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KONJONKTUR HAREKETLER VE ISLETMELERIN

YATIRIM KARARLARININ FIRMA-MENKUL KIYMET YATIRIMLARI
ACISINDAN KAVRAMSAL INCELEMESI!

Tahir BENLI?

oz

Ekonomide konjonktiir hareketleri karar almada biiyiik dnem tasimaktadir. Menkul kiymet yatirimcisi
olarak isletmelerin genel ekonomik ¢evredeki olusumlari ve konjonktiirel hareketleri isletme kararlarinda 6nemli
bir degisken sekilde ele almalar: gereklidir. Bu baglamda, konjonktiirel dalgalanma tipleri, isletmelerin yatinm
kararlart ve firma menkul kiymet yatirimlart incelenmistir. Yatirim ilkeleri, yatirim tiirleri ve firmalarin menkul

kiymet olarak tercih ettikleri yatrim alanlarina, portfdy ydnetimi ve portfoy cesitleri ile portfoy segim
yaklasimlarina yer verilmistir.
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CONCEPTUAL STUDY ON ECONOMIC CYCLES, AND DECISIONS OF THE
FIRM INVESTMENTS IN TERMS OF THE FIRM STOCK MARKET
INVESTMENTS

ABSTRACT

Economic Cycles in economy have great role in making decisions the formation and cycles of
the Arms as stock market investors in the economical environment must take up very important thing
changeable thing in business decisions. In this context, the types of economic cycles, the decisions of
the firm investments and firm stock market investments have been studied. Investment principles,
investment types, investment areas preferred by the firms as stock and investment funds, portfolio
management, portfolio types, and portfolio selection approaches has been explained.
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1. GIRIS

Sanayi devriminden sonra milli gelir, istihdam diizeyi ve fiyatlar gibi makro
degiskenler yaninda, karlar gibi mikro degiskenler de dalgalanarak biiyiik issizliklere neden
olmustur. Ekonomik dalgalanmalar, sosyal yapilar1 6nemli dlgiide etkilemis ve tarihsel
doniisiimlerin yasanmasma yol agmistir. Tarih boyunca ekonomi; sosyal ve siyasal hayatin

temel belirleyicisi olarak insanlarm ve Toplumlarin kaderini etkilemistir.

Stirekli bir takim faktorlerin etkisiyle degisen ve yeniden bi¢imlenen toplumlar,
faaliyet hacimlerindeki degisme ve gelismelere bagh olarak ekonomik acidan siirekli bir
dalgalanma i¢indedirler. Bu dalgalanmalar, tarih boyunca 6nemli maliyetleri beraberlerinde
getirmiglerdir. Sosyal yapilar, dalgalanan ekonominin sonuglarini zaman zaman ¢ok agir

sekillerde 6demek zorunda kalmislardir.

Ekonomik dalgalanmalar karsisinda isletmelerin karar alma stiregleri biiylikk 6nem
kazanmaktadir. Yatrim kararlari, isletmeler ac¢isindan en Onemli kararlar arasinda yer
almaktadr. Yatirim tiirlerinin ¢esitli olmasi, birgok faktdrden etkilenmesi ve yatrim tercih
etme siirecinin bir takim ayrmtili analizleri ve ongoriilemeleri gerektirmesi, isletmelerin sdz
konusu kararlarda 6zenli davranmalarmi zorunlu kilmaktadr. Yatirim, literatiirde farkl icerik
ve sekillerde tanimlanmakta ve Incelenmektedir. Calismada, tercih edilen yatirmm tiirleri 105

arasinda, Ozellikle finansal nitelikteki yatirimlar, konjonktiirel dalgalanmalar ve isletmelerin

yatrim kararlart degerlendirilmektedir.

Konjonktiir kelimesi; Latince kaynaklidir ve baglanti, irtibat ile es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Konjonktiir; iginde bulunulan genel durum anlamina gelmektedir.
Ekonominin i¢inde bulundugu durum i¢in de ekonomik konjonktiir ifadesi kullanilmaktadir.
Bunun yani sira konjonktiir hareketleri, dalgalanmalar gibi sdzcikler de ekonomik konjonktiir

kavramu yerine kullanilmaktadir.

Toplumlarm ekonomik faaliyet hacimleri siirekli belli bir diizeyde kalmamakta ve
zaman i¢inde dalgalanmaktadir. Bu, dalgalanmalar ekonomik hayat hakkindaki cesitli
gozlemler ve bilimsel ¢alismalarca belirlenmistir. Zaman zaman, iilke ekonomilerinde
meydana gelen dalgalanmalarin maliyeti cok yiiksek olmus, bir savasin ekonomik ve sosyal

yikmtilarma benzer etkiler dogurmustur.
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1.1. Konjonktiir Kavramm

Konjonktiir kelimesi Latince kokenlidir. Baglanti, irtibat anlamina gelmektedir. Yunan
felsefesinde konjonktiir; varolus sirr1 ve insanlarmn kendilerini kurtaramayacagi zararh bir
talih zinciri olarak anlagilirdi. Ortagag gokbiliminde ise; konjonktir denince, burglarin
birbirlerine olan ve insanlar iizerindeki etkisi anlasiimaktaydi(Oguz, 1961: 147).

Gilintimiizde konjonktiir, icinde bulunulan genel durum anlaminda kullanilmaktadir.
Buna gore, ekonomik konjonktiir denilince ekonominin i¢inde bulundugu toplu ve genel
durum anlagilmaktadir. Ekonomik konjonktiir yerine, konjonktiir hareketleri, dalgalanmalar

gibi sozciklerinde kullanildig1 goriimektedir.

Genel olarak konjonktiir refah ve bunalim donemlerinin birbirini izlemesi seklinde
tanimlanabilir. Hensen (1968) ’e gore ise, konjonktiir; bir ekonomideki istthdam, milli gelir ve

fiyatlar diizeyindeki dalgalanmadir (Aktaran; Unay, 1993:107).

Meydana gelen ekonomik dalgalanmalar siddet agisindan diizenlilik gOsteriyorsa
devresel, zaman bakmmindan diizenlilik gosteriyorsa periyodik dalgalanma denir.

Konjonktiirel dalgalanmalar, ne tam devresel, ve ne de tam periyodik bir nitelik tasir.

