki 105 hissenin payiyla aynidir. Ne var ki, bu sekil degisikligi
onun ic¢in énemli ve degerlidir. Eger bu tekrar yatiriimis kazanclari nakde
dondirmek isterse, orijinal sertifikasini bozmak zorunda kalacagina, ken-
disine gonderilen yeni sertifikayi satabilir. Simdiki 105 hissesi tGizerinde, es-
ki 100 hissesindeki kadar nakit kar pay1 almayi beklemesi normaldir. Ka-
zang hissesi olmadan %5'lik bir nakit kar pay1 olasiligi daha azdir.

Kazang hisselerinin diizenli araliklarla 6denme politikasinin avantaj-
lari, kamu hizmetleri sirketlerinden ahstigimiz comert bir nakit kar payi
6deyip daha sonra bu paray!1 yeni hisse senedi satarak (yazilma haklariy-
la) geri alma uygulamasiyla karsilastirildiginda daha belirgin hale gelir.
Yukarida da bahsettigimiz gibi, nakit kar payi ddemeleriyle birlikte ilave
hisse haklari bilesimiyle kazang hissesi almak ayni seydir, ama nakit kar
paylari vergiye tabidir. ilave hisse senedi olmaksizin yillik nakit gelirlerini
azamiye cikarmak isteyenler veya ihtiyaci olanlar, bu sonuca kazang hisse-
lerini satarak ulasabilirler. Bu yeni hisselere olan (yazilma) haklarini sat-
makla ayni seydir.

Kazang hisseleri arti ilave hisse haklari bilesimini sadece kazang hisse-
leriyle deg@istirmenin cok blylk gelir vergisi avantajlari vardir. Her ne ka-
dar bu Amerikan hazinesi i¢in olmsuz etki yapacak olsa da, kamu hizmet-
leri sirketlerinin bu uygulamalarindan vazgegmelerini 6neriyoruz. Clnki,
sirketler dagittiklari paray! yeni hisse satarak aynen geri aldiklarindan,
hissedarlarin aslinda elde etmedikleri bu gelir Gzerinden ikinci kez vergi-
lendirmelerini pek adil bulmuyoruz.

Verimli ¢alisan sirketler, tesislerini, rtnlerini, muhasebelerini, yone-
tim-egitim programlarini ve ¢alisanlariyla iliskilerini daima yeniler ve mo-
dernize ederler. Finansal uygulamalarini da, 6zellikle kar payi politikalari-
ni yenileme zamani da geldi.



BOLUM

2D

Yatirimin Merkez Kavrami Olarak “Glvence Payi1”

Efsanevi bilgeler 6limcil olaylarin hepsini su sekilde sonuca baglar.
"Bu da geger." Bu tlr tehlikelerle her zaman Kkarsi karstya oldugumuz igin,
biz de saglam yatirim yapmanin sirrini su iki kelimede 6zetliyoruz: GU-
VENCE PAYI. Kitabin énceki bolimlerini birbirine baglayan kavram da
budur. Bu tim yatirim politikalarinin merkezinde yatan bir kavramdir.
Simdi bu kavrami ayrintilara inerek ama 6zet bir sekilde agiklamaya c¢ali-
salim:

Tum deneyimli yatinmcilar tahvil veya hisse senetlerine yatirnm ya-
parken giivence payi kavraminin geregine inanirlar. Ornegin, bir demiryo-
lu sirketinin toplam sabit masraflarinin bes kati vergi éncesi kér getirmesi
gerekir. Bu kritere ulasilmissa, tahvilleri yatirim yapilabilecek bir kaliteye
ylkselmis olur. Sirketin faiz 6demelerini karsilayacak paradan daha fazla
kazanabilecegine dair gosterdigi bu gecmis performans, giivence payini
olusturur. Glivence payl, yatirimciyi zarara veya net gelirde ileride meyda-
na gelebilecek bir dususe karsi korur. (Masraflarin izerinde para kazan-
mak baska bir sekilde daha ifade edilebilir. Ornegin, faiz 6demelerinden
sonra kalan bakiyenin sifirlanmasina kadar disebilecek gelir ve Karlar.
Ama kavram hep aynidir.)

Tahvil yatirimcisi, gelecek karlarin gegmisle ayni olabilecegini bekle-
mez. Eger Oyle olsaydi, istenen giivence pay! da dustk olurdu. Gelecekte-
ki karlarin eskisinden daha iyi veya kotl olacag Uzerinde de bir tahmin
ylrutmez. Aksi takdirde, glivence payini gecmiste gerceklesen paya gore
degil, bugiinkl gelirleri gelecege uygulayarak élgmesi gerekirdi. Burada
glivence payinin islevi gereksiz oldugu durumlarda gelecek tahminleri
yapmamaktir. Eger bu pay blyiikse, o zaman gelecekteki kazanglarin geg-
mistekilerin altina dismeyecegini varsaymak yeterlidir. Yatirimci bu sekil-
de zaman icinde olusan dalgalanmalara karsi yeteri kadar korundugunu
dustnecektir.



Tahviller icin guivence payi baska bir sekilde, girisimin toplam degeri
bor¢ miktariyla karsilastirilarak da hesaplanabilir. (Tercihli hisseler icin de
benzer bir hesaplama yapilabilir.) Eger sirketin borcu 10 milyon dolar, de-
geri 30 milyon dolar ise, tahvil sahipleri zarar etmeye baslamadan &nce,
ucte iki kicllmeye kadar -en azindan kuramsal olarak- yer vardir. Borg
miktarinin Gzerindeki bu fazlalik degerin (veya "yastik") miktari daha ye-
ni ¢gikariimis hisse ihraglarinin ortalama piyasa fiyati kullanilarak yaklasik
olarak bulunabilir. Ortalama hisse fiyatlari genelde ortalama karlilik po-
tansiyeline bagli oldugundan, "girisim degeriyle™ bor¢ ve gelirlerle gider-
ler arasindaki fark, cogu kez benzer sonuclar doguracaktir.

Yukarida, glivence pay! kavraminin sabit degerli yatirim araglarina
uygulanisini konu aldik. Ayni kavram adi hisse senetleri igin de gecerli
olabilir mi? Evet, ama bazi gerekli duzeltmelerle.

Hisse senetlerinin de tahvillerinki kadar buyik bir glivence payi tasi-
diklari icin saglam ve guvenli sayildiklart durumlar vardir. Ornegin, sade-
ce hisse senedi ihrag etmis bir sirketin hisse senetleri, bir piyasa ¢okusu ko-
sullarinda, sirket mallari ve kér potansiyaline karsi ihrag edilebilecek tah-
villerden daha distk bir fiyatta islem goruyorlarsa, daha saglam sayila-
caklardir. 1932-33'ln dusulk fiyatlarinda, gayet saglamca finanse edilmis
bircok sanayi sirketinin durumu bdyleydi. Bu gibi durumlarda yatirimci,
hem bir tahvilinkine esit miktarda giivence payini, hem de hisse senetleri-
nin dogasinda olan gelir artimi ve anapara degerlenmesi firsatini elde ede-
bilir. (Elde edemeyecegi tek sey yasal bir kar payi hakkidir ki‘avantajlarla
karsilastirildiginda bu, kiicik bir dezavantajdir.) Boyle durumlarda satin
alman hisseler, pek sik olmasa da ideal bir giivence ve kar firsati bilesimi
sunarlar. Bunun yeni bir 6rnegi olarak yine National Presto Industries'! ve-
rebiliriz. Bu sirketin 1972 yilinda toplam girisim degeri 43 milyon dolardi.
Sirket 16 milyon dolari bulan vergi dncesi kazanclariyla bu miktardaki tah-
vili gayet rahatlikla tasiyabilirdi.

Normal kosullarda alinmis alelade hisse senetlerinde glivence payi,
orani mevcut tahvil oranlarinin bir hayli zerinde ve beklentiler dahilinde
olan kér potansiyelinde yatar. Daha 6nceki baskilarimizda, bu noktay su
rakamlarla agikliga kavusturmustuk:

Kar potansiyelinin %9, tahvil oraninin da %4 oldugunu varsaydigi-
mizda, hisse sahibinin lehine yilda %5 oraninda ek kazang birikmekte-
dir. Bu fazlaligin bir kismi ona kar payi olarak édenir. Bu paray!1 harca-
sa da, deftere yatirim getirisi olarak girer. Dagitilmayan bakiye ise onun
hesabina tekrar ise yatirihr. Cogu durumda tekrar ise yatirilan para sir-
ketin bundan sonraki k&r etme guiciint ve dolayisiyla da hisse senedi fi-
yatini yeterli miktarda etkilemez. (Bu yuzden piyasalar inatgi bir sekil-
de 6denen kar paylarina, sirkete geri yatirilanlardan ¢ok daha fazla



onem verir.) Ne var ki resme bir butiin olarak bakildiginda, tekrar sir-
kete yatiriimis tutarin blyimesiyle sirket degerinin bliylimesi arasinda
makul bir iliski goraldr.

10 yillik bir siire icerisinde, karhlik potansiyeliyle tahvil orani ara-
sinda olan %4'lik fark birikerek %50'ye ulasabilir. Bu oran son derece
gercekei bir glivence payi olusturmaya yeter ve olumlu kosullar altin-
da kayiplari 6nler veya asgariye indirir. Eger gesitlemeli bir portfdyin
icindeki 20 hisse senedinde de bu oranda glvence pay! varsa, "normal
kosullar" altinda olumlu sonuglar elde etme olasiligi ¢ok yiiksek olur.
Temsili hisse senetlerine yatirim yapma politikasinin, basariya ulasmak
icin ¢ok iyi bir 6dngorl yetenegi gerektirmemesinin nedeni de budur.
Eger ahimlar birkag yil kapsayan bir siire zarfinda ortalama piyasa se-
viyelerinden yapildiysa, 6denen fiyatlar beraberlerinde yeterli miktar-
da bir glivence pay! tasirlar. Yatirimcilar icin tehlike, piyasa tepelerinde
alim yapilmasinda veya kar etme glicinun kaybolmasina dair ortala-
madan yuksek bir risk tasiyan ve temsili olmayan hisse senetlerinin
alinmasinda yatar.

Bizim gorisimize gore, 1972 kosullari altinda hisse senetlerine yati-
rim yapilmasina iliskin tim sorun, ¢cogu durumda édenen paranin siin-
deki karhilik potansiyelinin %9'dan ¢cok daha az olmasidir. Biyik sirketler
arasinda dusuk fiyat/kazang oranlarina sahip olanlara konsantre olarak,
savunmaci bir yatirimcinin fiyat/kazang orani 12 ve maliyet izerinde ka-
zang getirisi %8.33 olan (%4 kar pay1 6demesi ve maliyetinin %4.33'0 de ise
onun hesabina geri yatirilmis) hisse senetlerini alabildigini varsayalim. Bu
bazda, on yillik bir suire zarfinda, hissenin kar etme giiciiniin tahvil oran-
larinin Gzerinde olan kismi yeterli bir giivence payi teskil edecek kadar bi-
ylk olmaz. Bu nedenle, saglam sirketlerin hisselerinden olusan cesitleme-
li bir portfoyde bile artik gercek riskler bulunduguna inaniyoruz. Bu risk
listedeki sirketlerin kar etme olasiliklariyla karsilanabilir veya karsilanma-
yabilir. Ama yatirimcinin parasini sabit getirili ve enflasyona yenik diise-
cek araclara yatirmak yerine, bu riskleri almaktan baska secenegdi yoktur.
Burada yatirimcinin yapacagi is, artik o eski iyi kar firsati arti kiigk risk bi-
lesimlerinin var olmadigini mimkin oldugu kadar olgun bir sekilde kabul
etmek olacaktir.

Ortalama bir hisse senedi alicisini bekleyen en biyik tehlike, iyi bir
sirketi yuksek fiyattan almak degildir. Yillar boyunca yaptigimiz gozlem-
lerde, yatirmcilarin en buytk kayiplarinin olumlu piyasa kosullarinda
yaptiklari dusik kalite hisse almalarindan kaynaklandigini 6grendik. Bu
alicilar bugiink iyi kazanclarin "kar etme gucuyle" ayni sey oldugunu sa-
nip, refahla giivenceyi esanlamli gorurler. Boyle iyi yillarda, dustk kalite-
li tahvil ve tercihli hisseler nominal degerlerinden satilabilir, ¢iinki hem
biraz daha yiksek getirileri hem de yaniltici nitelikte degistirilebilme ko-



sullari bulunur. Yine ayni gtizel zamanlarda, sadece iki veya ¢ yillik hizli
blyume ge¢misine dayanarak, ne oldugu belirsiz sirketlerin hisseleri hal-
ka elle tutulur yatirim degderlerinin ¢ok tzerindeki fiyatlarda arz olunur.

Kelimenin higbir anlamiyla bu menkul kiymetlerin mantikli seviyede
bir guivence payina sahip olduklari sdylenemez. Faiz 6demelerinin ve ter-
cihli kér paylarinin karsilanmasi, i¢cinde 1970-71 dénemi gibi olumsuz yil-
larin da bulundugu birkag yil iginde test edilmelidir. Ayni sey, eger Kar et-
me gucunln bir gostergesi olacaksa, adi hisse senetleri kazanclari icin de
sOylenebilir. Dolayisiyla, akgunlerde akgin fiyatlariyla alinmis yatirm
araclarinin biyik bélim, kara glnler geldiginde, hatta daha once, koti
dusislere maruz kalirlar. Yatirimciyi bu olumsuz durumlarda tasiyacak bir
glivence pay! hichir zaman bulunmadigindan, bu tir menkul kiymetlerin
akgunler geri geldiginde hizla toparlama yapacagina glivenmek de dogru
olmaz.

Buyume hisselerine yatirim yapma felsefesi, glivence pay1 kavramina
hem uyar hem de ters diser. Blylime hissesini alan kisi gegmiste gercekle-
senden daha biyuk bir kdr etme potansiyeli umut etmektedir. Dolayisiyla,
guvence payini hesap ederken gecmis performansi, bu gelecek beklentisi
ile degistirdigi sdylenebilir. Yatinm kuraminda iyi bir sekilde tahmini ya-
pilmis gelecek karlarin ge¢cmis karlardan daha az glvenilir bir gosterge ol-
duguna dair bir goris yer almiyor. Hatta menkul kiymet analizinin gide-
rek daha dikkatli yapilan gelecek degerlendirmelerine dayandirildigini da
sOyleyebiliriz. Bu nedenle, biyume hisseleri yaklasimi, gelecek tahminleri
muhafazakar bir sekilde yapildigi ve ddenen fiyatla karsilastirildigi ve tat-
min edici bir glivence payi gosterdigi strece, pekala diger yaklasimlar ka-
dar saghkh olabilir.

Ancak buylime hisselerine iliskin tehlike de bu noktadada ortaya ¢ik-
maktadir. Boyle g0zde hisselerin fiyatlari, muhafazakarca belirlenmis gele-
cek Karlarin koruyabilecedi seviyede degildir. (Akilli yatirimin temel ku-
rallarindan biri de tim tahminlerin, efer gecmis performanstan sapma
goOsterecekse, asag! taraftan olmasi gerektigidir. Yani tahminin ¢ok cikaca-
gina az ¢cikmasi daha saglikhidir.) Guvence payi daima 6denen fiyata bag-
lidir. Bu pay, bir fiyatta blyk, digerinde kuglk olabilir veya daha yiiksek
bir fiyatta hi¢ olmayabilir. E§er ortalama piyasa seviyesi, aliciya yeterli bir
miktar glivence payi vermeyecek kadar yiksekse gesitlemeli alim yapmak
gibi basit bir teknik, bu alanda islemeyebilir. Bireysel secimlerin boyle ka-
gitlarin dogasinda bulunan piyasa fiyati seviyesinin igerdigi risklere karsl
durabilmesi icin 6zel bir derece 6ngdri ve yargi yetenegdi gerekir.

