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Sermaye piyasasi aslinda bir bilmece gibi bir seydir. Di-.

Zer hicbir ekonomik faaliyet sayisiz gazetede béylesine
ayrintili olarak aciklanmamgtir ve birgok insan tara-
findan boylesine ilgiyle izlenmemigtir. Ote yandan bag-
ka hicbir ekonomik faaliyet kendilerini gelecegin dngo-
riisiine adamus bir cok kigiden bu derece bagarili olarak
kendisini syyirip atlatamanugtir. Difer alanlara gére
bir pay senedinin gelecekteki degerini saptamaya hazir-
lanmus uzman sikintist da yoktur. En iyl menkul kiy-
met analizcisinin dngdril raporu o kadar kot olabilir
ki yatirimetlar bir profesyonelin tavsiyelerine uymak ye-
rine dnseziyle, batil inangla yada herhangi bir rassal sil-
recle daha fazla getiri elde edebilirler. Benzer sekilde,
biryatirimemnin gazelelerin ekonomi sayfalarina ok ata-
rak pay senedi satin almanin dgiitlendigi sdylenmistir,
ciinkii bayle bir yol izlenmesi bir profesyonel analistin
actkea faydasiz dgiitlerine gére daha ucuzdur.

Pay senedi piyasalarinin gergekte dngorilemez oldugu-
nu vurgulayan bir yigin istatistiksel kanit vardir. Di-
ger bir deyigle, pay senedi fiyatlarinin izledigi yol temel-
de rassaldir. Bu nedenle pay senedi fiyatlarinin izledik-
leri yola istatistik¢iler rassal yiiriiyils demektedir.

THE FACTORS AFFECTING THE VALUES OF
STOCKS, THE METHODS OF EVALUATIONS
AND PORTFOLIO CHOICE

The stock market is really something of an enigma. No
other economic activity is reported in such detail in so
many newspapers and fallowed with such concern by so
many people. Yet no activity seems to have been so suc-
cessful in eluding many who devote themselves to pre-
dicting the future. There is no shortage of experts who
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are prepared fo evaluate the future value one stock ver-
sus that of another.

It may be that the best professional securities analysist
have a forecasting record so miserable that investors
may do as well predicting earning by hunch, superstiti-
on or any random process as they would by following
the advice of a professional. Similarly, it has been said
that an investor is well advised to pick stocks by thro-
wing darts at the stock market page; since it is a chea-
per to buy a set of darts than to obtain the apparently
useless advice of a professional analyst.

There is a mass of statistical evidence that the behavio-
ur of stock prices is in fact unpredictable. In other
words, the behaviour of stock prices is essentially ran-
dom. The paths they follow are what staticians call ran-
dom walks.

1.GIRIS

Son yllarda pay senetlerine duyulan agin ilgi tilke-
mizde de sermaye piyasasinin geligme egilimine girdigi-
ni gostermektedir. Bu makaledeki amacimiz, sermaye
piyasasinda iglem goren ozellikle pay senetlerinin risk
ve getirileri arasindaki iligkilerin ve bunlar etkileyen
faktorlerin bu alanlarda geligtirilmig bazi analiz telnik-
leri gercevesinde incelenmesi olacaktir.

Bu alanda gelistirilen analiz yontemlerinin tutarlih-
&1 tzerindeki fartigmalar dteden beri siire gelmektedir.
Biz kismen bu tartismalara da yer vererek geligtirilen
analiz tekniklerini;

*Temel analiz,

*Teknik analiz,

*Ragsal segim analizi,

*Faktor fiyatlandirma analizi,
bagliklan altinda inceleyecegiz.

2.TEMEL ANALIZ

Temel analizde amag bir menkul kiymetin gergek de-
gerinin saptanmasidir. Ger¢ek deger bir finansal varh-
fin tam iktisadi degeridir. Bu deger firma gelirlerinin
halihazir ve gelecekte beklenen ekonomik kogullar al-
tinda tahminine baghdir. Tahmin edilen bu deger, mu-
hasebe uygulamalarindan ve piyasadaki gegici denge-
sizliklerden etkilenmez.

Menkul knymetlerin gercek degerinin saptanmasin-
da kullamlan en yaygin teknik alan temel analiz iig asa-
mada yapilir. Bunlar;

*Ekonomik analiz,

*Endiistriyel analiz ve

*Firma analizi’dir,

Bu analizlerin sonucu olarak:

-Kartahmini,

-Dagtilacak kar pay: ve pay senedi fiyatinin tahmini
yapilir.
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