Konjonktiir devresi, ekonomik faaliyet hacminin birbirini takip eden iki en diisiik

noktas1 arasindaki uzakliktir, seklinde agiklanabilir. Konjonktiir devresi dort asamaya
ayrilmaktadir(Aren, 1989:75)

a. Canlanma (yukari dondis),
b. Refah ya da gelisme (yukan gikis),
C. Duraklama ya da gerileme (asag donds),

d. Bunalim ya da daralma (asag inis).
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Genisleme
Gerileme

Canlanma
Daralma

D Z

Sekil 1 : Konjonktdr Devresi ve asamalan

Sekil 1’de konjonktiir devresi ve asamalar1 goriilmektedir. D ve Z noktalan ekonomik
faaliyet hacminin asgari ve azami oldugu dip (kriz) ve zirve (doruk, boom) noktalarini
gostermektedir. Ekonomik faaliyet hacminin gelisme yOniinii belirtmek i¢in, bir konjonktiir
devresinin dip ve zirve noktalan arasindaki ilk yansmna refah ve diger yansma da bunalim

asamalar1 adi verilmektedir (Aren, 1989: 75).

Giliniimiize kadar cesitli kriterlere dayandirilarak konjonktiirel dalgalanma cesitleri
konusunda bir¢ok smiflandirma yapilmistr. Bunlar, daha ¢ok zaman boyutu veya dalgalanma
nedenleri dikkate almarak yapilan aymrmmlar oldugu i¢in tek tek ele alindig1 zaman yetersiz 107
sayllmaktadir. Calismada konjonktiirel dalgalanmalar, genellikle kabul gérmiis bir ayrima ve

Onem smrasma gore bes smifta toplanarak incelenecektir.
1.1.1. Devresel Dalgalanmalar

Bu dalgalanmalar geneldirler, az ¢ok bir diizenle yenilenirler ve serbest piyasa
diizenine gore oOrgiitlenmis iilkelere 6zgiidiirler. Ekonomik faaliyet hacminde biri minimum
(dip) biri de maksimum (doruk) olmak tizere iki belirleyici nokta bulunmaktadwr. Birbirini
izleyen iki dip ya da iki doruk arasindaki uzaklhiga konjonktiir devresi denilir. Bu devreler
sirekli olarak birbirini izleyerek ilerler. Birinin bittigi yerde digeri baslar. Devresel
dalgalanmalarmn kesin siirelerini belirlemek gilicliikler gosterse de, bu devrelerin uzunlugu 2

(ki) ile 10 (on) yil arasmda degisip, ortalama olarak 8 (sekiz) yidwr (Aren, 1989 :67).
1.1.2. Mevsimlik Dalgalanmalar

Bu tiir dalgalanmalar genel olarak iki nedene baglh olarak dogar. Bunlardan biri dogal
olaylar, Ikincisi ise sosyal olay ve aliskanhklardir. Dogal olaylar kapsamimda 1s1, yagmur,
hava sartlan gibi 6 geler sayilabilmektedir. Dogal olaylar sadece tarimsal {iretim ve faaliyetini
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etkilemekle kalmayip, tarim kesimi yoluyla tiim ekonomiyi etkileme egilimi gosterirler.
Dogal sartlar sosyal olaylar iizerinde de etkisini gdsterir. Tiim turistik tesislerin faaliyetleri
mevsimlere baghdir. Mevsimden mevsime genellikle diizenli olarak degisen dogal sartlar,

ekonomide Onceden Ongbriisii yapilabilecek dalgalanmalar meydana getirir.

Dogal sartlar disinda mevsimlik dalgalanmalara yol agan ikinci neden sosyal
aligkanliklar ve davraniglardir. Bu kapsamda tatil, gezi, bayram, ¢aligma, 6gretim yili, dini
gelenekler bircok ekonomik faaliyeti etkiler. Mevsimlik dalgalanmalar devresel dalgalanmalar
kadar etkili ve 6nemli sayilmazlar, bunlarin olusturdugu etkiler daha ¢ok yerel ve sektdreldir.
Mevsimlik dalgalanmalarda issizligin veya dogan faaliyetin biitiin ekonomiye yayilmasi
gugtir.

1.1.3. Rassal Dalgalanmalar

Bu tip dalgalanmalar diizenli olmayip, nedenleri de sistemin isleyisine bagh degildir.
Nedenleri ekonomiden bagimsiz bir bigimde dogar ve kendi aralarinda da birbirlerine
bagimliliklar1 yoktur. Savaslar, grevler, isyanlar, salgin hastaliklar, depremler, politik olaylar,
su basmas1 ve benzeri olaylarm 6nceden 6ngoriileri olanaksiz oldugu i¢in bunlarmn yol agtig

konjonktiir tamanuyla rassaldrr.

Bu tip dalgalanmalar, ¢cogu kez zaman ve yer yoniinden 6ngorii olanagmdan yoksun
olup, gozleme tabi tutulmalar1 da son derece zordur. Bunlarin ag¢iklanmasi, yorumu ve

ongoriisii ekonomiden cok diger bilim dallarmi ilgilendirir.
1.14. Trend

Ekonomik faaliyet hacmindeki uzun vadeli dalgalanmalar1 trend temsil etmektedir.
Ekonomide 20-30 yil gibi uzun bir donemde olusan dalgalanmalara trend denir. Uzun
donemde sermaye birikimi, niifus artisi, teknolojik gelisme, egitim, sanayilesme ve
organizasyon gibi ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 saglayan icsel ve digsal etkenler ve diger

dalgalanmalarin durumu bu gesit dalgalanmalarm yoniinii ve siddetini belirlemektedir.
1.1.5. Kismi Dalgalanmalar

Bazi ekonomik dalgalanmalar biitiin faaliyet alanlar1 iizerinde etkili olmayip, genel
olmadiklarindan bir faaliyet kolu ya da bir mal piyasasini etkilerler. Bu tiir dalgalanmalar siire
bakimindan 18-20 ay gibi bir uzunluga sahiptirler. Bu tip dalgalanmalar daha ¢ok modaya
gore iretimi, tiiketimi, ihracat ve ithalat1 degisen kisa Omiirli mal pazarlarinda goriiliirler.
Ayni zamanda bunlar az gelismis lilkelerden ¢ok dinamik tiretici ve tiiketici kitlelerine sahip
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C________________________________________________________________________________________]
ilkelerde ortaya ¢ikmaktadirlar. Bu dalgalanmalar genel degildirler, ekonominin biitiini
iizerinde etkili olmayan ve bu nedenden dolay etkileri ikinci derecede kalan bunalimlara yol

acarlar.
1.2. Yatinm Kavram

Ekonomi ve 6zellikle makroekonomide iilke tiretim giiciline yapilan eklemeler seklinde
belirlenen yatirim, isletme ekonomisi acisindan ise sahislarin veya firmalarm {retim

giiclerinde artis hatta siireklilik saglayan harcamalarin tiimii olarak tanimlanmaktadir (Peker,
1983: 325).