Guvence pay fikri, de@erinin altina dismus veya kelepir hisseler ala-
nina uygulandiginda daha belirgin hale gelir. Burada, tanim itibariyle, bir
yanda fiyat diger yanda bigilen deger arasinda olumlu bir fark bulunmak-
tadir. Bu fark giivence payidir. Bu fark yanlis hesaplamalarin veya kotu



sansin etkisini karsilamak icin gereklidir. Kelepir kagit alicisi, hissenin ko-
tl gelismelere karsi ayakta kalabilecedi varsayimina odaklanir. Cogu za-
man o sirketin gelecekte neler vaat ettigiyle ilgilenmez. Elbette sirketin ge-
leceQi gercekten de kot gortinuyorsa o hisse kelepir de olsa alinmamali-
dir. Ancak kelepir hisselerin cogunlugunu, gelecegi ne fazla parlak ne de
fazla karanlik olan sirketler olusturur. Bu kelepir hisseler alindiginda, kar-
lilk potansiyelinde meydana gelebilecek thmli bir distis yalrimin sonug-
larini pek etkilemez. Iste 0 zaman giivence pay! amacina ulasmis olur.

Cesitleme Kurami

Guvence payl kavramiyla cesitleme ilkesi arasinda mantikli bir baginti
vardir. Glvence pay! yatirimcinin lehine olsa bile, yatirimin sonucu kot
¢ikabilir. Clnku, bu guvence payi sadece kar olasiliginin zarar olasihgin-
dan daha ylksek oldugunu garanti eder; zarar etmeyi 6nlemez. Ancak bu
tur durumlarin sayisi artarsa, toplam kéarlarm tutarinin toplam zararlarin
tutarindan daha fazla olacagi kesinlesir. Sigortacilik isinin bazini olusturan
da budur.

Cesitleme yapmak, muhafazakar yatirimin oturmus bir ilkesidir. Bu il-
keyi evrensel olarak kabul ederken, yatirimcilar gliivence payi ilkesini ve
cesitlemenin ona eslik ettigini kabul ettiklerini gosterirler. Rulet aritmetigi-
ne bakarsak, bu noktayi daha da renkli bir sekilde agiklamis oluruz. Eger
kisi tek bir numaraya 1$ koyup da kazanirsa 35% alir. Ama kaybetme ola-
sthgi 37'ye 1'dir. Bu "negatif glivence payidir”. Bu durumda cesitleme yap-
mak aptallik olur. Ne kadar ¢ok numaraya para koyarsa kar etme sansi da
o kadar azalir. EGer duizenli bir sekilde her numaraya para koyarsa (0 ve 00
dahil), tekerledin her donusunde 2% kaybedecegdi kesindir. Ama bir an ka-
zananin 31$ yerine 39$ alacagim farzedin. iste o zaman énemli bir giiven-
ce payina sahip olacaktir. Bu nedenle, ne kadar fazla numaraya para yati-
rirsa kazanma sansi da o kadar artar. Boyle bir durumda, her numaraya 1$
koyarak tekerlegin her donisiinde 2$ kazanmay1 garanti eder. (Ashnda ve-
rilen iki drnek sirasiyla oyuncunun ve iginde o ve oo olan tekerledin sahi-
binin gercek durumlarini yansitiyor.)

Spekiilasyona Karsi Yatirim icin Bir Kriter

Yatirimin herkesin kabul ettigi tek bir tanimi olmadigina gére uzmanlarin
istedikleri gibi tanimlama yapma haklari vardir. Uzmanlarin bir bolim,
yatirim ve spekilasyon kavramlari arasinda yararli ve givenilir bir fark
oldugunu reddeder. Bu slipheciligin gereksiz ve zararli oldugunu disun-
yoruz. Zararh ¢iinkd bu tar bir goris, hisse senedi piyasasinda spekiilas-
yon yapmanin heyecan ve tehlikelerine karsi zaten dogustan egilimli olan



hisse senedi yatirimcisini tesvik ediyor. Bu asamada biz, bir yatirim ope-
rasyonuyla, spekilasyon arasindaki farki anlamak icin giivence payi kav-
raminin bir mihenk tasi olarak kullaniimasini 6neriyoruz.

Herhalde spekilatorlerin cogunlugu, bir pozisyon aldiklarinda sansin
kendilerinden yana olduguna ve guvence paylarinin bulunduguna inan-
maktadirlar. Her biri alim yapmak igin zamanin elverigli, kendi becerileri-
nin genel kitleninkinden daha iyi oldugu kanisindadir. Bazilari ise danis-
manina veya sistemine giivenir. Ama bu kanilar pek inandirici degildir.
Spekilatoriin dayanagi, olumlu kanitlar ve kesin bir mantik degil, soyut
yargilardir. Piyasanin yukari veya asadiya dogru gidecegine dair kendi ge-
listirdigi goruslerine gore parasini yatiran bir kisinin tam anlamiyla bir gu-
vence paylyla korunmada oldugunu pek sdyleyemeyiz.

Tam aksine, yatirrmcinin glivence payi kavrami -daha 6nce de bu bo-
limde gelistirdigimiz gibi- istatistiksel verilerden tiretilen basit ve kesin
bir aritmetik mantiga dayalidir. Bunun gergek yatirim deneyimiyle de des-
teklendigine inaniyoruz. Bu temel niceliksel yaklasimin gelecegin bilinme-
yen kosullarinda olumlu sonuclar vermeye devam edecegdine dair bir ga-
ranti yoktur. Ancak bu konuda kétiimser olmak icin de bir neden géremi-
yoruz.

Dolayisiyla, gercek bir yatirim yapmak icin gercek bir giivence payi
bulunmasi gerektigini soyliyoruz. Gercek bir giivence payi, rakamlarla,
ikna edici bir mantikla ve gercek deneyimle ortaya ¢ikar.

Yatirirm Kavraminin Genisletilmesi

Guvence pay! ilkesi konusunu tamamlamak icin bir ayirim daha yapmak
istiyoruz. Bu ayirim, kabul edilmis uygulama ve 6l¢ciimlere uyan yatirimla
uymayan yatirim arasinda yapilacak. Bu 6l¢limlere uyanlara, geleneksel
yatirim sekli diyelim. Geleneksel yatirim, tipik bir yatirimci portféyu icin
uygundur. Bu bashgin altina A.B.D. hiukimeti ihraglari ve ylksek kaliteli,
kar pay1 6deyen hisse senetleri girer. Vergiden muaf olma 6zelliklerinden
yeteri kadar faydalanabilecek olanlar icin eyalet ve belediye tahvillerini de
bu tanima dabhil ettik. Birlesik Devletler tasarruf bonolarindan daha iyi ge-
tiri verecek bir fiyatta alinmislarsa, birinci kalite sirket tahvilleri de dabhil
edilebilir.

Geleneksel olmayan yatirim sekli sadece girisimci yatirimci icin uy-
gundur. Bu tarzin kapsami ¢ok daha genistir. Bunlarin arasinda en ¢ok de-
gerinden dusik fiyatlarda islem goren ikincil sirketlerin hisseleri vardir.
Bunlar, ancak bigilen degerin tgte ikisine veya daha az bir fiyata satiliyor-
larsa alinmasi taraftariyiz. Bunlara ek olarak, goériinen degderlerinin ¢ok al-
tinda alinabilecek bir iskontoyla sattian, orta kaliteli sirket tahvilleri ve ter-
cihli hisseler arasindan genis bir secenek yelpazesi vardir. Bu durumlarda



ortada birinci kalitede bir yatirim araci olmadigindan, ortalama bir yati-
rimci bu araglari spekdlatif bulacaktir.

Alici, bilgili ve deneyimli olup yeteri kadar ¢esitleme yaptigi sirece,
yeteri kadar dusik fiyatlarda alinmis orta kalitede bir menkul kiymetin
saglam bir yatirim olabilecegi goérusuni savunuyoruz. Eger fiyat, yeteri
kadar guvence pay! yaratacak kadar dusiikse, bu tir bir menkul kiymet de
yatirim Kkriterlerimize uyar.

Bunun hakkinda en gozde drne§imizi gayrimenkul tahvilleri alanin-
dan verecegiz. 1920'li yillarda, milyarlarca dolarlik ihrag, nominal degerle-
rinden satilmis ve iyi bir yatirim olarak énerilmisti. Bunlarin cogunlugun-
da, borcun Ustlindeki deger payi ¢cok az oldugundan bir hayli spekdlatif
araclardi. 1930 ¢okusunde, bunlarin bircogu faiz 6demelerini yapmadi ve
fiyatlari I$'lik kagit basina W in altina distl. Bu asamada, baslangicta no-
minal de§erden satildiklarinda bunlari saglam yatirim olarak géren ayni
uzmanlar, bu kez bu menkul degerlerin ¢ok spekdlatif oldugunu ve yati-
rim icin cazip olmadigini sdylediler. iste aslinda bu asamada, fiyatlarin
%90 gerilemis olmasi onlari cazip kiliyordu. Cazibelerinin yaninda son de-
rece de saglam bir yatirim haline gelmislerdi, ¢clinkil piyasada islem goren
fiyatlarinin en az dort veya bes misli degerleri vardi.

Sonucta bu tahvillerin genelde, adina "buyuk bir spekilatif kar" deni-
len bir sekilde getiri saglamis olmalari, onlarin dusik fiyatlarda gergek bir
yatirim araci oldugu gercegini ortadan kaldiramiyor. O “spekulatif" kar,
alicinin siradisi kurnazca bir yatirrm yapmis olmasindan dolayi aldig
oduldir. Fiyat Uzerindeki deger fazlasi buyuk bir glivence payi olusturdu-
gu icin bunlara uygun bir sekilde yatirim firsatlari denilebilir. Dolayisiyla,
yukarida adi gecen "akgiin yatirim araglarinin” ¢ogu, saf menkul kiymet
alicilari icin ciddi birer kayip kaynagi olmustur. Oysa daha sabirli olan de-
neyimli bir yatirimci, bu araglari daha sonra daha cazip fiyatlardan alabi-
lecektir.

Tum "6zel durumlar” alani da bizim yatirim operasyonlari tanimimiza
girer. CUnkd bunlar sonugta kar edebilmek amaciyla son derece ayrintili
analizlerin sonucunda baglatiimislardir. Elbette her bireysel vakada bir risk
unsuru bulunur, ama bu unsurlar hesaplara dahil edilmistir ve cesitlemeli
operasyonun toplam sonuglan igerisinde sindirilirler.

Bu tartismay1 mantikh bir asiri uca gétirmek igin, savunmaci bir yati-
rim operasyonunun, tarihi dustk fiyatlarda islem gdéren bir "hisse opsiyo-
nu varantlar™ grubunun temsil ettigi gibi bazi elle tutulamaz degerleri al-
makla baslatilabilecegini 6nerebiliriz. (Bu 6rnek bir sok etkisi yapsin diye
verilmistir.) Bu varantlarin tim degeri, ilgili hisselerin bir glin opsiyonlar-
dan daha degerli hale gelecegi olasiligi Gizerine kurulmustur. Su anda bir
kullanim degerleri yoktur.

Ne var ki, her yatirim gelecek hakkinda makul bir beklentiye gore ya-



pildigindan, matematik olasiliklar agisindan bu varandan ileride olusabi-
lecek bir boga piyasasinda deger ve fiyatlarinin artacagi beklentisi iginde
almak uygundur. Boyle bir inceleme, bu tir operasyonlarda kazanilacak-
larin kaybedileceklerden ¢ok daha fazla oldugu sonucuna varabilir. Eger
Oyleyse, bu tir yatirim araclarinda bile bir giivence payi var demektir. Bu
durumda, yeteri kadar girisimci olan bir yatirimci, opsiyon varantlarmi o
geleneksel olmayan cesitli araglardan olusmus sepetine atabilir.z

Sonug

Yatirim, ticaret gibi yapilirsa akillica olur. Kendi alanlarinda basarili olmus
isadamlarinin Wall Street'de saglam kurallara uymadan is yaptiklarini gor-
mek gercekten de sasirtici oluyor. Oysa her kurumsal menkul kiymet, ilk
asamada, belli bir isin ortakhgi olarak gorilmelidir. Eger bir kisi menkul
kiymet alip satarak kar elde etmek istiyorsa tek basina bir ise atiliyor de-
mektir ve eger basarmak istiyorsa is hayatinin kabul edilmis ilkelerine uy-
mak zorundadir.

Bu ilkelerin ilki ve en belirgin olani "Ne yaptigini ve isini bil"dir.
Yatirimer igin bu su demektir: Menkul kiymet degerleri hakkinda, is
hayatinda Uretip sattigin malin degeri kadar bilgi sahibi degilsen, normal
faiz ve kar pay! getirileri haricinde bir "is kar" bekleme.

ikinci ilkemiz ise su: "Eger (1) o kisinin performansini yakindan izle-
yip dogru bir sekilde degerlendiremiyorsan ve (2) etik yeterliligi ve yete-
nedi Uzerinde olaganistl bir glivene sahip degilsen, isinin yonetimini bas-
kalarina teslim etme." Yatirnmci icin bu kural, parasini ne yapacagi hakkin-
da verecegi karara baskasinin ne kadar girdisi olacagini belirler.

Uclincii is kurah: "Givenilir bir hesap yontemi ve siireci, makul bir ge-
tiri sonucunu vermiyorsa, bir ise girme. Ozellikle kazanci az, riski bol is-
lerden uzak dur.” Girisimci yatirimci igin bunun anlami, operasyonlarinin
iyimserlige degil matematige dayandirilmasidir. Her yatirimci, eger getiri-
si kisithysa, riskini de kisitlamahdir.

Dérdiinci is kuralimiz daha pozitif: "Bilgi ve deneyiminize dayanarak
cesur olun. Eger verilerden bir sonug cifcardiysaniz ve yarginizin saglam
olduguna inaniyorsaniz, baskalari duraklasa ve hatta karsi gelse bile bildi-
ginizi yapin." (Kalabalik sizinle ayni fikirde degil diye hakl veya haksiz
olamazsiniz. Verileriniz-ve yarginiz dogru oldugu icin hakh olursunuz.)
Buna benzer olarak, menkul kiymetler diinyasinda, yeterli bilgi ve eldeki
denenmis yargidan sonra en yiksek erdem, cesarettir.

1. Bu gorus, Paul Hallingby, Jr, (“'Speculative Opportunities in Stock-Purchase Warrants,"
Analysts’ Journal, 3. ¢eyrek, 1947) da desteklemektedir.



Eger tipik bir yatirirma hirsini kapasitesiyle dengeler, faaliyetlerini
standart ve savunmaa bir sekilde yatirim yapmanm dar sinirlan icerisin-
de kisith tutarsa, mutlaka yukandaki niteliklere sahip olmasi gerekmez.
Tatmin edici yatinm sonuclan elde edebilmek herkesin tahmin ettiginden
daha kolaydir, ama daha Ustun sonuclan elde edebilme goruldiginden
cok daha zordur.



