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Sermayepiyasasr aslznda bir bilmece gibi bir geydir. Di- 
ger hifbir ekonomik fmliyet sayzszz gazetede boylesine 
aynnhh olamk apklanmamzghr ve biqok insan tara- 
findan b8ylesine ilgiyle izlenmmi$ir. Ote yondun bag- 
ka hifbir ekonomik faaliyet kendilerinigelecegin Bngci- 
&2ne adamzg bir p k  kbiden bu derece bqanlz olarak 
kendisini szyzr~p atlatamamzgtr. Diger alanlara gore 
birpay senedinin gelecekteki degerini saptamaya h w r -  
lanmzg w m a n  szkzntlsz da yoktur. En  iyi rnenkul kzy- 
met analizcisinin ongririt raporu o kadar koN olabilir 
kiyatznmczlar birpmfesyonelin tavsiyelerine uymak ye- 
rine onseziyle, batd inanflayada herhangi bir rassal s& 
reqle daha fazla getiri elde edebilirler. Benzer gekilde, 
biryahnmclnzngazetelerin ekonomi sayfalanna ok ata- 
rakpay senedi sahn almanzn igzltlendigi sdylenmigtir, 
glnkii b6yle bir yo1 izlenmesi bir pmfesyonel analistin 
a p k p  faydaszz datlerine gore daha ucuzdur. 
Pay senedipiyasalarznzn geqekte 0ngdrUIeme.z oldu@- 
nu vurgulayan bir yzgzn istatistiksel kanzt vard~r. Di- 
ger bir defile, pay senedi fiyatlannzn izledia yo1 teml-  
de mssaldzr. Bu nedenlepay senedi fiyatlannzn izledik- 
leri yola istatistikfiler mssalyUrilyilg demktedir. 

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 i n  so 
many newspopers and fallowed with such concern by so 
manypeople. 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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areprepared to evaluate the future value one stock uer- 
sus that of another. 
It  may be that the bestpmfessional 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 apmfessional. Similarly, it has been said 
that an investor is well advised to pick stocks by thm- 
wing darts at the stock marketpage; since it is a chea- 
per to buy a set of darts than to obtain the apparently 
uaeless advice of a pmfessional 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- 
d o m  Thepaths they follow are what staticians call ran- 
dom walks. 
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Son flarda pay senetlerine duyulan agln ilgi iilke- 

mizde de sermaye piyasaslmn geligme esimine girdigi- 
ni gostermektedir. Bu makaledeki amammu, sermaye 
piyasasnda i~lem goren ozellikle pay senetlerinin risk 
ve getirilen aras~ndaki iligkilerin ve bunlan etkileyen 
f&rlerin bu alanlarda geli$irilmig ban analiz teknik- 
leri cerqevesinde incelenmesi o l a e r .  

Bu alanda geli$irilen analiz yontemlerinin tutarl~h- 
$ iizerindeki tartqmalar oteden beri siire gelmektedir. 
Bii hsmen bu tsrhgmalara da yer vererek geli$irilen 
analiz tekniklerini, 

'Temel analiz, 
*Teknik analii, 
*Rassal sefim analizi, 
*Faktor fiyatlandirma analizi, 

bagMan altmda inceleyecegk. 

2.TEMEL ANALIZ 
Temel analizde amaq bir menkul luymetin ger~ek de- 

gerinin saptanmas~dzr. Gercek deger bir finansal varh- 
$n tam iktisadi degeridir. Bu deger firma gelirlerinin 
halibanr ve gelecekte beklenen ekonomik kogullar al- 
tmda tahminine baghd~r. Tahmin edilen bu deger, mu- 
hasebe uygulamdanndan ve piyasadaki gegici denge- 
sizliklerden etkilenmez. 

Menkul luymetlerin gercek degerinin saptanmasin- 
da kullamlan en yaygw teknik alan temel analiz iic aga- 
mada yaphr. Bunlar; 

*Ekonomik analiz, 
*Endiistriyel analu ve 
*Firmaanalizi'dir. 
Bu analizlerin sonucu olarak: 
-Kar tahmini, 
-Da$tdacak karpayl ve pay sene& fiyahmn tahmini 

yapfir. 
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