Yatirim, bilim disiplinlerinde ve halk arasinda farkh sekillerde tanimlanmaktadir.
Omegin halk arasinda; sermayenin bir iste kullanmlmas: anlamma gelirken, ekonomi bilimi
acisindan sermaye stokundaki artis1 ifade etmekte ve herhangi bir kurulusun sahip bulundugu
sermaye stokuna yapilan net ilave olarak kabul edilmektedir. Yatirim ayrica iiretim kapasitesi
olusturmaya ydnelik harcamalar seklinde de aciklanabilir (Tatar, 1993: 4). Isletme agisindan
diger bir tanimlama ise; igletmeye uzun siire gelir (para girisi) saglayacak her tiirlii harcamalar
seklindedir (Olal ve Usta, 1987:222-223).

Ayrica yatirmm, belirli bir donemde gerceklesecegi iimit edilen faydalar icin
109
kaynaklarin baglanmas1 seklinde degerlendirilebilir. Uzun veya kisa siirelerde isletme
tarafindan yatrmma tahsis edilmis iiretim unsurlarmin kullanilmasi ile paraya donme seklinden

baret olan tiim islemleri olusturmasi nedeniyle yatirim, birbirini izleyen dinamik olaylar

zinciri olarak belirtilmektedir (Tatar, 1993: 7).

Yatirimm bir alternatif maliyeti vardir. Bu alternatif maliyet, yatirima ayrilacak
sermayenin cari faiz orani lizerinden getirecegi faiz geliridir. Diger bir alternatif maliyet de
ayni yatirimm bir bagka sektdrde, yani yatirmmm yapilmasi diisiiniilen A sektorii yerine B
sektoriine yapilmasi halinde getirecegi kazangtir. Girisimcinin yatirim yapmak istedigi A
iretim kesiminde karlilik orani cari faiz oraninin altinda iken B {iretim kesiminde cari faiz

oraninin Ustiinde olabilir. Girisimci yapacagi yatirimlardan, bankaya 6demek zorunda olacagi
faize oranla daha yiiksek bir kazang elde etmeyi bekler.

Bir girigimcinin yatirim konusunda verecegi karar asagidaki lic degiskene baghdir

(Pekin, 1986: 160).
a. Yatrmm i¢in gerekli bina, makine ve donanimin arz fiyati,

b. Yatrmmin beklenen geliri,
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c. Cari faiz oran.

Bir yatirim sonunda elde edilen net gelirleri yatirim malinin degerine esitleyen iskonto
oranina sermayenin marjinal etkinligi denilmektedir. Yani ilgili yatirimin getirmesi beklenen
gelirin bugilinkii degerini gostermektedir. Girisimci sermayenin marjinal etkinligine gore

yatrim Kararm asagidaki sekillerde verebilir (Unay, 1993: 65).

a. Faiz orami sermayenin marjinal etkinligine esitse girisimci yatirim yapmak

konusunda kararsizdir. Parasmi bankaya yatwarak ayni geliri saglayabilir.

b. Sermayenin marjinal etkinligi faiz oranindan yiksekse para faize verilmeyip

yatrim yapilacaktir.
€. Sermayenin marjinal etkinligi faiz oranndan kiigiikse yatrim yapimayacaktir.

Likidite tercihi bireylerin ve isletmelerin yanlarinda veya kasalarinda nakit olarak para
bulundurma veya tutma arzularmi ifade eder. Likidite tercihi islem, ihtiyag, spekiilasyon
motiflerine baghdir. Birey ve isletmeler fiyat hareketlerinden yararlanmak ve firsatlari
degerlendirmek i¢in yanlarinda para saklarlar. Keynes bireylerin ve isletmelerin tasarruflarini
parasal tasarruf ve mali tasarruf olarak iki sekilde ele almistir. Bunlardan parasal tasarruf,
bireylerin ve isletmelerin yanlarinda veya kasalarimda nakit para (likidite) bulundurma

arzularini;; mali tasarruf ise faiz geliri elde etmek tizere tasarruflarmi, plasman seklinde

kullanmalarini ifade eder (Yigitbasi, 1985: 4584-464).

Sermaye piyasasi aktiflerin ve mal varliklarmin veya bunlar1 temsil eden belgelerin
alnip satildiklar1 organizasyonlar1 ifade eder. Alinip satilan belgeler ise kiymetli evrak veya
menkul kiymetler olarak adlandirilan ve paraya en kolay ¢evrilebilen hisse senedi, tahvil,
mevduat sertifikast gibi belgelerdir. Bunlar iizerinde alim satim islemlerini mali kurumlar
gerceklestirir. Bu kurumlarin s6z konusu belgeleri alip sattiklar1 yerlere veya piyasalara da

borsa (menkul kiymetler borsasi) denir.

Yatirim i¢in temel unsur, bir gelir elde etmek amaciyla pesin bir kiilfete katlanilmasi1
olarak belirlenebilir. Ancak s6z konusu yatirim sayesinde elde edilmesi umulan gelirin, kesin
olarak bu kiilfetten istiin olmasi1 beklenmektedir. Yatirimeci, bu anlamda sadece yatirdigi
degerleri geri almayr degil, bu degerleri asan pozitif bir fark (kar) elde etmeyi
amaglamaktadir. Yatirimlar birgok sekilde siniflara ayrilarak incelenmektedir. Yatirimlari dort
temel belirleyici altinda smiflamak olasidr. Bu ¢aligmada yatirimlar; maddi, maddi olmayan
ve finansal yatrmmlar seklinde bir smiflama ile ele almmistir (Tatar, 1993: 8-18).
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1.2.1. Maddi Yatinmlar

Maddi yatirmmlar, isletme araglarinin ve hammaddelerinin saglanmasina ydnelik
yatrimlar olarak kabul edilmektedir. Makine, techizat ve hammaddelere yonelik yatirimlar ile
hammadde ve mamul depolamaya yonelik yatirimlar da bu kapsamda degerlendirilebilir. S6z
konusu yatirmmlar, kendi i¢inde ayrica; maddi ve maddi olmayan (gayri maddi) olmak {izere,

iki grup olarak da incelenmektedir (Altrogge, 1991: 8, Aktaran; Asunakutlu, 1997: 104).
1.2.2. Finansal Yatinmlar

Finansal yatirimlar ise, genel olarak katilim ve bor¢ verme seklinde gergeklesen
yatrimlar olarak belirtilebilir. Menkul degerler (Hisse senetleri vb.) ve bor¢ verme
anlagmalar1, bu yatrim tiirliniin unsurlariarasinda yer almaktadir. Finansal yatirim, igletmenin
maddesel niteliginden c¢ok, finansal niteliginin 6n planda bulundugu alanlara yapilan

yatrimlar olarak belirlenebilir.