Sons6z

Hayatlarinin baydk bir bolimuni Wall Street'de kendilerinin ve bas-
kalarinin paralarini yonetmekle gecirmis, ¢ok iyi tanidigimiz iki ortak var.
Acli deneyimler onlara diinya kadar para kazanmayi hedeflemek yerine,
dikkatli ve temkinli olmayi 6gretmis. Menkul kiymet faaliyetleri igin dzel
bir yaklasim gelistirmisler ve guizel kar olasiliklarini saglam degerlerle bir-
lestirmigler. Onlar pahali menkul degerlerden uzak durup, artik cazip ol-
mayan seviyelere gelmis olanlari hemen elden ¢ikarmislar. Portfoyleri her
zaman bol c¢esitlemeli olmus (yuz ayrn kagittan fazla). Bu sayede genel pi-
yasanin yillar boyunca yapmis oldugu inis ¢ikislarda iyi sonuclar almislar.
Yonetmek icin kabul ettikleri birka¢ milyon dolar icin yilda ortalam %20
getiri elde etmisler ve musterileri bu sonuglardan hosnut olmus.

Bu kitabin ilk baskisinin yapildigi yilda, ortaklarin eline, bilylyen bir
sirketin yarisini alma firsati ¢itkmisti. Bazi nedenlerden dolayi bu sektdriin
0 zamanlar Wall Street'de pek cazibesi yoktu ve birkag aract kurum teklifi
geri cevirmisti. Ama ortaklar sirketin geleceginden etkilenmisler ve fonla-
rinin beste biri degerindeki bu pay satin almaya karar vermislerdi. Onlar
icin belirleyici unsur fiyatti. Cunku sirket, cari kazang ve aktif degerlerine
gore cazipti. Bu yeni isle hemen 0zdeslestiler ve is de buyudi.

Hatta is o kadar iyi gitti ki hisse fiyati 6denen degerin 200 misline ¢ik-
t. Bu yukselis karlarin artisini cok gegmisti ve artik piyasada kote edilen
fiyat, ortaklarin yatirim standartlari acisindan ¢ok yiiksek geliyordu.
Ancak ise bir "aile isi" olarak baktiklarindan, bu gérkemli fiyat yiikselisine
ragmen hisselerini satmayip muhafaza ettiler. Fonlarina istirak eden birgok
kisi de Oyle yapti ve hepsi bu isten milyonlar kazandi.

Isin ilging tarafi, bu isten kazanilan paranin, ortaklarin yillarca bildik-
leri isi yaparak kazandiklarindan ¢ok daha fazla olmasiydi. Ortaklarin 20
yildir uzmanlastigi, arastirmalar, analizler yaptigi, binlerce bireysel karar
verdigi isleri, bu kadar ¢ok para kazandirmamisti.



Bu hikayeden akilli yatirrmcinin alacagi dersler var mi? Bariz olan bir
sey varsa. Wall Street'de para yapmanin ve yapilan parayl muhafaza etme-
nin cesitli yollari vardir. Bu kadar bariz olmayan bir tanesi de o tek kose
dondirici, o kurnazca hareketin, bitiin hayat boyunca ugrunda calisilan-
larin yaninda bir kalemde tim hayatin meyvesini vermesidir.1 Bunlarla di-
gerleri arasindaki farki gorebiliyor muyuz? Bu firsatlarin kapiya gelmesi
icin kisinin yeteri kadar hazirlikh, yerlesik, teghizatti, dogru yargili, cesur
ve taninmis olmasi gerekir.

Elbette ki, yillar boyu mantikl ve tetikte bir sekilde yatirim yapan ya-
tirimcilara boyle bir firsatin gelip gelmeyecegini garanti edemeyiz. J. J. Ras-
kob'un kitabin basinda alay ettigimiz "Herkes zengin olabilir." deyisiyle bi-
tirmeyecegiz. Ancak finans diinyasinda ilging firsatlarin biri gider biri ge-
lir ve akilli ve girisimci yatirimcilar bunlardan hem zevk hem de gelir elde
etmesini bilmelidir. Garanti olan tek sey, heyecandir.

1. Dirast olmak gerekirse, bu operasyonda taraflar neredeyse anlasamiyorlardi, ¢iinku ortaklar
alim fiyatinin aktiflerle %6100 olarak karsilanmasini sart kosmuslardi. Gelecekte kazanilacak olan
300 milyon dolar, muhasebedeki 0 50,000$"a takilmisti. Ne talih ki karsi taraf bu kosulu kabul et-
ti.



Ekler

1. Graham-ve-Doddsville'in Stiper-Yatirimcilari

Warren Buffett

EDITORUN NOTU: 1984 yilinda Columbia Universitesi, Benjamin Graham
ve David L. Dodd'un yazdi§i "Security Analysis" adl kitabin 50. yildonimi
icin bir toplanti diizenledi. Bu toplantida Warren Buffet da bir bir konusma
yaptl. Asagidaki yazi, bu konusmanin notlarinin redakte edilmis seklidir.
1934"te yayinlanan bu kitap, daha sonra "Akilli Yatirimci™da popularize edi-
len gorusleri iceriyordu. Buffet'in konusmasi, yatirim *“gurusu Graham'm
mritlerinin, hisse senedi piyasasinda elde ettigi mithis basarilari ve bu basa-
rilara ulasirken Graham'in deger yatirimi yaklasimini nasil kullandiklarini bi-
yuleyici bir sekilde sergiliyor.

Artik Graham ve Dodd'un menkul kiymet analizinde "Fiyata nazaran
onemli bir glivence pay! bulunan degerleri arayin" yaklagiminin miadi
doldu mu? Bugin yatirim konusunda ders kitabi yazan profesérlerin ¢o-
gunlugu bu soruya "evet" cevabini veriyor. Bu 6gretim Uyeleri, hisse sene-
di piyasasinin artik etkin bir sekilde calistigini ve hisse senedi fiyatlarinin
bir sirketin gelecedi ve ekonominin durumu hakkmdaki her bilgiyi yansit-
tigini iddia ediyorlar. Bu kuramcilara gore, degerinden disik hisse senedi
yoktur. Clnku tum mevcut bilgiyi sindirip kullanabilen ve dolayisiyla hig
yanilmadan uygun fiyati bulabilen akilli analistler var. Birbiri ardina her
yil piyasay1 yenenler ise, sadece sansli. Ginumuz yazarlarindan biri soyle
yaziyor: "Eger fiyatlar tim mevcut bilgiyi yansitiyorsa, piyasayl yenme us-
taligina ulasmak arttk miimkin degil."



Bu gorus belki de dogru. Ancak ben, size her yil list Uste Standard&
Poor's 500 endeksi'nden daha iyi performans géstermis bir grup yatirimci-
dan bahsetmek istiyorum. Bunun sadece sans eseri oldugunu savunan hi-
potez en azindan bir incelemeye deder. Bu yatirimcilarin timuna iyi tani-
yorum. Bu isimleri gok dnceden se¢mistim. Listeye son giren Kisiyi 15 yil
once belirlemistim. Listedeki kisileri, bu toplantiya gelmeden hemen 6nce
binlerce isimlik bir listeden sizin igin se¢gmis se¢mis olsaydim, bu yaziyi
okumay1 derhal birakmanizi sdylerdim. Bu kisilerle ilgili kayitlarin timu-
nin denetimden gectigini de ayrica hatirlatmak istiyorum. Eklemek istedi-
gim bagka bir nokta daha var: Bu para yoneticilerine yatirim yapan birgok
Kisiyi taniyorum ve yillar boyu aldiklari geklerin resmi kayitlara girdigini
biliyorum.

Bu incelemeyi baslatmadan 0nce, ulusal bir yazi-tura atma yarismasi
dizenlendigini hayal etmenizi istiyorum. 225 milyon Amerikali’nm yarin
sabah kalkip yazi tura atarak I$'lik bahse girdigini varsayalim. Yarismada
kazananlar, kaybedenlerden 1$ alacak. Her glin kaybedenler yaris disi ka-
lacak ve ertesi guin kazananlarin paralari biriktigi icin masadaki para arta-
cak. On giin ve on yazi tura atistan sonra. Birlesik Devletler'de 10 kez (st
uste dog@ru bilen 220,000 kisi kalacak. Her biri 1,000$'dan biraz daha fazla
para kazanmis olacak.

Devreye insan tabiati gireceginden bu grubun gururu hafiften kabara-
cak. Miitevazi olmaya calisacaklar ama kokteyl partilerinde karsi cinsin ca-
zibeli temsilcilerine tekniklerini anlatacaklar. Bu kisiler, yazi-tura konu-
sundaki muhtesem ongordleri ile 6glnecekler.

Kazananlarin kaybedenlerden uygun miktarda kazang sagladigini
varsayarak, bir on giin daha sonra, 20 kere tst Gste hakl ¢ikanlarin sayisi
215% dusecek, ama bu grubun her bir Gyesi bu zamana dek 1 milyon do-
lardan biraz daha fazla para kazanmis olacak. Toplam olarak 225 milyon
dolar kaybedilecek ve 225 milyon dolar kazanilacak.

Iste 0 zaman kazanan grup kendisini iyice dagitacak. Bunlarin bir bo-
Iimi herhalde, "Her Sabah 30 Saniye Calisarak 1 Dolar't Nasil 1 Milyon
Dolar Yaptim" diye bir Kitap yazacak. Hatta, ucaktan ucada atlayip tlkenin
her tarafim dolasarak, etkili yazi tura atma teknikleri hakkinda seminer ve-
renler de olacak. Bazilari profesorlerle polemige girecek, "Sizin mimkin
degil dediginiz basariya 215 kisi nasil ulasti?" diye soracaklar..."

Ama daha sonra, bir isletme profesdri ortaya ¢ikacak ve biraz sertce
su cevabi verecek: "Bu yarisma, 225 milyon orangutan arasinda yapilsaydi,
20 glin sonra 215 egoist orangutan yine her atisi kazanmis olacakt.”

Benim anlatacaklarim ile yukaridaki 6rnek arasinda énemli farklilik-
lar var: Bir kere, eger (a) elinizde 225 milyon orangutan olsaydi; (b) bunla-
rin arasindan 20 giin sonra devamli kazanmis olan 215 tanesi kalsaydi; ve
(c) kalanlarin 40 tanesi Omaha'daki ayni hayvanat bahcesinden gelmis ol-



saydi, énemli bir ipucu yakaladiginizi bilirdiniz. Herhalde hayvanat bah-
cesi mudirine gidip onlara ne yemek verdigini, 6zel egitime tabi tutup
tutmadigini, hangi kitaplari okuduklarini ve Allah bilir bagska daha neleri
sorardiniz. Basarinin bir yerdeki olaganusti yogunlasmasini gérdiguniz-
de, bu basarinin hangi olagan disi niteliklerden kaynaklandigini arastir-
mak isterdiniz.

Bir bilimsel inceleme de dogal olarak ayni yolu takip eder. Ender rast-
lanan bir kanser turinun (diyelim ki A.B.D.'de yilda 1,500 vaka) olasi ne-
denlerini analiz etmeye calisiyorsaniz ve bunlarin 400 tanesini klguk bir
Montana madencilik kasabasinda bulmussaniz, oranin suyu, hastalarin
hangi iste galistiklari veya diger degiskenler hakkinda merak duymaya
baslarsiniz. 400 hastanin ayni kasabadan gelmis olmasinin bir tesadiften
ibaret olmadi§ini hemen kavrarsiniz. Kansere yol acan gercek nedeni he-
men bulamayabilirsiniz ama gergedi nerede arayacaginizi bilirsiniz.

Bir isin baslangi¢ noktasini, kaynagini bulmanin tek yolu, cografya de-
gil tabii. Bazi olaylarin nedeni, entelektiiel baslangi¢ noktalari olabilir. Ya-
tirim dinyasindaki basaril yazi-tura aticilari arasindan bir¢cogunun, ismi
Graham-ve-Doddsville olan kiiguk bir "kdy"den geldiklerini goreceksiniz.
Sirf sansla agiklanamayacak kadar fazla sayida basarili yatirimcinin izini
surdugimuizde, yolumuz bu entelektlel kdye ¢ikar.

Esasinda bu yogunlasmayi da anlamsiz kilacak kosullar vardir. Belki
de yarismadaki 100 Kisi ikna yetenegi ¢ok yiksek olan bir kisiyi taklit edi-
yordu. O ne zaman tura dese, 100 kisi de hemen aynisini yapiyor olabilir-
di. E§er bu lider o sona kalan 215 kisinin arasindaysa ve bunlarin da 100
tanesi lideri taklit ediyorsa, timdnin ayni entelektuel baslangi¢ noktasin-
dan geldigini sdylemek anlamsizdir. Bu durumda sadece bir vakayi yiiz
diye saymis oluruz. Buna benzer olarak, babaerkil bir toplumda yasadigi-
niz1 ve Birlesik Devletler'deki her ailenin 10 kisiden olustugunu farzedin.
Bu babaerkil kiltir o kadar giclu ki yarin sokaga 225 milyon kisi ¢iktigin-
da ailenin her bir ferdi, babanin dedigini yapacak. O halde 20 ginluk si-
renin sonunda, yine 215 kisi hep kazanacak ama bunlar 21.5 aileden gelmis
olacak. Bazi naif tipler, bu kez basarili yazi-tura atmanin sirrinin bazi kali-
timsal unsurlarda yattigini sdyleyecek. Tabii ki bu goris yanhs. Clnki as-
linda elinizde basarih 215 kisi degil 21.5 adet gelisiglizel dagilmis aile var.

Sunacagdim basarili yatirnmci grubunun ortak entelektiel aile reisi Ben
Graham. Ama evden ayrilan ¢ocuklar, yazi-turalarmi ¢ok degisik sekiller-
de atmiglar. Degisik yerlere gitmisler, degisik hisseler ve sirketler alip sat-
mislar. Ancak bu kisilerin aldiklari basarili sonug, tesaduf degil. Basarinin,
liderin yaptiginin aynisini taklit edilmesinden geldigi de iddia edilemez.
Burada "aile reisi"nin tek yaptigi sey, yazi-tura kararlarinin verilmesi icin
entellektiel kurami hazirlamis olmaktir. Ancak her 6grenci bu kurami
kendi yorumu ile hayata gegirmistir.



Graham-ve-Doddsville'li yatirimcilarin ortak entelektiiel "temasi "bir
isin degeri ile o isin piyasada bulunan kugcuk parcalarinin fiyati arasinda-
ki celiski ve farkliliklarr bulmak™tir. Bu iki gurunun miritleri, bu celiskiler-
den yararlanirken, piyasa analistlerinin merakli olduklari ayrintilarla ug-
rasmazlar. Hisse senetleri, pazartesi mi yoksa persembe gini mu, ocak
ayinda mi, yoksa temmuzda mi alinmah tiri konulara dalmadan onlar
tim dikkatlerini celiskilere ve farkhliklara yogunlastirir. Sirasi gelmisken
su noktayi da vurgulayayim: isadamlari bir is (sirket, vs.) icin alim karar
verirken, haftanin belirli bir ginind veya yilin belirli bir ayini se¢mez.
Graham-Dodd yatirimcilari da hisseler arasinda se¢im yaparken belirli bir
ginde veya ayda alim yapmanin pesinde degildir. Bir isin (sirketin) tama-
mi satin alinirken haftanin hangi giiniinde oldugumuz farketmiyorsa, ay-
ni isin kicik pargalarinin alinmasinda niye farketsin? Bizim Gra-
ham&Dodd yatirimcilarinin "beta"yi, sabit sermaye fiyatlamasi modelini
veya getirilerdeki bagintiyi tartismadiklarini séylemeye de gerek yok. Bu
tip karmasik tezler, onlarin ilgilendigi konular degil. Hatta bunlari anla-
makta guclik bile cekebilirler. Bu yatirimcilar ancak iki konuya odaklani-
yorlar: Fiyat ve deger...