Isletme, genelde finansal kiymetlere yonelik olarak yapmis oldugu yatirimlar yoluyla
kazang elde etmeyi ve mali yapisini olumlu yonde degistirmeyi amaclamaktadir. Bu amagla,
diger bir igletmeye katilma, hisse senedisatin alarak isletmeye ortak olma tiirtinde gerceklesen
yatrimlar, finansal yatirimlar kapsaminda degerlendirilmektedir (Weidtmann, 1991: 143,

111
Aktaran; Asunakutlu, 1997: 106).

Maddi ve finansal yatirimlarm yani sira inceleme konusu yapilan maddi olmayan
yatrmlar ise, arasgtrma gelistirme, reklam, isletme ici ve dis1 egitim ve sosyal hizmet
yatrmmlart seklinde alt gruplardan olusmaktadir. S6z konusu yatirimlarm, maddi yatirimlara

gore temel farky, bilancodaki etkilernin gdzlenmesindeki giigliktiir (Follmer ve dig., 1987:
120, Aktaran; Asunakutlu, 1997: 106).

2. Yatirmm Planlamasive Yatirim Ilkeleri

2.1. Yatimm Planlamasi

Isletmecilikte en karli yatirim alaninm seg¢imi ve kaynaklarm bu secilen yatirim
alanma yonlendirilmesi isletme yonetimi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadr (Yozgat, 1983:
100). Bunu saglamak icin igletme yOnetimleri belirli planlar yapmaktadirlar. Eldeki
kaynaklarin karli yatirim alanlarina aktaridmasi isletmenin siirekliliginin saglanmasinda
onemli rol oynamaktadir. Bunu saglamanin sarti ise iyi bir yatirim planlamasi sonucunda

dogru ve tutarli yatrim karari almaktir.
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Isletmeler yatirim karar1 verirken bircok faktdrden yararlanmaktadrlar. Yatirim
kararinin saglkli olmasi s6z konusu faktorlerin iyi analiz edilmesine baghdir. Yatirim
kararinda 6nemli olan bir diger unsur ise ekonomik ¢evrenin ve isletmenin faaliyet gosterdigi
ekonomik ortamin niteligidir. Konjonktiirel dalgalanmalar bu agidan isletmelerin yatirim
kararinda ekonomik ¢evrenin degerlendirilmesi konusunda biiylik 6nem tasimaktadir. Yatirim
kararlarmm etkin ve saglikli olmas1 konjonktiirel dalgalanmalarin yatrim kararlar iizerindeki

etkisini onceden belirlenmesine ve analiz edilmesine baghdir.

Isletmeler i¢in biiyiik dnem tasiyan ve yaygmn olarak kullamlan planlama, yatirmmlar
acisindan 6zel bir 6nem tagimaktadw. Yatrmm planlamasi kavrami isletmenin elindeki
kaynaklari, isletmenin amag¢ ve beklentileri dogrultusunda hangi alanlarda degerlendirmesi
gerektigi konusunda bir 6n ¢alisma olarak ele alinabilir, isletme yonetimi tercih ettigi risk ve
beklenti diizeyinde kaynaklarmni degisik alanlara aktarmakta bununla birlikte belirli bir
diizeyde risk istlenmek suretiyle isletmeye getiri saglamaya ¢aligmaktadir. Burada rasyonel
yatrime1 olarak isletmenin yatirim planlamasi, dogal olarak en diigiik risk ile en yiiksek
getiriyi elde etmeyi saglayan bir nitelik tasimalidir. S6z konusu planm, igletmenin amaglarina

ve beklentilerine uygun ve genel yapisi ile uyumlu olmasi gerekmektedir.

Genellikle bir yildan daha az siirede isletmenin karsilasabilecegi nakit fazlahigi ya da
yetersizligini onceden belirlemek i¢in yapilan planlamaya kisa siireli finansal planlama denir.
Burada amag, isletmede fon a¢ig1 ya da fazlahigi belirlendiginde finansman ydneticisinin
gerekli Onlemleri gecikmeden alabilmesini saglamaktr. Finansman yoneticileri, kisa siireli
fon ihtiya¢larmi belirlemede bir planlama araci olan biitgeleme tekniklerinden ve 6zellikle de
nakit biitcelerinden yararlanirlar. Nakit biitgeleri, isletmenin nakit girislerinin kaynaklariyla,
soz konusu kaynaklarin nerelerde kullanilacagmi gosterirler (Taner, 1992: 132 ve Dogan,

1995: 521).

Uzun siireli finansal planlama ise bir yildan daha uzun siirede isletmenin gereksinim
duyacagi fon miktarinin dnceden belirlenmesi amaciyla yapilir. Uzun siireli finansal fon ya da
finansman ihtiyag¢larinin 6ngdriilmesinde proforma bilanco ve proforma fon akim tablosu
araglarindan yararlanilir. Proforma bilango, isletmenin uzun donemdeki fon ya da kaynak
ihtiyacmni belirlemeye yardimei olurken; proforma fon akim tablosu, isletmenin gelecek hesap
donemlerinde saglamasi ongoriilen kaynaklarla (fonlarla) bunlarin olas1 kullanim yerlerinin
saptanmast islevini goriir. Gelecekteki fon ihtiyacii belirlemede bu iki ara¢ birlikte

kullanilmaktadir. Zira proforma bilango olmadan proforma fon akim tablosunun hazirlanmasi

disiiniilemez(Cohen, Robbins ve Young, 1986: 168-170).
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L ____________________________________________________________________________|
Gerek kar planlamasinda gerekse kisa ve uzun siireli finansal planlamada igletmenin

satislarimm 6nceden saglikli bir bicimde dngdriilmesi son derece dnemlidir. Ciinkii gelecek ay

ve yillarda ne kadar fona ihtiya¢ duyulacagy isletmenin s6z konusu ay ve yillarda faaliyet

hacmine ve bunu belirleyen olasi satis miktarlarma bagh olmaktadir(Dogan, 1995:521).

Amag, uygun sartlarda elde edilen fonlarin isletmenin kurulus doneminde karl ve
verimli olabilecek yatirim projelerine tahsis edilmesi; kurulu igletmelerde de bu fonlarm,
isletme faaliyetlerinin etkinligini maksimum diizeye c¢ikaracak bigcimde aktif degerler
(varliklar) arasinda optimum dagilimini saglamak, diger bir deyisle isletme varliklarma

yapilacak harcamalarm (yatirimlarin) etkinligini artiracak sekilde bu fonlar1 kullanmaktir
(Dogan, 1995: 506).

Fonlarin isletmenin donen varliklarmi temini i¢in kullanimma, diger bir deyisle
donen varliklara yapilan fon harcamalarma '"donen varlhiklar yatinmm" ya da "isletme
sermayesi yatirnm'" denir. Diger yandan arsa, bina, makina, ara¢ gere¢, donatim ve diger
demirbaslar gibi isletmeye uzun siireli hizmet eden maddi duran varhklara ayrilan fonlar ya da
yapilan harcamalar da "duran varliklara yatirnm" ya da "sabit sermaye yatirnmlan"
olarak nitelendirilmektedir. Duran varliklara yatirim konusu, yaygm olarak kabul gbren

terminoloji ile, literatiirde "sermaye biitcelemesi" basligi altinda incelenmektedir (Bierman 113

ve Smidt, 1993 ve Lee, 1985: 303-332).
2.2. Isletmelerde Yatinm ilkeleri

Yatirim kararlarimda giivenlik, rantabilite ve likidite, onemli karar kriterleri arasinda
yer almaktadir. Ayrica yatirmmin riskide, yatrmm kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir. Diger
yandan yatirim araglarinin optimum bilesimini saglamak ve yatirim unsurlari arasinda riski

dengeli bir sekilde dagitmak, diger bir ike olarak belirtilmelidir.

Bu ilkelerden ilk sirada yer alan dogal olarak giivenlik ikesidir. Giivenlik prensibi,
yatrimcmim riskten uzak olmasini saglamaya yonelik yatrim ilkesini ifade etmektedir.
Yatirim kararlarinda 6nemli bir belirleyici olarak giivenlik ilkesi, dncelikli olarak dikkate
almmaktadir. Tercih edilen yatirimlarin olabildigince en diisiik risk diizeyinde bulunmalari
giivenlik ilkesini saglamak agisindan énem tasimaktadir. Isletmeler varliklarini siirdiirmek,
ortaklarmimn ve toplumun refahini yiikseltmek ve kar elde etmek amaciyla yatirim tercihlerinde
risk Olcliimlemesi yaparak en diisiik diizeyde risk tistlenmek suretiyle kendilerini giivenceye
almak durumundadirlar. Bunu saglamanm yolu ise her a¢idan giivenli yatirim portfoyii

olusturmaktir.
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Giivenlik ilkesinin yani swra yatirimlarda likidite ilkesinin de 6nemle dikkate alinmasi
gereklidir. Likidite kavrami herhangi bir varlk kaleminin nakte doniisme yetenegi olarak
tanimlanabilir. Bir diger tanimlama ise belirli bir zamanda isletmenin nakit varligi (para) ile
stiresi gelmis nakit yiiklimliiliikleri arasindaki karsilama iligkisi bigimindedir. Bu dogrultuda
isletmenin yatrmm tercihleri, temelde isletmenin likidite beklentisine hizmet edecek sekilde
olusturulmalidir. Isletmelerin yatirim portfoyii, genel olarak olagan dis1 nakit gereksinimlerini
zamaninda kargilayabilecek sekilde, likidite prensibine uygun olarak olusturulmalidr. Bu
sayede nakite doniisme ve siiresi gelen yikiimliiliikleri karsilama kolayligi sunan yatirim

araclarmm, belirli 6lgiide yatrim portfoyli i¢inde bulundurulmasma 6nem gosterilmelidir.

Giivenlik ve likiditenin yani sira rantabilite de yatirimlar i¢in biiyik 6nem
tasimaktadir. Genel anlamiyla rantabilite, kullanilan sermaye ile elde edilen kazang arasidaki
iliskiyi ifade etmektedir. Bu anlamda, karla sermaye arasindaki iliski seklinde agiklanan bu
kavram, isletmeler agisindan; net kdrin (vergiden sonraki kdrm) 6zsermayeye oranlanmasi
sayesinde belirlenmektedir. Yatirimlarm gelir getirici yaninin da bulunmasi ve isletmenin

mali yapismi giiclendirici bir etkiye sahip olmalar1 gereklidir.

Ifade edilen tiim ilkelerin yani sra isletmeler iistlenecekleri riski yatirim portfoyiinii
olusturan yatirim araclari arasinda dengeli olarak dagitmalar1 gerekmektedir. Yatrim araglart
arasinda giivenlik ve likidite ile rantabilite dengelenmeli ve isletme yatirim politikasma gore

belirli diizeyde iistlenilen risk, yatrim araglar1 arasmda dengeli olarak paylastirilmalidir.

3. Menkul Kiymet Yatirinmlar ve Portfoy Yonetimi

3.1. Menkul Kiymet Yatinmlan

Menkul Kiymetler, kiymetli evrak ¢esitlerindendir ve sermaye piyasalarinda fonlarmn
arz ve talep edenler arasinda el degistirmesini saglamaktadirlar. Menkul Kiymet Kavraminin
ilk tanim1 30 Temmuz 1981 tarihli Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilmistir. Buna gore
menkul kiymetler : “Ortaklik veya alacaklilik saglayarak belli bir meblag: temsil eden, hisse
senetleri tahviller ve hazine bonolar1 gibi kiymetlerdir”. Kanunda; “Bunlar disinda kalan
kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini igeren
her tiirlii evrakin halka arz ve bu yolla satis1 da menkul kiymetler hiikiimlerine tabidir”

denilmektedir.

3794 Sayili Kanun’da menkul kiymet kavram, “ortaklik veya alacakhilik saglayan,

belli bir meblag: temsil eden, yatirim aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli

e —
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nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlan kurulca belirlenen kiymetli
evraktir” seklinde tanimlanmaktadir. Menkul Kiymet ¢esitleri su sekilde sayilabilir. Hisse
senetleri, tahviller, hazine bonolar1, kdr ve zarar ortakhigi belgeleri, varliga dayali menkul
kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri, i¢ tiiziigiinde kurucu disindaki arac1 kuruluslara serbestge
alim satim1 ongoriilen A Tipi yatirim fonu katidma belgeleri vb. bashca menkul kiymet

tiirleridir (1.M.K.B., 1998: 130).
Menkul Kiymetlerin 6zellikleri su sekilde swralanabilir(Karsl, 1989:249):
a. Menkul kiymetler hukuken kiymetli evrak niteligindedir.

b.Standart ve yuvarlak tutarli, misli nitelikte, belli sekil sartlarmi tasiyan
kiymetlerdir.

. Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Bono, polige gibi tek bir

ticari iliski i¢cin diizenlenmezler.
d. Az veya ¢ok devamlilik arz eder, alacak ya da ortaklk haklarmi temsil ederler.
e. Periyodik (Donemsel) gelir saglarlar.

f. Her birinin bir itibari (nominal-tizerinde yazili) degeri, bir de piyasada arz ve
talebin olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller, ihra¢ eden tiizel kisi tarafindan 115
vade sonunda normal deger iizerinden ddendikleri i¢in piyasa degerleri genellikle

nominal degerin fazla altnda veya iistiinde olugmaz.

g. Menkul kiymetler nama ve hamiline yazili olabilirler. Hamiline yazili kiymetler
para gibidir. Kimin elinde ise onun mal sayilir, sadece teslimle sahip degistirir.

Nama yazili kiymetlerde ise ciro hanesi vardr, buraya ciro islemi kaydedilir.
h. Yatrim amaci ile kullanilirlar.
3.2. Portfoy Yonetimi Ve Portfoy Cesitleri

Isletmeler yatirim politikalarina uygun olarak belirli yatirim araclar1 ile portfoy
olusturmakta ve yatirim dénemi boyunca s6z konusu portfoyii yonetmektedirler. Portfoyiin
yonetiminde ekonomik sartlar isletme politikalar1 ve isletmenin riske yonelik yaklagimm
belirgin rol oynamaktadir. Ornegin riskten kaginan yatirime: davranmigina gore hareket eden
yatrime1 portfoyi riski diisik araglardan olusturmayi tercih ederken, riski seven yatirimci

yaklasimina gore davranan yatirimei ise yiksek getiri beklentisi ile portfoye tasidigr riski
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yiksek olan yatrim araglarini almaktadw. Riske duyarli olmayan yatirimcinin portfoy

yonetme biciminde ise belirleyici olan isletmenin yatrim politikasidir.

Sermaye piyasasi araglarma yatirim yapacak bir yatirimci i¢in farkh ihtiyaglari ve
gelecekteki olaylarm belirsizligi nedeniyle karar vermek zor olmaktadr. Kazang elde etmek
icin baz1 risklerin istlenilmesi gerektigi bilinmektedir. Portfoy olusturularak bu riskler bir
Olgiide azaltilabilmektedir. Sahip olunan varliklarin en az ki kiymete (bu kiymetler ayni da
olabilir) yatirilmasi sonucu olusan bilesime portfoy denir. Bu iki kiymetin farkli olmasi tercih

edimektedir. Bu islem ise ¢esitlendirme (farklilastrma) olarak tanimlanir.

Birr yatrimcmm yaptigi yatirim igin olmasini arzuladigi ozellikleri asagidaki gibi
srralamak olasidr (I.M.K.B., 1998: 487).

a. Bir veya birkac¢ kiymete yonlendirilen paranin satn alma giiciiniin en azindan sabit

kalmasi,
b. Yatmim yapilan her kiymetin piyasa degerinin artmasi,

C. Yatmim devam ederken elde edilen gelirin,

Istenmeyen olaylar gerceklesse bile devam etmesi,

Donemsel olarak farkhlik gdstermemesi,

Satn alma giiciiniin azalmamasi,

Olabildigince yiiksek olmasi,

d. Yatrim yapilan kiymetin vadesinin, portfoyde tutulma siiresi bakimindan

yatrimcinin isteklerine uygun olmasi,

€. Yatwrmm yapilan kiymetin, yatirimcinin istegi diginda ihra¢ eden kurulus tarafindan

erken itfa ile karsilasmamasi,
f.  Yatirim yapilan kiymetler satin alinirken veya satilirken zorluklarla kargilagsmayacak
Ozellikte olmasi, portfoyde cesitlendirme yapmak i¢in uygun olmasi,

0. Yatrm yapildiktan sonra, (sermaye artirimlari, temettii dagitimi, kupon 6demesi,
itfa disinda) kiymetlere zaman ayirma ihtiyacinin olmamasi, bu konuda herhangi bir

endise duyulmamasi,
h.  Yatmim yapilan kiymetlerin likit olmasi, piyasa degeri lizerinden satilabilmesi,

I.  Alm ve satimda 6denen komisyonlarin olabildigince az olmasi,

e —
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J-  Yatirim yapilan kiymeti ihrag eden kurulugun yonetim, finansman, satig kadrosu vs.
olarak saglam, konusunda lider, ekonomik durgunluktan etkilenmeyen, iirettigi
mal/hizmetlere her zaman talep olan, yliksek kar marji1 ile ¢alisan 6zelliklere sahip
olmast.

Yukarida belirtilen agiklamalar1 asagidaki gibi 6zetlemek ve menkul kiymetlere
yatrim yapan bir yatrimcimnm tercihlerini birkag grupta toplamak olasidir(Karsh, 1989:433).

a. Giivence,

b. Gelir ve randiman,

C. Deger artisy,

d. Likidite.

Risk karsismda ¢ tip yatrimc1 vardr (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 107-109);

a. Riskten kacan yatirimcilar; riskten hoslanmazlar ve kacgarlar. Bu nedenle
getirileri belli olan ki yatirimdan daha az riskli olanin1 tercih ederler. S6z konusu
yatrimcilarm davraniglart Sekil 3’deki gibi gosterilebilir. Bu tip yatirimeilar riskli
varlklara yaptiklar1 yatrmm miktarini, kazandiklar1 zaman azaltirlar.

Fayda

F

Marjinal Fayda Negatif Egilimlii
(17den kiigiik)

-

Verimlilik

Sekil 2: Riskten kacan yatirimei
b. Riske kayitsiz kalan yatinmcilar; riske karsi kayitsizdrlar. Onlar i¢in hangi yatrimm
secilecegi onemli degildir. Yani yatrimcilar risk ve verim arasmda kayitsizdwrlar. Bu tiir

yatrmcilarm davransslar: Sekil 4’deki gibidir. Bu tip yatrimeilar riskli varliklara yaptiklar1
yatirim miktarmm, kazandiklart zaman degistirmezler.

AR AR RyEyEyEyE—ENEEEES==—_————B—.,
Konjonktiir Hareketler Ve Isletmelerin Yatwrun Kararlarmm Firma-Menkul Krymet Yatwumlart.....