Teknik analizcilerin fiyat ve islem hacminin davranis bicimleri hakkin-
da yaptiklari incelemeleri hep tuhaf bulmusumdur. Gegen hafta veya on-
dan onceki haftada bir sirketin fiyati yikseldi diye o sirketi hemen satin al-
may1 hi¢ aklinizdan gegirir misiniz? Fiyat ve islem hacmi hakkinda bu ka-
dar ¢ok inceleme yapilmasinin nedeni, elbette ki bu bilgisayarlar ¢caginda
sonsuz miktarda verinin mevcut olmasi. Veriler ortada olunca ve akade-
misyenler, verilerin manipilasyonu igin gerekli matematik beceriyi agir bir
calismadan sonra elde edince, arastirma yapmak sanki zorunluymus gibi
goriiniyor. Matematik teknikleri 6grenenler, bunlari kullanmamak sanki
gunahmis gibi, yarari olsa da, olmasa da hemen arastirmaya basliyor. Bir
arkadasimm dedigi gibi, elinde gekic olan kisiye hersey civi gibi gdzukr.

Ortak entellektlel evleriyle belirledigimiz Graham-Dodd grubunu in-
celemeye deger buluyorum. Fiyat, islem hacmi, mevsimsellik, kapitalizas-
yon, vs. gibi hisse performansini etkileyen deg@iskenleri inceleyen bir y1gin
akademik arastirma var. Ancak, deger yatirrmina 6nem veren bu Ustin ba-
sarili grubun yontemlerini bugiine kadar inceleyen olmamis.

Bu sonuclarin incelenmesine, dort arkadasin Graham-Newman Cor-
poration'da calistigi 1954-1956 yillarina donerek basliyorum. Burada sade-
ce dort isim var. Bu isimleri binlercesinin arasindan se¢medim. Cunki sir-
ketteki toplam c¢alisan sayisi dortti. Ben Graham'in sinifina devam eder-
ken Graham-Newman'da licret almadan ¢alismak istedim. Her konuda de-
ger kriterine 6nem veren Graham, beni sirketi icin "asiri degerli" buldugu-
nu soyleyerek basvrumu reddetti. Anlasilan bu deger isini fazla ciddiye
aliyordu. Onu uzun sure taciz ettikten sonra, sonunda beni ise aldi. Sirket-



te U¢ ortak vardi ve biz dérdiimiiz de "tasrali” seviyesindeydik. Dérdimiiz
de 1955 ile sirketin tasfiye edildigi 1957 yillari arasinda isten ayrildik. Di-
ger Uguniln bu zaman zarfinda neler yaptigini biliyoruz.

Birinci 6rnek (Tablo 1), Walter Schloss. Walter hig tiniversiteye gitme-
di ve New York Institute of Finance'de Ben Graham'dan aksam dersleri al-
di.Walter, Graham-Newman'dan 1955'de ayrildi ve burada goésterilen so-
nuclari 28 yil icinde elde etti.

"Adam Smith", ona Walter'den bahsettikten sonra Supermoney'de soy-
le yazmisti (1972):

Teknik bilgilerle bir iliskisi veya onlara ilgisi yok. Wall Street'de he-
men hi¢ kimse onu tanimiyor ve hi¢ kimse onu fikirleriyle beslemiyor.
El kitaplarindaki telefon numaralarina bakiyor ve yillik sirket raporla-
rini istiyor. Baska yaptigi bir sey yok.

Warren beni Schloss'la tanistirirken biraz da kendini tanimladi.
"Baskalarinin parasini yonettigini asla unutmaz ve bu durum zarara
karsi zaten kuvvetli olan nefretini daha da kuvvetlendiriyor”. Miithis
dirist ve kim oldugunu gayet iyi biliyor. Onun igin para ve hisseler
gercegin ta kendisi ve bu da onun igin "glivence pay!" kavraminin cazi-
besini artiriyor.

Walter ¢cok cesitleme yapar ve halihazirda elinde 100'den fazla hisse
bulunduruyor. Butln yaptigi, 6zel bir is sahibi igin, degerinden daha d-
suk seviyelerde islem goren hisseleri belirlemek. Hepsi bu. Hangi ayda,
hangi glinde oldugumuz veya secim yilinda bulunup bulunmadigimiz
onu ilgilendirmiyor. Bitin sdyledigi sey, eger bir hissenin degeri 1$ ise ve
ben onu 40¢’ alabiliyorsam, benim icin iyi seyler olacak. Ve hep bunu tek-
rarliyor. Benimkilerden ¢ok daha fazla hissesi var ve sirketlerin yaptigi isin
dogasiyla benden cok daha az ilgileniyor. Onun Uzerinde pek etkim yok
galiba. Bu da kuvvetli yénlerinden biri. Kimse onu etkileyemiyor.

Ikinci vakamiz Tom Knapp. O da benimle birlikte Graham-Newman'
da ¢alismisti. Torn savas 6ncesinde Princeton'dan kimya mezunu. Savastan
geldiginde plajda yatip kalkiyordu. Bir giin Dave Dodd'un Columbia’da,
aksamlari yatirim dersleri verdigini duydu. Derse yazildiktan sonra konu-
ya ilgisi o kadar artti ki gidip Columbia Business School'a yazilarak MBA
yapti. Daha sonra tekrar Dodd'un kursunu aldi. En sonunda Ben Gra-
ham'in kursunu izledi. 35yil sonra burada yazacaklarimi bir kontrol etmek
icin kendisini aradigimda yine plajdaydi. Ama bir fark vardi. Knapp, pla-
jin sahibi olmustu.

1968 yilinda, Tom Knapp ve yine Graham'in mdritlerinden olan Ed
Anderson, kendilerinkine benzer fikirlere sahip olan bir-iki kisiyle birlikte
Tweedy, Browne Partners' sirketini kurdular. Yatirim sonuglari Tablo 2'de.



Tweedy, Browne bu sonugclara bol gesitleme yaparak ulasti. Bazen sirketle-
rin kontrollerini bile ele aldilar ama pasif yatirimlarinin kayitlari, kontro-
lin elde oldugu yatirimlar kadar iyiydi.

Iste bunlar Graham-and-Doddsville'in dokuz yazi-tura aticisinin ka-
yitlan. Onlari geriye doniip bakarak binlercesinin arasindan se¢medim. Si-
ze piyangoda kazananlarin isimlerini saymiyorum. Bu insanlari ben yillar
once yatirim kararlarini veris bigimlerine gore sectim. Nasil egitildiklerini
biliyordum ve zeka, kisilik ve davranis bigimleri hakkinda da bir hayli fik-
rim vardi. Bu grubun, ortalamalann cok altinda riskler aldigini anlamak
cok onemli. Genel piyasanin zayif oldugu yillardaki performanslarina ba-
kin. Her ne kadar tarzlari birbirlerinden ¢ok degisik olsa da hepsi isi satin
aliyorlar, hisseyi degil. Bazilari tim isi ve sirketi satin aliyor. Ama ¢ogu kez
o isin kiiglik pargalarini aliyorlar. ister isin tamamini, isterse kiiciik parca-
larint aliyor olsunlar, yatirim anlayislari hep ayni. Bazilarinin portféyinde
dizinelerce, bazilarmmkinde sadece birkac hisse bulunuyor. Ama hepsi,
bir isin piyasa fiyatiyla i¢sel degeri arasindaki farktan yararlaniyor.

Piyasanin etkin ¢alismadigina ikna olmus birisiyim. Graham&Dodds-
ville yatirimcilari, piyasanin bu bosluklarindan basariyla yararlanmay: bil-
migler. Bir hissenin fiyati, duygusal, hirsa kapilmis veya panige girmis in-
sanlarin olusturdugu "strilerce” etkilenmeye basladigi zaman fiyatin her
zaman rasyonel oldugunu séylemek gi¢. Hatta fiyatlarin gogu zaman, sag-
maladigini séylemek daha dogru olur.

Risk ve odul hakkinda bir sey daha sdylemek istiyorum. Risk ve 6dul
bazen pozitif bir orantida bagintilidir. Eger birisi bana "Alti atimlik taban-
camin iginde bir kursun var. Namluyu kendine gevir ve bir atis yap. Hayat-
ta kalirsan sana 1 milyon dolar verecegim." dese belki de 1 milyon dolarin
bu risk icin yeterli olmadigini séyleyerek "Rus ruleti"ni reddederim. Kar-
simdaki kisi daha sonra bana tetigi iki kez ¢cekersem 5 milyon dolar vere-
cegini sdyleyebilir. Iste bu pozitif bagintih bir risk-6diil iliskisidir.

Deger yatirimi i¢in bunun tam tersi dogrudur. Bir dolarlik bir bankno-
tu 60¢'e alirsan 40¢'e aldigmkinden daha risklidir, ama ikincisinde 6diil da-
ha fazladir. Bir deger portfoyunde, 6dil potansiyeli ne kadar fazlaysa risk
de o kadar azdir.

Kigik bir 6rnek: 1973 yilinda. The Washington Post Company'nin pi-
yasa degeri 80 milyon dolardi. O glinlerde sirketin varliklarinin degeri 400
milyon dolardan fazlaydi. Sirket, Post, Newsweek ve birkag buytk televiz-
yon kanalinin sahibiydi. Bunlarin simdiki degeri 2 milyar dolar. O glin 400
milyon dolar ddemis olan kisiye herhalde deli diyemezdiniz.

Eger hisse senedi daha da disup sirketin degerini 80 yerine 40 milyon
dolara ¢, irmis olsaydi Beta'si da daha yiiksek olacaktl. Ve betanin riski
olctigune inananlar, bu daha ucuz fiyatin hisseyi daha riskli kildigini dii-
stineceklerdi. Bu distince, Alice'in Harikalar Diyari'nda dogru olabilir. 400



milyon dolarlik bir isi 80 milyon yerine 40 milyon dolara almanin neden
daha riskli oldugunu dogrusu hi¢c anlamamisimdir. Hatta, eger bir ise de-
ger bicme hakkinda cok az bilginiz varsa, 400 milyon dolarhk bir isi 80 mil-
yon dolara almanin higbir riski yoktur. 400 milyon dolari 10'a bélup 40ar
milyon dolarlik isleri 8'er milyon dolara aldi§inizda iyice guvencede olur-
sunuz. Bu 400 milyon dolarlik isin ydnetimi sizin elinizde olmadi§ina gé-
re, dirlst ve makul bir seviyede yetenekli Kisilerle ¢alisip calismadiginiz-
dan emin olamazsiniz. Ancak bu konuda bilgi sahibi olmak da ¢ok zor de-
gildir.

Sirketin isi hakkinda genel bir tahminde bulunabilmek icin biraz bilgi-
ye de sahip olmak gerekir. Ama temkini elden birakmamak sarttir. Ben
Graham'in "glivence payi" kavrami ile anlatmak istedigi de budur. 83 mil-
yon dolarlik bir isi 80 milyon dolara almaya calismamaniz gerekir. Kendi-
nize blyuk bir marj birakmalisiniz. Bir képri insa ettiginizde, 30 ton tasi-
yabilecegini bilirsiniz, ama izerinden ancak 10 tonluk bir kamyonla gecer-
siniz. Ayni ilke yatirim icin de gegerlidir.

Sonucta, aranizda daha ticari kafada olanlar bu makaleyi niye yazdi-
gimi distinmeye baslayacaklardir. Clinki, ne kadar ¢ok Kisi deger yatirimi
kavramini benimserse, deger ve fiyat arasindaki farklar da o kadar azala:
caktir. Ama Ben Graham ve Dave Dodd, Security Analysis! yazali 50 yil
gecti ve isin higbir gizemi kalmadi. Buna ragmen, benim uyguladigim 35
yil iginde deger kavramina dogru bir akim basladi§ina ben sahit olmadim.
Sanki insan karakterinin kolay seyleri zorlastirmayi seven ters bir yéni
var. Hatta akademik diinya bile, son 30 yilda deger yatirimi kavrammi 6§-
retme isinden elini etegini ¢cekmis durumda. Bu durum bdyle devam eede-
cekmis gibi gorindyor. 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 Gc¢lincu Uyesi var.
1957 yilinda Buffett Partnership! kuranlardan birisi. Yaptigi en iyi is 1969
yilinda ayrilmasi oldu. Ondan sonra, Berkshire Hathaway bir bakima bu
ortakligin bir devami olarak faaliyetine devam etti. Berkshire'deki yatirim
yoneticiligini dogru bir sekilde 6lgtligini dusindigim tek bir endeks
yok. Ama nasil 6lcerseniz 6l¢ln, basarili oldugu ortada.

Tablo 4,1951 yilinda Ben Graham'in sinifinda tanistigim Bili Ruane ta-
rafindan 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 icin Ben Graham'in Colum-
bia'daki kursuna katildi. Bill'in 1951-1970 arasida nispeten kii¢liik meblag-
larla gOsterdigi performans, ortalamalarin ¢ok tzerindeydi. Buffett Part-
nership! tasfiye ettigimde, ondan btln ortaklarimizin fonlarini yonetece-
gi bir fon kurmasini istedim. O da bdylece Sequoia Fonu'nu kurdu. Fonu



cok kotl bir zamanda tam ben ayrilirken kurmustu. Deger yatirimcilarinin
karsilastirmali performanslarinin en koéti goriinecegdi glnleri yasiyorduk.
Ama memnuniyetle sunu da sdyleyebilirim ki, mutlu sonuclari géren or-
taklarim yalniz onunla ise devam etmekle kalmadi, ayni zamanda yatir-
diklari paralari da artirdilar.

Burada geriye bakarak degerlendirme yapmiyorum. Ortaklarima 6ner-
digim tek kisi Bili'di ve 0 zaman Standard&Poor's endeksi'nden yilda dort
puan daha fazla getirise bunun gayet saglam bir performans olacagini sdy-
lemistim. Bili bundan ¢ok daha fazla getiri sagladi ve yonettigi paranin
miktari da devamli artti. Blylime, isleri daha da zorlastirir. Buyukliuk per-
formans icin hi¢ kuskusuz bir dezavantajdir. Bu gorls, buyudikce ortala-
malardan daha fazla getiremezsiniz anlamina gelmez ama marjlar azalir. Ve
eger iki trilyon dolar yonetecek kadar biyurseniz, ki bu ekonomide bulu-
nan hisse senedi seklindeki sermayenin miktaridir, ortalamalardan daha iyi
performans yapabileceginizi diisiinmeyin bile!

Buraya kadar gérdigumiz kayitlarda, tim bu dénem icin portfoyler-
de hemen hemen hig yineleme olmadigini da eklemek istiyorum. Bunlar fi-
yatla de@er arasinda olusan celiskilere bakarak hisse senedi secen insanlar
ama yaptiklari secimler birbirlerinden ¢ok farkli. VValterm elindeki en bi-
yik miktarlar, Hudson Pulp&Paper, Jeddo Highland Coal, New York Trap
Rock Company gibi gucli olanlarin ve ekonomi sayfalarini okuyan sira-
dan bir kisinin bile hemen akima gelebilecek sirketlerin hisseleriydi. Twe-
edy Browne'm segtikleri, isim asinaligi agisindan bir derece daha asagi ini-
yor. Ote yandan. Bili bilyiik sirketlerle calismis. Bu portfoylerdeki benzer-
likler cok ama, ¢ok az olmus. Bu rakamlar, bir Kisinin sdyleyip de elli kisi-
nin ayni seyi yaptigi bir durumu yansitmiyor.