117




Turkish Journalof Marketing C.:2 S.:3 Yil:2017, 5S. 104-124

Fayda

£l

Marjinal Fayda=1

=

Verimlilik

Sekil 3: Risk Karsisinda Kayitsiz Yatirimel

c. Riskten kagmayan yatirnmeilar; bu tir yatirimcilar i¢in yatrmmin
beklenen faydasi, yatirim yapmamanin beklenen faydasindan daha
biiytliktiir. Sekil 5’de bu tiir yatirimcilarin davraniglar1 gosterilmistir. Bu
tip yatirimeilar riskli varliklara yaptiklari yatirim miktarim, kazandiklar

zaman artirrrlar.

Fayda
4
arjinal Fayda Pozitif
Egilimli (1 den bilyilk)
0 -
Verimlilik

Sekil 4: Riski Seven Yatirimel

Portfoy segiminde &ncelikle portfoyiin hangi meNKul kiymetlerden olusacagna karar

verilmektedir. Buna gore olusturulacak portfoyiin ne tiir bir portfoy olacagi da belirlenmis
olmaktadr. Riski seven bir yatirimci ile riskten kagan bir yatrimcinin olusturacaklari

portfoyler farkh olmaktadir

Yatirimcilarin  amaglar1  géz Oniine almarak farkli portfoy siniflandirmalar:

yapimaktadir (Karsh, 1989: 441 ve Ceylan ve Korkmaz, 1995: 26).
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Tablo 2: Yatrimc1 Tercihine Gore Portfoy Smiflamasi

PORTFOYDEKiI MENKUL KIYMET

TiP YATIRIMCININ TERCIHLERI
ORANLARI
A % 100 Tahvil Verim - Emniyet
5 -
B %50 Tahvil Verim - Deger Artigi

% 50 Klasik Hisse Senedi

% 75 Klasik Hisse Senedi

C Deger Artig1 - Verim - Az Risk
% 25 Tahvil
D % 100 Klasik ve Deger Artis1 Saglayan Hisse Smirh Riskle Deger Artis
Senetleri

E % 100 Hizli Deger Artisi Saglayan Hisse Senetleri| Fazla Riskle Fazla Deger Artist

Olusturulacak portfoye dahil edilecek menkul kiymet tiirleri yatirimeinin davranigina

gore agagidaki sekillerde olabilir (Karsh, 1989:433-434).
a. Sifir risk, sifir deger artis1 az gelir ve ¢ok likidite (devlet tahvilleri),
b. Az risk, az deger artii, az gelir ve orta likidite (klasik hisse senetleri),

c. Orta risk, orta deger artis1, orta gelir ve orta likidite (yildan yila kar ve temettii

artis1 gosteren hisse senetleri),

d. Orta risk, ¢ok deger artisi, az gelir ve orta likidite (sermaye artrimi beklenen

sirketlerin hisse senetleri),

e. Cok risk, az veya sifir gelir, ¢ok deger artis1 ve az veya sifir likidite (spekiilatif
yatrim; simdilik durumu kotiiye giden ancak ileride diizelme beklentisi olan

sirketlerin hisse senetleri).

Yatirimdan riske girmeksizin randiman bekleniyorsa, olusturulacak portfoyde sabit
getirili menkul kiymetlere (tahvillere) ve kismen de istikrarli hisse senetlerine agirhik
verilmektedir. Deger artis1 bekleniyorsa yani yatirilan fonun kisa siirede degerlenip ¢ogalmasi

isteniyorsa hisse senetleri almak gerekmektedir.

Yapilan incelemeler, yatirimcilarin, genellikle riskten kagan bir tutuma sahip
olduklarmi ortaya koymaktadir. Bu nedenle yatrimcilar portfoy olustururken gesitlendirmeye
gitmektedirler. Iyi bir portfdy olusturmada dikkat edilmesi gereken hususlar sunlar olabilir
(Ceylan ve Korkmaz, 1995: 265-269).

a. Riskin sektorler ve isletmeler itibariyle dagitilmasi,
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b. Portfoydeki grup sayisi,

a. Dengeli gruplar yapmak,

d. Als ve satis zamani,

- Genel ve sektorel konjonktiir,
- Mevsimlik konjonktiir,

- Kara gegme, kar dagitma,

- Sermaye artirmmy,

- Temettii Dagitimy,

e. Portfoylin likiditesi.

4. Portfoy Analizi Yontemi

Genel olarak her tiirlii riskli projelerin degerlendirilmesinde kullanilabilecek portfoy
analizinin esas uygulama alani menkul kiymet yatirimlardir. Yatirim donemi, istenildigi
kadar tutulabilir. Ddnem sonunda yeni bir analiz yapilip yatirimlarm durumu gézden gegirilir.
Bagka bir deyisle yatirimci igin menkul kiymetin uzun bir zaman siiresi iginde her donem
saglayacagl getiriden ¢ok tek bir donemde saglayacagi getiri onem kazanmakta ve donem
sonunda yeni bir analiz yapimasi gerekmektedir. Her donemde getiri maksimizasyonu
amacmi saglamaya calisan yatirimci uzun vadeli kazang maksimizasyonu amacmi da
gerceklestirmis olacaktir. Portfoy analizinde iki yaklasimdan s6z etmek olasidir(Bolak, 1994:
186).

a. Geleneksel Yaklasmm,
b. Modem Yaklasm.
4.1. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel portfoy yaklasimi, portfoydeki biitiin menkul kiymetlerin getirilerinin ayni
yonde hareket etmeyecegi, bazilar1 kazang saglarken bazilarinin zarar edecegi varsayimdan
hareketle, portfoy i¢cindeki menkul kiymet sayismin artirilmasi (gesitlendirilmesi
(farklilastirilmasi)) ilkesine dayanir. Boylece, portfoy olusturmaktan saglanacak fayda, riskin
dagitilmasiyla elde edilecektir ve portfoyiin riski tek bir menkul kiymetin riskinden daha
kiiciik olacaktr. Bu yaklagimi “biitiin yumurtalar1 ayni sepete koymamak” seklinde de
tanimlamak olasidir(Bolak, 1994: 194-195, Ceylan ve Korkmaz, 1995: 127).

e —
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Yatirimcinin, portfoye dahil edilecek hisse senetlerini secerken ve agirlhiklarini
belirlerken nitel yaklasimlarm yani swra, biiyiime, verimlilik, beklenen getiri, ge¢misteki
getiriler, beklenen temettiiler gibi isletme faaliyetleri ile ilgili konulara ve nicel yaklagimlara
ihtiyac1 vardir. Geleneksel portfoy yaklasiminda karar verme siirecinde s6z konusu nicel bilgi

ve yaklasimlardan yeterince faydalanilmamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 126).