Tablo 5, Harvard Hukuk Fakiiltesi mezunu olan ve daha sonra blyuk
bir avukatlik firmasi kuran bir arkadasimin yatirim sicilini gosteriyor. Ona
1960 yilinda rastladigimda hukukun iyi bir ugras oldugunu ama daha iyi
seyler yapabilecegini séylemistim. O da gidip tam Walter'mkinin tersi bir
ortaklik kurdu. Cok az sayida hisseden olusan bir portféyu vardi ve dola-
yisiyla performansi ¢ok daha degiskendi ama o da ayni dederden iskonto
yaklasimini kullantyordu. Biyik performans tepe ve diplerine raziydi ve
tim benligiyle bir seye konsantre olabilen bir kisilige sahipti. Bu unsur da
sonuclarda goriintyor. Bu sonuclar Charlie Munger'in. Uzun siire Berkshi-
re Hathaway'da ortagim oldu. Ama kendi ortakligini yénetmeye basladi-
ginda portféyl benimkinden ve yukarida bahsettigimiz diger kisilerinkin-
den tamamen farklhiydi.

Tablo 6, Charlie Munger'in bir arkadasinin performansi. O da bu isin
okulundan degil ve USC'den matematik mezunu. Mezun olduktan sonra
IBM'de ¢alismaya baslamis ve bir stre IBM saticiliyi yapmis. 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 ulas-
t1 ki bu rakami, belki de bu isin okulundan gelmedigi icin, dnemsiz olarak
goruyor.

Burada bir diger konuya parmak basmak istiyorum. Bir dolarlik bank-
notlari 40¢'e satin alma fikri insanlari ya hemen cezbeder ya da hi¢ etmez.
Bu bir agi gibidir. insan béyle bir fikri hemen aninda benimsemezse, bir da-
ha bunu ona yillarca anlatin, raporlarla ispat edin, bir sey farketmez. Bir
tirld bu kavrami anlayamazlar. Rick Guerin gibi is hayati hakkinda hig bir
egitimi olmayan bir adam, deger yatirimi kavramini hemen anlar ve bes
dakika icerisinde de uygulamaya koyar. Hayatimda bu kavrami yavas ya-
vas anlayan bir insana rastlamadim. Bunun zeka katsayisi veya akademik
bir gecmis ile ilgisi yok. Ya aninda oluyor ya da hic.

Tablo 7'de Stan Perlmeter'in yatirim sicilini bulacaksiniz. Stan, Michi-
gan Universitesi, giizel sanatlar mezunuydu ve reklam ajansi Bozell&Ja-
cobs'un ortaklarmdan biriydi. Omaha'dayken ayni binadaydik. 1965 yilin-
da is hayatinda benim daha basarili oldugumu dustnerek reklamcihgi bi-
raktl. Deger yaklasimini benimsemesi Stan'in bes dakikasini 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. Dusundugu
tek sey budur. Her ceyrek yilda bir agiklanan karlihk rakamlarina, gelecek
yilin kazanclarina, haftanin hangi glini olduguna, baskalarinin yazdigi ya-
tirim raporlarina, fiyat momentumuna, islem hacmine veya baska bir seye
bakmaz. Tek sordugu soru sudur: Bu isin dederi nedir?

Tablo 8 ve 9, daha dnce iliskim olan iki emeklilik fonunun performans-
larini gosteriyor. Bunlar, liskim olan diizinelerce fon arasindan segilmedi.
Bu iki fon da, benim etkim altindaydi. Her ikisini de deger egilimli yoneti-
cilere teslim etmistim. Emeklilik fonlarinin cok ama ¢ok azi, deger yaklasi-
miyla yonetilir. Tablo 8, Washington Post Company'nin emeklilik fonunu
iceriyor. Birkag yil énce blyuk bir banka ile calisiyorlardi ve onlara deger
egilimli yoneticiler segmelerini énerdim.

Gorebildiginiz gibi, bu degisimi yaptiktan sonra hep en Ustlerde oldu-
lar. The Post, yoneticilerden fonun en az %25'inin tahvillerde tutulmasini
istemis. Bu yoneticilerin segenegdi degildi. Bu grubun bonolar hakkinda uz-
man olmadigini géstermek icin portféyiin bono kisminin performansini da
dahil ettim. Fonun bu %25'lik yikuyle bile fon yénetimi listelerinin en ba-
sinda gelmeyi basardilar. The Washington Post 6rnegdi pek uzun bir streyi
kapsamiyor ama geriye bakarak belirlenmemis t¢ yoneticinin bircok yati-
rim kararini temsil ediyor.

Tablo 9, FMC Corporation fonunun performansi. Bir kuruslarini dahi
yonetmedim ama 1974 yilinda deger egilimli yoneticiler segmelerini dner-
dim. Daha once, yoneticilerini ayni diger biyuk sirketler gibi segmislerdi.
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Simdi, deger egilimli yoneticiler degisimini yaptiktan sonra, Becker emek-
lilik fonlar1 arastirmasinin yaptigi siralamada en basta bulunuyor. Gegen
yil, onlarla bir yildan daha fazla bir siire birlikte kalan 8 hisse senedi yone-
ticileri vardi. Yedi tanesinin kumdlatif performansi S&P'ninken iyiydi.
Simdi, ortalama bir performansla FMC fonunun gerceklestirdigi perfor-
mans arasmdaki net fark 243 milyon dolar. O ydneticiler benim segecegim
tip yoneticiler degil ama hepsinin ortak yam, degeri baz alarak hisse seg-
meleri.






Ortakhgin tarihi boyunca, 800 degisik hisseye yatirim yapildi.

Cogu kez, elde en az 100 pozisyon tutuluyordu. Yonetim altindaki
mevcut varliklarin tutan 45 milyon $. Ortaklikla limited ortaklar

arasindaki fark genel yénetim ortagi icin tahsisat yapilmasindan
kaynaklaniyor.




































2. Yatirim Gelirleri ve Menkul Kiymet islemlerinin
Vergilendirilmesi Hakkinda Onemli Kurallar (1972)

Kural 1 - Faiz Gelirleri ve Kar Paylari

Asagidaki durumlar haricinde tiim faiz ve kar pay! gelirleri vergiye ta-
bidir: (a) Federal vergilerden muaf fakat eyalet vergilerine tabi olan eyalet,
belediye ve diger tahviller, (b) sermayenin geri ddenmesini temsil eden kar
paylari, (c) yatirim sirketleri tarafindan 6denen bazi kar paylari (asagida),
(d) olagan yurt-ici sirketlerinin 6dedigi kar paylarinin ilk 100 dolari.

Kural 2 - Sermaye Kazang¢ ve Kayiplari

Kisa vadeli kazang ve kayiplarin net toplamini elde etmek icin tiim ki-
sa vadeli kazang ve kayiplar birlestirilir. Uzun vadeliler de birlestirilerek
net uzun vadeli kazang ve kayiplarin toplami belirlenir. Eger net kisa va-
deli sermaye kazanci tutari, net uzun vadeli sermaye kaybinin tutarindan
buyiikse, aradaki farkin %2100'G gelire dahil edilir. Bundan sonraki vergi,
50.000%'a kadar %25, bakiye icin de %35'dir.

Net sermaye kaybi (sermaye kazanglarini gegen tutar), cari ve miite-
akip 5 yilda azami 1,000$'a kadar, normal gelirden disulebilir. Kullaniima-
mis kayiplar, sermaye kazanglarindan disllmek tzere her hangi bir za-
manda hesaba Kkatilabilir. (1970 6ncesi zararlara, sonrakilerden daha co-
mert davraniimaktadir.)

"Yasal Diizenleme Altindaki Yatirim Ortakliklari” ile ilgili Not

Gogu yatirim fonu ("yatirim ortakliklan™) ortaklik muamelesi gérme-
lerini saglayan 6zel vergi yasalarindan faydalanirlar. Dolayisiyla, uzun va-
deli menkul kiymet kérlarini "sermaye-kazanci kar paylari" olarak dagita-
bilirler ki hissedarlar bunlari ayni uzun vadeli kazanclar gibi gosterirler.
Bunlarin vergi oranlari, normal kér paylarinmkilerden daha distktir. Bu
durumda yatirim ortakligi hissedarlari hesabina %25 vergi 6deme yolu se-
cilebilir. Bakiye gelir, sermaye-kazanci kér payi olarak dagitilmadan tutu-
labilir.



3. Hisse Senetlerinde Yeni Spekulasyon*

Soyleyeceklerim Wall Street’de gecirilen bircok yilin deneyiminden
kaynaklaniyor. Bunlarin arasinda son zamanlarda ortaya ¢ikan ve deneyi-
min degerini bile test eden yeni kosullar ve yeni atmosfer de var. Ekono-
mi, finans ve menkul kiymet analizini diger uygulamal disiplinlerden ayi-
ran nokta sudur: Gegmis olaylarin, bugline ve gelecege 1sik tutacagini hig
kimse kesin olarak iddia edemez. Ne var ki ge¢cmisi, onu incelemeden, an-
lamaya gayret etmeden bir kenara atma hakkina sahip degiliz. Bugunki
konusmamda ge¢misi nasil anlayabilece§imizi konu alacagim. Ancak gec-
mise ilgimiz, hisse senetlerine yatirim veya spekilasyonla sinirl kalacak.
Bu konularda buglinki ve gecmis davranis bicimleri arasindaki celiskiyi
ayrintih bir sekilde ele alacagim.

Tezimin bir Ozeti ile ise baslayayim. Eskiden bir hissenin igerdigi spe-
kilatif unsurlar, tamamen o hissenin sahibi sirketin zerindeydi. Buunsur-
lar, belirsizlikleri, dalgalanmalari, sektérdeki zayifhgi veya sirketin kendi
yapilanmasi gibi faktorleri iceriyordu. Bu spekdlatif unsurlar hald mevcut
ama biraz sonra bahsedecedim bir takim uzun vadeli gelismelerin etkisiy-
le farkedilebilir bir sekilde azaldi. Onlarin yerine, bu hisse senetleri arena-
sina sirketlerin disindan buyik ve yeni bir spekulatif unsur geldi. Bu unsu-
run kaynagi, hisse senedi alimlari yapan kitlenin ve danismanlarinin (cogu
kez menkul kiymet analistleri) davranis bigimleri ve gorisleridir. Bu dav-
ranis bicimi soyle tanimlanabilir: Artik gelecek konusundaki beklentilere
cok bliyuk dnem veriliyor.

Okur icin, bir hisseye o sirketin gelecekte gosterecedi performans ba-
zinda deger bicmek kadar mantikli ve dogal bir sey olamaz gibi gelebilir.
Ne var ki bu basit gibi goriinen kavramin i¢inde bazi paradoks ve tuzaklar
saklidir. Bu yaklasim yatirimla spekilasyon arasindaki o eski oturmus far-
ki yok ediyor. Sozliik spekilasyon kelimesinin Latince gbzetleme veya go-
zetleme yeri anlamina gelen "specula” kelimesinden tiredigini sdyllyor.
Dolayisiyla, ileriyi gozetleyen ve baskalarindan énce gelecek gelismeler-
den haberdar olan da tabii ki spekilatér. Ama bugiin, eger yaurimci akil-
liysa veya iyi danismanlari varsa, o da gelecedi gdzetlemeli ve hatta gzet-
leme yerine ¢ikip diger spekulatorlerle hasir nesir olmalidir.

Ikinci olarak, en iyi yatirim 6zelligi tastyan, drnegin iyi bir kredi notu-
na sahip sirketlerin, spekulatif ilgiyi en ¢ok geken sirketler olduklarim go-
riyoruz. Cunku, herkes o sirketin geleceginin ¢ok parlak olacagini saniyor.
Uclincii olarak ise, beklentiler ¢zellikle gelecekteki stirekli biiytime beklen-
tisi yuksek matematigin formullerine davetiye cikariyor. Bu formullerde



gelecekteki blylime varsayimina gore, buginki deger hesaplaniyor. An-
cak boyle kesin formuller ile kesin olmayan varsayimdan olusan bir bile-
sim, insanin gérmek istedigi, arzuladig her seyi, hissenin degeri ¢ok yik-
sek olsa bile dogrulayabilir. Dikkatli bir inceleme yapildiginda, herhangi bir
blyuyen sirket igin hicbir deger veya deger araliginin gecerli olmadigi an-
lasilabilir. Bu nedenle piyasa, bazen biyiime faktoriine hak ettigi degeri ve-
remez.

Hisse senetlerindeki yeni ve eski spekilatif unsurlar arasindaki farkin
tanimina geri dénelim. Burada yabanci kékenli ama pratik iki terim kulla-
nacagim: Endojen (i¢csel) ve eksojen (dissal) etki. Spekiilatif bir hisseyle bir
yatirim hissesi arasindaki farki 1911-1913 yillari arasindaki American Can
ve Pennsylvania Railroad ornekleriyle gostereyim. (Bunlar Benjamin Gra-
ham ve David Dodd'un yazdi§i, McGraw-Hill'in yayinladigi 1940 baskil
Security Analysis adli kitaplarinin 2 ve 3. sayfalarinda bulunabilir.)

O ug¢ yil iginde "Pennsy"nin fiyatlari sadece 53 ila 65 arasinda, veya o
zamanki ortalama kazancglarinin 12.2 il4 15 misli arasinda oynadi. Karlar
istikrarliydi ve 3$'lik kar pay1 6demesi yapiliyordu. Yatirimcilar hisselerin,
maddi varliklarinin degeri olan 50$'lik nominal degerden cok daha deger-
li oldugundan emindiler. Ote yandan, American Can'in fiyati 9 ila 47, ka-
zanclar1 7114 8.86$, fiyatin (¢ yillik kazang ortalamasina olan orani da 1.9
il& 10 misli arasinda oynadi. Bu sirket hic kar pay1 6demedi ve yatirimcilar
I0OS ik nominal degerin altinda hava civadan baska bir sey olmadigini bi-
liyorlardi. Clnkd tercihli hisselerin toplam degeri, mevcut maddi varlikla-
rin deg@erini asmisti. American Can hisseleri spekilatif deger tasiyordu.
Sirket spekiilatif bir sekilde sermayelendirilmis bir kurumdu, dalgalanan
ve gelecegi belirsiz bir sektorln icinde faaliyet gosteriyordu. Aslinda Ame-
rican Can’in gelecedi Pennsylvania Railroad'dan ¢cok daha parlakti. Bu ger-
¢egi o gun hicbir yatirnmci ve spekilator gérmedi. Ancak gorselerdi bile
1911-1913 yillarinin yatirim politika ve programlariyla bagdasmayacagi
icin bu ipucunu bir kenara birakip unutacaklardi.