Geleneksel portfoy yaklagiminin temel amaci, kabul edilebilir en yiiksek risk
diizeyinde menkul kiymet portfoylinden en yiksek getiri oranmi elde etmektir. Portfoy
amaglarmin belirlenebilmesi i¢in sinirlamalarin ortaya ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bu
sirrlamalar geleneksel portfoy yaklasiminda su sekilde belirlenmektedir (Ceylan wve
Korkmaz, 1995: 119-121).

a. Cari fiyatlarla gelir elde etme ihtiyaci,

b. Sabit fiyatlarla gelir elde etme ihtiyaci,

C. Cari fiyatlarla ana paranmn korunma ihtiyaci,
d. Sabit fiyatlarla ana parann korunma ihtiyaci,
e. Vergiden muafiyet ihtiyaci,

f  Yatrmcmin tavri 121

Bu smirlamalari, gelir ihtiyaci, anaparanin korunma ihtiyact ve yatirimcilarn riskleri

kabullenme istegi olmak {iizere {ic ana grupta toplamak olasidir.

Geleneksel portfoy yaklagiminda hisse senetlerine yatwrim yapilirken, daha ¢ok sayida
ve farklh sektorlere ait hisse senetlerinin secilmesi (¢esitlendirilmesi) gerekmektedir.
Geleneksel yaklasimda riski yaymak ve azaltmak amaciyla c¢esitlendirme; farkl sektorlerden
farklt menkul kiymetlerin portfoye alinmasidir. Cesitlendirme yapilirken asagidaki stratejiler
izlenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 128-129 ve I.M.K.B., 1998: 489):

a. Farkh sektorlerdeki isletmelerin hisse senetlerini almak,

b. Farkh isletmelerin hisse senetlerini almak,

c. Farkh bolge ve iilkelerdeki isletmelerin hisse senetlerini almak,

d. Hisse senedi tahvil gbi farkli menkul kiymetleri portfoye dahil etmek,

e. Yatwrm ortakligi, holding ve diger yatirim sirketlerinin hisse senetlerini veya

yatrim fonu katihm belgelerini almak,
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f.  Cesitli trimleri olan isletmelerin hisse senetlerini satm almak,

g Gecgmiste fiyatlar1 birlikte ve aymi yonde hareket etmeyen isletmelerin hisse

senetlerini satm almak.

Ayrica gesitlendirme; mevsimsel, sektore 6zel ve portfoyde hisse senedi bulunan
isletmelerde olusabilecek konjonktiirel dalgalanmalardan dolay1 karsilagilabilecek bazi

zararlardan da korunmay1 saglar.
4.2. Modern Yaklasim

Modern portfoy yaklagm iizerinde ilk ¢alisan ve bu yaklagimim olusmasini saglayan
Harry Markowitz’dir. Markowitz, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin, belirli risk
seviyelerinde olas1 maksimum getiri oranini nasil saglayabileceklerini arastirmistir. Buna gore
yontemin temel amacinin; yiksek getiri ve minimum risk oldugu soylenebilir (Taner, 1994:

153).

Modern yaklasimda Markowitz’in gelistirdigi yOntem, karmasik bir takim
hesaplamalar1 ve ¢ok sayida veri kullanimin1 gerektirmektedir. Bu nedenle Markowitz’in
modelini biraz daha gelistirerek William Sharpe, tek indeksli modelini ortaya koymustur.
Modern yaklasimda, Litner, Mossin ve Richard Roll’de c¢alismustr. Ayrica, portfoy
performansmin 6lgiilmesi konusunda Sharpe performans 6lgiisii, Treyrier performans 6lgiisii
ve Tense performans Ol¢ilisiinden s6z edilebilir. Modern yaklasimda pratik yaklagimlar olarak

da asagidaki portfoy stratejileri swralanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 237-249).
a. Satm al ve elde tut stratejisi,
b. Maliyeti ortalama stratejisi,
c. Gelecekteki yiikiimliilikkleri karsilama stratejisi,
d. Analiz yontemlerine dayanan stratejiler,
e. Sabit deger stratejisi,
f. Sabit oran stratejisi,
g. Degisken oran stratejisi,

h. Endeks icerikli fon stratejisi.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Konjonktiirel dalgalanmalarin {ike ekonomilerine 6nemli Ol¢iide etkileri vardir.
Ekonomik konjonktiirden her sektor farkli sekilde etkilenmektedir. Isletmeler de, sektdriin ve
dolaysiyla ekonominin dnemli parcalan olarak konjonktiirel dalgalanmalardan biiylik 6l¢tlide
etkilenmektedirler. Bu nedenle makroekonomik gostergelere bagh olarak isletmeler de ¢esitli
sekillerde tepki vermektedirler. Bu donemlerde, isletmelerin stratejileri gelecege doniik

planlar1 ve yatrim kararlarmda degisikliklerin olmasi zorunlulugu dogmaktadir.

Isletmeler, bulunduklar1 sektoriin durumu, rekabet sartlan ve gelecekle ilgili hedefleri
geregince zaman zaman yatirim planlamasi yapmaktadrlar. Bu planlama donemlerinde,
ekonomik bazi gostergeleri Ongdrerek belirli analiz teknikleri kullanmaktadirlar. Buna gore
yatrim planlamasi ve yatirim kararlar1 olusturmaktadirlar. Yatirim kararlar1 ve kullanilan
analiz teknikleri yatirmun tiiriine gdre degismektedir. Isletmelerin yatirim planlamalar1 ve
cesitli donemler itibari ile yatrim karsisinda sergiledikleri davranislar1 da degiskenlik
gostermektedir. Caligmada, yatrim cesitlerinden menkul kiymet yatirimlary, portfoy kavrama,
amaglar1 ve gesitleri lizerinde durulmustur. Portfoy kavrami ve portfoy se¢iminin menkul
kiymet yatirimlarmimn ¢ok 6nemli bir unsuru olmas1 nedeniyle portfoy analizi ve yaklasimlari

incelenmistir. Portfoy analizlerinden geleneksel yaklasim, modern yaklasim gibi kantitatif 123

teknikler gerektirmemektedir, daha anlagilir ve uygulanabilirdir. Ancak, her iki yaklasimda
stibjektif varsaymmlar icermektedir.
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