Simdi size yatirimin uzun vadeli potansiyeline verilen 6nemin zaman
icinde nasil degistigini gostermek istiyorum. Verecegim 6rnek de tabii ki
en gorkemli sanayi devimiz olacak. Bu dev, gecen yil satislari 1 milyar do-
lari asan o elit sirketler grubuna katilan International Business Machi-
nes'den baskasi degil. Soguk rakamlara kisisel bir sicaklik kazandirmak
icin burada birkag otobiyografik not vermek istiyorum. 1912 yilinda, U.S.
Express Company icin bir arastirma projesini yonetmek lzere tniversite-
ye bir yil ara verdim. Oranlarin ¢ok kisa stirede hesaplanmasini saglayacak
yeni ve devrimci bir sistemin gelirler tizerindeki etkisini bulmak igin yola
koyulduk. Bu amag icin, Computing-Tabulating-Recording Company'den
kiralanan Hollerith makinelerini kullandik. O gune kadar is adamlarinin
hi¢c gérmedigi ve ancak Nufus Birosu'nda kullanilan delikli kartlar, kart



ayiricilari ve tabilatdrler Gzerinde ¢alisma yapiyorduk. Ben Wall Street’
1914 yilinda girdim ve bir yil sonra C-T-R Company'nin tahvil ve hisseleri
New York Stock Exchange'de islem gérmeye basladi. Bu sirkete karsi duy-
gusal bir bagim vardi ve ne yaptiklarini gorip bilen birkag kisiden biri ola-
rak, kendimi biraz da teknolojiyi bilen bir uzman olarak gériyordum. Boy-
lece calistigim sirketin basi olan Mr. A.N."'ye gittim ve ona C-T-R hisseleri-
nin 45'lerde islem gordugini (105,000 hisse), 1915 yilinda hisse basma
6.50% kazanmis oldugunu, defter degerinin 130$ oldugunu, 3% kar pay! da-
gittigini ve sirket hakkinda ¢ok olumlu diistiindigimu anlattim. Mr. A.N.
bana aciyarak bir bakis firlatti ve "Ben,” dedi, "bana bir daha o sirketten
bahsetme. Onlara 10 metrelik bir sopayla bile dokunmam (bu en sevdigi
ifadeydi). Yizde 6 kuponlu ise yaramaz tahvilleri 80%in altinda satiliyor.
Hisseleri nasil iyi olsun? Perdenin arkasinda sudan baska bir sey yok."
(Sozlik: O gunlerde bir seyi lanetlemek icin kullanilan en agdir ifade buy-
du. Bilangoda gortinen aktiflerin fiktif oldugu anlamina geliyordu. Arala-
rinda U.S. Steel'm da oldugu bir¢ok sanayi sirketinin durumu aymydi.
100$'lik nominal degerlerine ragmen arkalarinda zaten miadi dolmus bir
fabrikadan baska bir sey yoktu. Karlilik potansiyeli ve gelecek vaatleri ha-
ricinde sunacaklari hicbir sey olmadigi icin kendisine saygisi olan bir yati-
rimcinin kafasini bile cevirip bakmayacag! tiirden hisselerdi.)

Ben de dersini almis bir geng olarak istatistik' hesaplarimi yaptigim k-
cuk inime geri dondum. Mr. A.N. sadece deneyimli ve basarili degil ayni
zamanda son derece kurnazdi. Computing-Tabulating-Recording’i kuglk
gdrmesinden o kadar etkilenmistim ki o sirketin hisselerine elimi siirme-
dim. 1926 yilinda sirketin isminin International Business Machines olarak
degistirilmesinden sonra bile-

simdi de ayni sirkete 1926'dan sonra yeni ismiyle bir bakalim. 1926 his-
se senetleri icin iyi bir yildi. O yil A.N. hakl ¢ikti. IBM'in bilangcosunda 13.6
milyon dolar dederinde maddi olmayan varliklar vardi. 1915 yilinda, hisse
sermayesinin her bir dolarinin arkasinda sudan baska bir sey yoktu. Ancak
0 zamandan itibaren, sirket T. L. Watson'un yonetimi altinda harikalar ya-
rattl. Net kar 691,000%'dan bese katlananarak 3.7 milyon dolara ¢ikti. Onbir
yillik hicbir donemde bdyle bir biyiime bir daha gorilmedi. Sirket artik
yeterli miktarda bir sermaye blytimesi gerceklestirmisti ve hisseler bire
karsi 3.6 vererek bolindd. Yeni hisselerin kar pay1 3$d1 ve hisse basi kar ise
6.39%'a ulasti. 1926 hisse senedi piyasasinin boyle bir blytime sicili ve bu
kadar iyi bir ticari pozisyonu olan sirkete hemen yapismasi beklenirdi, ama
bakin ne oldu. O yil fiyatlar 31'le 59 arasI oynadi. Ortalama 45 olarak alinir-
sa, ayni 1915'deki gibi, fiyat/kazang orani 7, kar pay1 getirisi de %6.7 idi. En
dusuk fiyati olan 31'deyken defter degerinden pek uzak degildi ve bu aci-
dan bakilirsa, 11 yil 6ncesinden ¢cok daha muhafazakarca fiyatlandiriimisti.

Bu veriler eski yatirim goruslerinin, 1920'li yillardaki bo@a piyasasinin



sonuna kadar gecerli oldugunu gosteriyor. 0 zamandan itibaren neler ol-
dugunu, IBM'in tarihindeki onar yilhk dénemlere bakarak 6zetleyebiliriz.
1936 yilinda, net kar 1926 rakaminin iki misline yiikseldi ve ortalama fi-
yat/kazang¢ orani 7'den 171/ 2ye cikti. 1936'dan 1946'ya karlar iki bucuk
misli daha artti ama F/K 171/2de kaldi. Daha sonra tempo yukseldi. 1956
kérlari 1946'nin dort misliydi ve ortalama ¢arpan 321/ 2ye yiikseldi. Gegen
yil kérlar biraz daha yiikselirken ¢arpan da da tekrar artti ve ortalama baz-
da 42'ye geldi. Burakamlarin i¢cinde A.B.D. disindaki yan kurulusun kon-
solide edilmemis hisselerini saymiyoruz.

Bu rakamlara dikkatlice baktigimizda kirk yil 6ncesiyle bazi benzerlik
ve kontrastlar gérilyoruz. Bir zamanlarin bilangosundaki o skandal "su" ar-
tik tamamen temizlenmis. Once bir agiklama ile gercek kabul edilmis, son-
ra bilangodan tamamen silinmis. Ama daha sonra bilancoya bir baska tur
"su”, bu kez piyasanin yatirimci ve spekilatérleri tarafindan sokulmus.
Simdi IBM kazanglarinin 7 katinda degil defter de@erinin yedi katinda,
sanki hic defter degeri yokmus gibi, islem goruyor. O kuglk defter degeri
bolima, fiyatin tercihli hisse kismi gibi gorilebilir. Geri kalan kismi ise,
ayni eski spekdlator tipinin Woolworth't veya U.S. Steel'i alirken yaptigi
gibi isin karlilik potansiyeli ve gelecek vaatlerini temsil ediyor.

Sunu da eklemek istiyorum. IBM'in 30 yilda fiyat/kazang oranini 7'den
40'a ¢ikarisinda, blyk sanayi sirketlerinin i¢sel (endojen) diye niteledigim
tim spekulatif 6zellikleri azalarak yok olmus. Mali durumu saglam, serma-
ye yapisi muhafazakar ve sirket artik daha uzmanca yonetiliyor, hem de es-
kisinden daha dirust bir sekilde. Dahasi, seffaflik yasalari sayesinde, ceha-
let ve gizemli olmaktan kaynaklanan spekuilatif unsurlar da silinmis.

Burada kisisel bir parantez daha agmak istiyorum. Streetdeki ilk yilla-
rimda bu gizemli hisseler arasinda en gézde olanlardan bir tanesi de sim-
diki Gnvani Consolidated Edison olan, o zamanlarin Consolidated Gas of
New York'u idi. Karl olan New York Edison Company bir yan kurulustu
ama bu kaynaktan bilan¢oda goriinen sadece kar paylariydi, kazanclar de-
gil. Aciklanmayan Edison kérlari, hissenin gizemini veya "gizli degerini"
olusturuyordu. Tdm bu sus-pus rakamlarin Kamu Hizmetleri Komisyo-
nu'nun dosyalarinda mevcut oldugunu goriince sasirdim. Bu kayitlara ba-
kip Consolidated Gas'in aslinda pek dise dokunur diizeyde olmayan ger-
cek kazancini bir dergide yayinlamak ¢ok kolaydi. Eski arkadaslarimdan
biri bana, "Ben, bu rakamlari bulmakla biyuk bir is yaptigini disinebilir-
sin, ama bunlarin Wall Street'te hicbir dederi yok. Cunku hisselerin bu gi-
zemli 6zelligi onlar icin ¢ok daha ilgi cekici." dedikten sonra ekledi: "Her
seye burnunu sokmak isteyen siz gengler, bir giin Wall Street'i mahvede-
ceksiniz."

Bir zamanlar Wall Street'in atesini yakan yakit olan ti¢ M'nin artik yok
oldugunu sdylemek dogru olur. Bunlar, Muamma, Manipilasyon ve (k-



cuk) Marjlardi. Ancak biz menkul kiymet analistleri, spekiilatiflik agisin-
dan eskisinden geri kalmayan yeni de§erleme yaklasimlari icat etmekten
de geri durmadik. Ayrica simdi bizim de bir 3M'miz yok mu? Evet, Min-
nesota Mining and Manufacturing sirketi, eski ve yeni spekiilasyon arasin-
daki farki gayet guizel érnekliyor. Su rakamlara bakin: M.M.& M. hisseleri
gecen yil 101'den islem goérirken, piyasa onlara 1956 kazanglarinin 44 mis-
li deger biciyordu. Oysa sirketin kazanglari 1957'de de artmamisti. Sirketin
degeri 1.7 milyar dolardi ve bunun sadece 200 milyon dolari net varliklar-
ca karsilanmisti. Geri kalan 1 /2 milyon dolari da piyasanin maddi olma-
yan varliklara bicmis oldugu degerdi. Bu maddi olmayan varliklarin nasil
hesaplandigini bilmiyoruz, ama piyasanin daha sonra bu degerlemeyi %30
asag! cekerek 450 milyon dolara indirdigini biliyoruz. Béyle sahane bir sir-
ketin maddi olmayan varliklarmn degerini dogru olarak hesaplamak el-
bette olanak disidir. Ama matematik bir kural olarak, bir sirketin maddi ol-
mayan varliklarinin veya gelecekte kér etme gliciniin degeri ne kadar faz-
laysa, o sirketin gercek degeri de o kadar belirsiz hale gelir ve dolayisiyla
da hisse senetleri daha spekulatif olur.

Eskiyle yeniyi karsilastirdigimizda, bu tir maddi olmayan varliklarin
degerlemesinde ortaya ¢ikan bir farki da belirtmek gerekir. Bir kusak 6nce,
maddi olmayan varliklarin degerini hesaplarken, maddi olanlara gore da-
ha muhafazakéarca davranmak standart bir kuraldi. lyi bir sanayi sirketi-
nin, tipik bir sekilde tahvil ve tercihli hisselerce temsil edilen maddi varlik-
larinin Gzerinden %6 ila 8 arasinda bir kazang saglamasi gerekir. Oysa bu
oran maddi olmayan varliklar igin %15'dir. (Bu oranlara 1911 yilinda arz
olunan ilk Woolworth tercihli ve adi hisselerinde ve bir¢ok digerinde rast-
layabilirsiniz.) Ancak 1920'lerden sonra ne oldu? Artik bu iliskilerin tam
tersini gorebiliyoruz. Artik bir sirketin, hisselerinin ortalama piyasa kosul-
lar1 altinda defter degerinde islem gdrmesi igin hisseler (izerinden %10 ka-
zanmasl! gerekiyor. Ama yizde 10'un Ustlindeki "fazla kazanclar" konu-
sunda artik daha liberal davraniliyor. Dolayisiyla, hisseleri tizerinde %15
kazanan bir sirket, pekala kazanclarinin 131/ 2veya net varliklarinin iki ka-
tinda islem gorebiliyor. Bu durum, sermaye tzerinde kazanilan ilk %10un
on katinda, bundan sonraki %5'in ise (eskiden "fazla" kazang¢ denen bo-
Iim) 20 katinda degerlendirildigi anlamina geliyor.

Bu deger bigcme yontemindeki degisiklik, blylme beklentilerine veri-
len 6nemden kaynaklaniyor. Sermaye getirisi yiksek olan bu sirketlere
yliksek deger bicilmesinin nedeni, sadece bu gtizel kéarlilik ve onunla bir-
likte gelen nispi saglamlik degil, ayni zamanda ileride daha fazla kazanma
olasihigi. Dolayisiyla buginlerde yiksek kar eden sirketlere 6denen tutar,
eski anlamiyla maddi olmayan varliklarin, yerlesik bir firma, kazancl bir is
olmanin degeri degil, gelecek beklentiler ve artacak kazanclarin degeridir.

Bu arada degerleme konusunda iki yeni matematik kavramla ilgili ki-



sonuna kadar gecerli oldugunu gdsteriyor. 0 zamandan itibaren neler ol-
dugunu, IBM’in tarihindeki onar yilhk donemlere bakarak dzetleyebiliriz.
1936 yilinda, net kar 1926 rakaminin iki misline yikseldi ve ortalama fi-
yat/kazang orani 7'den 171/2ye cikti. 1936'dan 1946'ya karlar iki buguk
misli daha artti ama F/K 171/2de kaldi. Daha sonra tempo yukseldi. 1956
karlari 1946'nm dort misliydi ve ortalama carpan 321/ 2ye yikseldi. Gegen
yil kérlar biraz daha yukselirken carpan da da tekrar artti ve ortalama baz-
da 42'ye geldi. Bu rakamlarin icinde A.B.D. disindaki yan kurulusun kon-
solide edilmemis hisselerini saymiyoruz.

Bu rakamlara dikkatlice baktigimizda kirk yil 6ncesiyle bazi benzerlik
ve kontrastlar goruyoruz. Bir zamanlarin bilancosundaki o skandal "su™ ar-
tik tamamen temizlenmis. Once bir agiklama ile gercek kabul edilmis, son-
ra bilangodan tamamen silinmis. Ama daha sonra bilancoya bir baska tiir
"su”, bu kez piyasanin yatirimci ve spekilatorleri tarafindan sokulmus.
Simdi IBM kazanclarinin 7 katinda degil defter de@erinin yedi katinda,
sanki hi¢ defter de§eri yokmus gibi, islem goruyor. O kilk defter degeri
bolimi, fiyatin tercihli hisse kismi gibi gortlebilir. Geri kalan kismi ise,
ayni eski spekilator tipinin Woolworth'i veya U.S. Steel'i alirken yaptigi
gibi isin karlilik potansiyeli ve gelecek vaatlerini temsil ediyor.

Sunu da eklemek istiyorum. IBM'in 30 yilda fiyat/kazang oranini 7'den
40'a ¢ikarisinda, buyik sanayi sirketlerinin igsel (endojen) diye niteledigim
tim spekalatif 6zellikleri azalarak yok olmus. Mali durumu saglam, serma-
ye yapisi muhafazakar ve sirket artik daha uzmanca yonetiliyor, hem de es-
kisinden daha durdist bir sekilde. Dahasl, seffaflik yasalari sayesinde, ceha-
let ve gizemli olmaktan kaynaklanan spekdlatif unsurlar da silinmis.

Burada kisisel bir parantez daha agmak istiyorum. Street'deki ilk yilla-
rimda bu gizemli hisseler arasinda en gézde olanlardan bir tanesi de sim-
diki tinvani Consolidated Edison olan, o zamanlarin Consolidated Gas of
New York'u idi. Karli olan New York Edison Company bir yan kurulustu
ama bu kaynaktan bilan¢oda gdriinen sadece kar paylariydi, kazanclar de-
gil. Aciklanmayan Edison Karlari, hissenin gizemini veya "gizli degerini"
olusturuyordu. Tdm bu sus-pus rakamlarin Kamu Hizmetleri Komisyo-
nu'nun dosyalarinda mevcut oldugunu goériince sasirdim. Bu kayitlara ba-
kip Consolidated Gas'in aslinda pek dise dokunur diizeyde olmayan ger-
cek kazancini bir dergide yayinlamak cok kolaydi. Eski arkadaslarimdan
biri bana, "Ben, bu rakamlari bulmakla buyuk bir is yaptigini dusunebilir-
sin, ama bunlarin Wall Street'te hicbir degeri yok. Clinki hisselerin bu gi-
zemli 6zelligi onlar igin ¢ok daha ilgi cekici." dedikten sonra ekledi: "Her
seye burnunu sokmak isteyen siz gengler, bir giin Wall Street'i mahvede-
ceksiniz."

Bir zamanlar Wall Street'in atesini yakan yakit olan t¢ M'nin artik yok
oldugunu sdylemek dogru olur. Bunlar, Muamma, Manipulasyon ve (ki-



cuk) Marjlardi. Ancak biz menkul kiymet analistleri, spekilatiflik agisin-
dan eskisinden geri kalmayan yeni degerleme yaklasimlari icat etmekten
de geri durmadik. Ayrica simdi bizim de bir 3M'miz yok mu? Evet, Min-
nesota Mining and Manufacturing sirketi, eski ve yeni spekulasyon arasin-
daki farki gayet glizel 6rnekliyor. Su rakamlara bakin: M.M.& M. hisseleri
gecen yil 101'den islem goérirken, piyasa onlara 1956 kazanclarinin 44 mis-
li deger biciyordu. Oysa sirketin kazanglari 1957°de de artmamisti. Sirketin
degeri 1.7 milyar dolardi ve bunun sadece 200 milyon dolari net varliklar-
ca karstlanmisti. Geri kalan 11/2milyon dolari da piyasanin maddi olma-
yan varliklara bicmis 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 sir-
ketin maddi olmayan varliklarmn degerini dogru olarak hesaplamak el-
bette olanak disidir. Ama matematik bir kural olarak, bir sirketin maddi ol-
mayan varliklarinin veya gelecekte ké&r etme gliciinlin de@eri ne kadar faz-
laysa, o sirketin gercek degeri de o kadar belirsiz hale gelir ve dolayisiyla
da hisse senetleri daha spekilatif olur.

Eskiyle yeniyi karsilastirdiyimizda, bu tir maddi olmayan varliklarin
degerlemesinde ortaya cikan bir farki da belirtmek gerekir. Bir kusak once,
maddi olmayan varliklarin degerini hesaplarken, maddi olanlara gore da-
ha muhafazakarca davranmak standart bir kuraldi. lyi bir sanayi sirketi-
nin, tipik bir sekilde tahvil ve tercihli hisselerce temsil edilen maddi varlik-
larinin Gzerinden %6 ila 8 arasinda bir kazang saglamasi gerekir. Oysa bu
oran maddi olmayan varlklar igin %15'dir. (Bu oranlara 1911 yilinda arz
olunan ilk Woolworth tercihli ve adi hisselerinde ve bircok digerinde rast-
layabilirsiniz.) Ancak 1920'lerden sonra ne oldu? Artik bu iliskilerin tam
tersini gorebiliyoruz. Artik bir sirketin, hisselerinin ortalama piyasa kosul-
lari altinda defter degerinde islem gdérmesi icin hisseler Gzerinden %10 ka-
zanmasi gerekiyor. Ama ylzde 10'un Ustiindeki "fazla kazancglar" konu-
sunda artik daha liberal davraniliyor. Dolayisiyla, hisseleri tizerinde %15
kazanan bir sirket, pekala kazancglarinin 131/2veya net varhiklarinin iki ka-
tinda islem gorebiliyor. Bu durum, sermaye tizerinde kazanilan ilk %10'un
on katinda, bundan sonraki %5'in ise (eskiden "fazla" kazan¢ denen bo-
Iim) 20 katinda degerlendirildigi anlamina geliyor.

Bu deger bigme yontemindeki degisiklik, blytime beklentilerine veri-
len 6nemden kaynaklaniyor. Sermaye getirisi yiksek olan bu sirketlere
yliksek deger bicilmesinin nedeni, sadece bu guzel karlihk ve onunla bir-
likte gelen nispi saglamlik degil, ayni zamanda ileride daha fazla kazanma
olasiligi. Dolayisiyla buginlerde yiksek kar eden sirketlere 6denen tutar,
eski anlamiyla maddi olmayan varliklarin, yerlesik bir firma, kazangl bir is
olmanin degeri degil, gelecek beklentiler ve artacak kazanclarin degeridir.

Bu arada degerleme konusunda iki yeni matematik kavramla ilgili ki-



saca iki oneri getirmek istiyorum. Testler, kéarlihk arttik¢a kazang ¢arpani-
nin da arttigini, yani defter degeri Gizerindeki getiri oraninin yukseldigini
gosteriyor. Bu 6zelligin aritmetik sonucu kazang arttikca degerin de direkt
olarak kazancin karesi kadar yukselmesidir. Ancak bu deger ile defter de-
geri arasindaki iliski ters orantihdir. Bu ytizden, maddi varliklar bir sirke-
tin hisseleri tizerinde bir kaynak teskil edeceklerine, artik birer yiik haline
gelmislerdir. Ornegin, eger A sirketi 20$ defter degeri tizerinde hisse basi
4%, Bsirketi de 100$ defter degerine 4$ kazanirsa, A sirketinin daha yuksek
fiyat/kazang orani ve dolayisiyla da daha yiksek fiyati olacagi hemen he-
men kesindir (6rnegin A hisseleri 60$, B hisseleri 35%). O zaman, hisse ba-
si karlarin esit oldugu varsayildigina gore, Bsirketinin 80$ daha fazla olan
varliklarinin 25% daha distk olan fiyata yol actigini soylemek yanlis ol-
maz.

Ancak bundan daha énemli olan matematik ile hisselere deger bigme-
nin yeni yontemleri arasindaki iliskidir. Menkul kiymet analisti, (a) karla-
rin blylyecegine dair iyimser varsayimlari, (b) bu blyimenin gelecekte
yeteri kadar sure devam edecegdi varsayimini (c) bilesik faizlerin mucizevi
isleyisini dikkate alarak hesap yaptiginda, bakiri altin yapan simya formu-
[und buldugunu sanir. Bu degerleme formuli ile "iyi hisse" i¢in gerekli de-
geri bulmak cok kolay goériinir. Gegenlerde Analysts' Journal dergisinde ¢i-
kan bir yazimin konusu boga piyasalarindaki yiksek matematik modasiy-
di. Buyazimda David Durand'in, buyiume hisselerinin deger hesaplamala-
ri ile matematikgileri iki yuz yildan fazla bir stredir zora diisuren ve kafa-
larini karistiran Unli Petersburg Paradoksu arasindaki carpici benzerligi
gOzler 6nuine serisinden bahsettim. Burada anlatmak istedigim, matematik
ile hisse senetlerine yatirim yaparken ortaya ¢ikan davranis bicimleri ara-
sinda 6zel bir paradoks oldugudur. Matematigi kesin ve glvenilir sonug-
lar Ureten bir bilim dah olarak biliriz. Ne var ki, hisse senedi piyasasinda
uygulanan matematik ne kadar ayrintili, ne kadar ¢aprasiksa, ortaya ¢ikan
sonu¢ da o kadar belirsiz ve spekdlatif oluyor. Kirk yillik Wall Street dene-
yimimde, hisse senetleri veya benzer yatirim araclari hakkinda, basit ma-
tematik ve en ilkel cebirin Otesinde gergekten de guvenilir hesaplamalar
yapildigini gérmedim. isin icine ne zaman yilksek matematik veya cebir
girse bilin ki hesabi yapan, deneyimin yerine kurami koymak istiyordur.
Bu cabalar gogu kez spekiilasyona yatirim maskesi takmayi amaclar.

Eski hisse senedi yatirimi ilkeleri, bugtiniin Gst diizey menkul kiymet
analistleri icin biraz naif gelebilir. O zamanlar en fazla 6nem, bir sirketin
savunmaci yonlerine veriliyordu. Cogunlukla da kar payi dédemelerinin,
kot zamanlarda da azalmadan devam edecegine dair bir glivence arani-
yordu. Dolayisiyla, elli yil dncesinin standart yatirim araclari olan demir-
yollari hisseleri, aynen son yillarin kamu hizmetleri sirketlerinin hisseleri
gibi goruluyordu. Gegmis performans, istikrarin bir 6lgisi olarak alindi-



ginda, ilke hayata gecirimis oluyor ve islerin gelecekte degisebilecegi hi¢
distnulmiyordu. Kurnaz yatirimcilar, dzellikle gelecekte muthis guzel
seyler vaat eden sirketleri ariyorlar ama fiyatlarin bu vaatleri heniiz yan-
sitmamis olmasini istiyorlardi.

Bu istegin gergeklesmesi, yatirrmcinin uzun vadeli ve ¢cok olumlu bek-
lentiler igin fazla birsey 6dememesi demekti. Yatirimcl icin, ek bir maliyet
ddemeden saglayacag@! bu tur bir kazang, en iyi sirketleri segmeye imkan
veren zeka ve yargisinin bir 6dulu gibi geliyordu. Clnku, aynt mali guce,
gecmis karlilik performansina ve kar payi 6deme istikrarina sahip sirketle-
rin hepsi ayni kar pay! getirisini saglayacak fiyatlarda islem géruyorlardi.

Bu yéntem dar gorisli bir bakis acisiydr ama eski gunlerin yatirim fa-
aliyetini basit ve bir hayli karli yapma avantajina sahipti. Son bir kisisel or-
nek daha vereyim. Takriben 1920 yilinda firmamiz "Yatinmei igin Dersler"
isimli bir dizi kiclk brosur dagitmisti. Bu tir kendinden emin ve Kibirli
bir bashgi bulan yirmili yaslarin ortasindaki atak bir analist, yani bendim.
Ancak gazetelerin birinde de su yorumu yapmistim: "Eger bir hisse senedi
iyi bir yatirimsa, o halde ayni zamanda iyi de bir spekilasyondur.” Ciinkd,
bana gore, eger bir hisse senedi ¢cok az bir kayip riski tasiyacak kadar sag-
lamsa, mutlaka gelecek i¢in de miikkemmel kér firsatlari taniyordu. Bu son
derece dogru ve hatta degerli bir bulustu, ama dogrulugunun nedeni kim-
senin ona dikkat etmeyisiydi. Bundan birkag yil sonra, insanlar hisse senet-
lerinin uzun vadeli yatirim araclari olarak tarihi erdemleri oldugu gercegi-
ni kavradilar, ama bu erdem de kisa bir stre sonra yok oldu. Cunki yati-
rimci kitlesinin asiri coskusu, hisseleri icerdikleri glivence paymdan yok-
sun kildi ve onlari yatirim sinifindan disariya itti. Daha sonra da salincak
6bur tarafa sallandi ve en saygideger uzmanlar bile (1931 yilinda) hicbir
hissenin higbir zaman bir yatirim araci olamayacagini séylemeye basladi-
lar.

Bu uzun deneyim yillarina baska bir perspektiften bakarsak, yatirim-
cilarin gelir kavramindan farkl olarak, sermaye kazanglarina bakis acila-
rindaki deg@isen tavirlari hakkinda bir dizi paradoks daha gorebiliriz. Geg-
mis donemlerdeki hisse senedi yatirimcisinin sermaye kazanglariyla pek
ilgilenmedigini séylemeye pek gerek yokmus gibi geliyor. O zamanlar ya-
tirrmcinin tek alm nedeni giivence ve gelir Gretimiydi. Fiyat artislari spe-
kalatorin isiydi. Bugiin, bir yatirimci ne kadar deneyimli ve ne kadar akil-
liysa, kér paylariyla o kadar az, hisse senedinin uzun vadede deger kazan-
masi ile ise o kadar fazla ilgileniyor. Oysa eski zaman yatirimcisi, en azin-
dan sanayi sektori hisselerinde, gelecekte sermaye kazanci elde etmek gi-
bi bir endisesi olmadidi icin boyle bir kazanci elde edebiliyordu. Bunun
tam tersi olarak, buguntn yatirimcisi, yarini tahmin edebilmek igin o ka-
dar cok caba sarfediyor ki, simdiden bu is icin biyuk- bir bedel 6diyor.
Hatta o kadar inceleme ve dikkat sonucunda hakli ¢iksa bile k&r edemiyor.



Ote yandan tahmini dogru ¢ikmadidi zamanlarda ciddi zararlara ugraya-
biliyor.

1920 brosurimin o iddial bashgini tekrar kullanmak gerekirse, 1958'in
analistleri, gecmis tutumlarla buglnkiler arasindaki bu karsilastirmayi
kullanarak ne gibi dersler alabilirler? insanin “fazla bir sey degil" diyesi ge-
liyor. Sadece simdiki zaman igin 6deme yaptigimiz ve gelecedi bedavaya
alabildigimiz, yani "bol kazang ve bir de Ustline Cennet" talep ettigimiz o
guzelim eski giinlere nostaljik bir sekilde bakip basimizi sallayarak soyle
diyoruz: "O glnler artik geride kaldi ve bir daha hi¢ gelmeyecek." Yatirim-
ci ve spekdlatorler, iyi ve kot vaatlerin sunuldugu bilgi agacinin meyvele-
rini yemediler mi? Bunu yaparak, aja¢lanndan ucuz hisselerin toplanabile-
cegi Cennet Bahcesi'nden kendilerini ilelebet uzaklastirmadilar mi? Kot
yazgimiz daima, ya iyi kaliteli ve gelecekte iyi seyler vaat eden hisselere
makul olmayan seviyelerde yiiksek fiyat 6deme, ya da o makul fiyati Gde-
yerek koti kaliteli, kot gelecekli hisseleri alma riskini mi tasimak olacak?

Kuskusuz dyle gorinayor. Ama bu kétimser ikilemden bile tam emin
olamiyoruz. Gegenlerde General Electric'in tarihini inceledim. Elime iginde
elli dokuz yilhk kazang ve kar paylarinin gosterildigi grafikleri iceren 1957
sirket raporu gecmisti. Bilgili bir analist icin bu rakamlar pek sasirtici ol-
mayacak. Bir kere, 1947 dncesinde G.E.'nin buylmesi gayet alcak gonalli
seviyelerdeydi, hatta dizensiz bir seyir gosteriyordu. 1946 kérlari (52¢),
1902 karlarindan (40¢) ancak %30 daha fazlaydi ve bu donem igerisinde
1902 karlarinin higbir zaman iki katma ¢ikilmamisti. Ne var ki, fiyat/ka-
zang orant, 1910 ve 1916 yillarinda 9 iken, ilk 6nce 1936'da ve daha sonra
tekrar 1946 yilinda 29'a ¢ikmisti. 1946 carpaninin, en azindan kurnaz yati-
rimcilarin o iyi bilinen 6nsezilerini yansittigi sdylenebilir. O zaman biz
analistler, gelecek on yilda yatan parlak biyime dénemini 6ngérmeyi be-
cerebilmistik. Belki de bu 6ngori tam dogru degildi. Bazilariniz hatirlaya-
caktir. Ertesi yil (1947) G.E.'nin hisse basi kéri carpici bir yeni en yiiksege
ulastiginda fiyat/kazang orani da olaganustu bir sekilde dismustu. Bire lg¢
bollinmeden 6nce G.E. hisselerinin yapti§i1 en disuk fiyat olan 32'de fiyat
cari kazanclarin sadece 9 misliydi. Yilin ortalama fiyati ise, bu kazanclarin
sadece 10 katma ulasabilmisti. On iki ay icerisinde kristal kiiremiz siiphe
gotirmez bir sekilde donuklasmisti.

O miithis donus ancak onbir yil 6nce gergeklesti. Analistler arasinda,
belli basl ve gelecegi parlak sirketlerin daima yiksek fiyat/kazang oranla-
rinda islem gdrecegi, bunun yatirimcilar icin hayatin bir parcasi oldugu ve
dyle kabul etmekten baska bir careleri olmadigi yolundaki yaygin olan
inancin tam guvenilirligi hakkinda stuphelerim var. Bu konuda dogmatik
olmak istemiyorum. Bitlin soyleyecedim bu isi hentiz kendi kafamda da
¢ozmedigimdir. Bu sorunu herkes kendine gdre bir ¢ozlime ulastirabilir.

Ancak bir kapanis yorumu yapmak gerekirse, yatirim ve spekilatif



oOzellikleri agisindan gesitli hisse senedi turlerinin yapisi hakkinda kesin bir
seyler sOylemek istiyorum. Eski giinlerde, bir hissenin yatirim 6zelligi, ve-
rilen kredi notu ve gayet iyi bir sekilde degerlendirilen sirketinin 6zellikle-
ri ile asag! yukari ayniydi veya ayni orantidaydi. Tahvil veya tercihli hisse-
lerinin getirileri ne kadar distikse, adi hisse senedinin tim yatirim Kriter-
lerine uyma olasiligi o kadar fazlaydi ve alimdaki spekiilasyon unsuru da
o kadar azdi. Sirketin bu spekilatif siralamasiyla, yatirim siralamasi ara-
sindaki iliski soldan saga dogru dusen duz bir ¢izgi olarak grafiklendirile-
bilir. Ama grafik bu giinlerde bir U dénisi yapmis durumda. Sol tarafta,
aynen eskisi gibi, sirket spekdilatif ve kredi notu diisiikken hisse senetleri
bir hayli spekilatif. Halbuki sag ucta, gegcmis performansi iyi, gelecegi de
parlak oldugu icin sirketin kredi notunun en yiksek oldugu yerde, hisse
senedi piyasasinin hisselere yliksek deger bicerek ortaya tekrar bir spekii-
latif unsur getirdigini goériyoruz.

Bu asamada, Shakespeare'nin sonelerinden birinden, biraz abartili ol-
sa da sasirtici bir sekilde konuyla ilgili bir parcayi tekrarlamadan edemi-
yorum:

Isleri yaver giden kiracilarin yiiksek kiralar édeyerek
Her seylerini ve daha fazlasini kaybettiklerini gérmedik mi?

Yukarida bahsettigimiz grafie geri donecek olursak, hisse senedi
almalarinda spekdlatif unsurun asgariye indigi tek yer, orta kisim. Bu ki-
simda, ulusal ekonomiyle paralel seyretmis bir gecmis buyime performan-
s ve yine ayni Ozellikleri tasiyacak gelecek vaatlerine sahip olan bircok
oturmus ve saglam sirket bulabiliriz. Bu tur sirketler, boda piyasalarmm
son asamalari harig, cogu zaman icsel deerlerine gore cazip fiyatlarda sa-
tin alinabilir. Hatta, simdiki yatirimci ve spekilatorlerin daha parlak hisse-
lerle ilgilenme egilimleri nedeniyle, bu orta kalitedeki kagitlarin genellikle
belirlenebilir degerlerinden asagida islem gordiklerini de sdylemek pek
yanlis olmaz. Piyasanin tercih ve dnyargilari, daha parlak gériinen hisse se-
netlerindeki guvence payini yok ederken, orta alandaki hisse senetlerinde-
ki giivence payim yikseltir. Dahasi, bu mevcut sirketler yelpazesi icerisin-
de, ayrintih gegmis analizleri yapip gelecedi de§erlendirerek, cesitlemeye
gitme ve dolayisiyla o ilave glivenceyi de saglamaya olanak taniyacak bir-
cok secenek bulunur.

Phaethon, Glines'in savas arabasini sirmekte 1srar ettiginde, daha de-
neyimli olan babasi, acemi ogluna bir 6neride bulunmustu ama oglu bunu
dinlemeyerek basina beld actl. Baba Phoebus Apollo'nun dnerisini Ovid
soyle ozetliyor:

Medius tutissimus ibis
En emniyetli yol, orta yoldur.



Ayni ilkenin yatirimcilar ve onlarin menkul kiymet analistleri icin de
gecerli oldugunu dusundyorum.

4. Bir Ornek Vaka Calismasi: Aetna Maintenance Co.

Bu tarihi 6rnek olayin ilk bolimi 1965 baskimizdan alindi. Orada "Kor-
kung Bir Ornek" baghgr altinda sunulmustu. ikinci kisim sirketin daha son-
raki baskalasimini ozetliyor.

Yeni halka arzlara dair burada "korkung bir érnek" verirsek, okuyucu-
larimizin ilerideki davranis bicimleri Gzerinde olumlu bir etki yapabilece-
gini dustinliyoruz. Sirket, Standard&Poor's'un Stock Guide'imn ilk sayfa-
sinda yer aliyordu. Bu 6rnek, 1960-1962 arasinda yapilan halka arzlarin o
gbze batan zayifligini, piyasanin bunlarin fiyatlarini nasil asiri bir sekilde
sisirdigini ve ardindan gelen ¢okust cok guzel sergiliyor.

Kasim 1961'de, Aetna Maintenance Company'nin 154,000 hissesi hal-
ka 9%'dan satilmisti ve fiyatlar hemen ardindan 15%a yukselmisti. Bu fi-
nansman yapilmadan &nce, sirketin hisse basina disen varliklarinin dege-
ri 1.20$'di, ama satistan gelen paralarla bu miktar 3%'a cikti.

Finansman oncesi satis ve kar rakamlari soyleydi:

Finansman sonrasi rakamlar ise soyle:

Haziran 1963  4,681,000% 42,000$ (zar.) 0.11$ (zar.)
Haziran 1962  4,234,000% 149,000% 0.36%

1962 yilinda, fiyat 22/3e disti ve 1964'de7/8den bile islem gordi. Bu
donemde hic kar pay1 6denmedi.



YORUM: Bu, halkin sermayesine katiimasi igin fazla kugcuk bir sirket-
ti. Hisseler, bir tek iyi yilin sonuglarina gére alinip satiimisti ve daha evvel-
ki sonuglar guliing derecede kotuydu. Sirket, gelecekte ayakta durabilecek
bir rekabet gilictine sahip degildi. Arzdan hemen sonra olusan ylksek
fiyatlarda, dikkatsiz yatirimci, mevcut kar ve varliklar igin biytk ve glc-
10 sirketlere 6denenden cok daha fazla paralar dduyordu. Elbette bu or-
nek, biraz asiri ucta ama tek drnek de degil. Biraz daha az derecede ama
affedilmez sekilde asiri degerlemeler yizlerce kez tekrarlandi.

Sonug¢ 1965-1970

1965 yilinda sirkette bir takim degisiklikler basladi. Kar getirmeyen in-
saat ve bakim kismi satildi ve sirket tamamiyle degisik bir alan olan elekt-
ronik aletler isine el atti. ismi de Haydon Switch and Instrument Co. olarak
deQistirildi. 1965-1969 arasindaki bes yilda, sirketin “eski hisseler" basina
ortalama kazanci sadece 8<tti. En biyuk kar 1967 yilinda gelmisti (34c).
Daha sonra, gercekten de cagdas bir sekilde, sirket 1968 yilinda hisselerini
bolerek bire iki verdi. Piyasa fiyatl da, gergek bir Wall Street'li gibi davran-
maya basladi. 1964 yilinda yaptigi en distk fiyat olan 7/8'den, 1968 yilin-
da 161/2'ye cikti (bolinme sonrast). Fiyat artik 1961 yilinin coskulu yillarin-
da erisilen rekoru kirmisti. Simdiki asiri degerleme eskisinden de beterdi.
Hisseler, tek iyi yilin kazanclarinin 52, ortalama kazanclarinin 200 katinda
islem gorlyordu. Ayni zamanda, sirket yine en yiiksek fiyatin erisildigi
yilda zarar gostermek tizereydi. Ertesi yil, hisse fiyati 1$’a dustu.

SORULAR: Bu hisselere 1968 yilinda 8% ddeyen aptallarin acaba sir-
ketin gecmis performansi, bes yillik kazang kayitlari, gok kugiik varlik
degeri hakkinda bir fikirleri var miydi? Odedikleri paranin karsiliginda ne
kadar az sey satin aldiklarini biliyorlar miydi? Wall Streette her hangi
birisi, bu tir yatirim araclarinda devamli tekrarlanan bdyle tamamiyle
beyinsiz, soke edici bicimde yaygin ve kacinilmaz sekilde felaketlerle
sonuglanan spekilasyonlarin sorumlulugunu alabilecek mi?

5. NVFnin Sharon Steel'l Satin Alisi icin Vergi Muhasebesi

1. NVF 1969 yilinda Sharon hisselerinin %88'ini hisse basi 70$ karsiliginda
satin aldi. Anlasmaya gore NVF, %5 kuponlu ve 1994 vadeli NVF tahville-
riyle 22$'dan | /2NVF hissesi almaya hak taniyan varantlar verecekti. Tah-
villerin ilk bastaki degeri nominal degerin %43'Uydu ve varantlar da NVF
hissesi basina 10$'dan islem goriyordu. Bu fiyat diizeyi, Sharon hissedar-
larinin geri verdikleri her hisse senedi basina 30$'l tahvil ve 15$'1 varant ol-
mak zere toplam 45$ alacaklari anlamina geliyordu. Zaten Sharon hisse-
lerinin fiyatinin 1968 yili ortalamasi ve ayni zamanda yil sonu fiyati da bu



seviyedeydi. Sharon'un hisse basi defter degeri 60 DolaFdi. Satin alman
1,415,000 Sharon hissesinin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki fark
21 milyon dolard1.

2. Uygulanan muhasebe isleminin {ic amaci vardi: (a) ilk amag tahvil
ihracina 43'ten satilmis gibi bakmak ve bu biyuk tahvil iskontosunun
amortismanindan dolayi sirkete blyk bir yillik vergi indirimi saglamakt
(54 milyon dolar). Aslinda sirket kendisine, 99 milyon dolarlik borg ihraci
uzerinde yillik %15 faiz tahakkuk ettirmis oluyordu, (b) Bu tahvil-iskonto-
su zararini, Sharon hisselerinin maliyeti olan 45 ile defter degeri olan 60
arasindaki farkin onda birini gelir gostererek karsilamak ise ikinci amact.
Bu islem, olaya ters yonden bakildiginda, satin alman varliklarin defter de-
gerinin Ustlinde yapilan alimlara 6denen fiyatin bir kisminin gelirden di-
stlmesine tekabl ediyordu, (c) Bu uygulamanin guzelligi, sirketin bu iki
giris vasitasiyla basta yilda 900,000$ veya hisse basi 1$ kurtaracak olmasiy-
di. Clinkd, tahvil iskontosunun amortismani vergiye tabi gelirden disile-
bilirdi ama "maliyet (isti sermaye fazlasinin" vergiye tabi gelire dahil edil-
mesi sarti bulunmuyordu.

3. Bu muhasebe uygulamasi hem konsolide edilmis gelir-gider tablo-
larinda hem NVFhin 1969 yili bilangosunda, hem de 1968 proformasmda
gérinuyor. Zaten Sharon hisselerinin bylk bir kismi varantlarla 6deni-
yormus gibi gosterileceginden, bu varantlarm baslangi¢ degerlerini hisse
senetlerinden olusan sermayenin bir kismi olarak sunmak gerekiyordu.
Dolayisiyla olayda varantlar igin 22 milyon dolar gibi buyuk bir deger ta-
yin edilmisti. Ancak agiklama kigtik bir notla yapilmisti. Bu tur bir isleme
daha once hig tanik olmamistik.

6. Yatirim icin Teknoloji Firmalar

1971 ortalarinda, Standard&Poor's kilavuzlarinda ismi Compu-, Data,
Electro-, Scien- veya Techno- diye baslayan 200 kadar sirket siralanmisti.
Bunlarin yaklasik yarisi bilgisayar sektdriindeydi. Bunlarin bir bolimi
piyasada islem goriyordu. Birbdlimd ise halka arz igin basvuruda bulun-
mustu.

Eylul 1971'de, S&P Stock Guide'da bu tiir 46 sirket vardi. Bunlarin 26'si
zarar gostermis, sadece 6'si hisse basi 1$'dan fazla kazanmis ve yine sadece
5 tanesi kar pay1 6diyordu.

Aralik 1968 Stock Guide'mda boyle benzer teknolojik isimli 45 sirket
vardi. Bu sirketlerin akibetini 1971 Guide'mda da gorindugi sekliyle izle-
yecek olursak su gelismeleri bulabiliriz:



YORUM: 1968 yilinda Guide'a girmemis teknoloji sirketlerinin sonraki
donemdeki performanslarinin daha da kétu oldugu kesin. Ayni zamanda,
listeden cikarilan 12 tanesi de kalanlardan daha kotl birer performans gos-
terdi. Bu drneklerin ortaya ¢ikardigi korkung manzara, tiim "teknoloji" sek-
torl kagitlarinin kalite ve fiyat acisindan gelecegi hakkinda bir fikir vere-
bilir. IBM ve diger birkaginin gosterdigi olaganusti basari, elbette bir y1gin
yeni halka arz yapilmasina neden oldu ama hemen her seferinde biyik
kayiplar ortaya ¢ikaca§i neredeyse kesindi.



“Hisse senetlerine yatirim yapanlar icin yazilmis ve yazilacak en iyi kitap ‘Akill
Yatirimer dir.* diyor yazar ve yatirim danismani John Train. Benjamin Graham’in bu
klasik eseri bizi saglam ve giivenli yatirim ilkeleriyle, ilk baskinin yapildi§gi 1949 yilindan
bu yana gecerli olan ve iyi sonug veren ilkelerle tanistirtyor. Graham’in en nlid yatirim
stratejisi 6grencilerinden Warren Buffett’in Giris’ini ve Ek calismasini da iceren bu kitap,
hem savunmaci hem de girisimci yatirimcilari ifade ediyor.

Akillt Yatirimci®™

“Yatinnm konusunda bugiine dek yazilmis en iyi kitap.”
— Warren E. Buffett

“1841 yilindan bu yana para konusunda bircok iyi kitap yazildi, ama ancak birkag
tanesi gecerliligini koruyor. Bunlarin arasinda en iyi bilineni ve size para kazandirma
olasithgr en ylksek olani Akilli Yatirimer."

— Andrew Tobias

“Graham, uygulamali portfoy yatirimi tizerinde bu asrin (belki de tarihin)

en 6nemli disundrd.”
— John Train, The Money Masters’in yazari
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