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SUNUS

Sayet portfoyiiniizii kendiniz yonetmek, yavas yavas ancak etkili bir sekilde
servet sahibi olmak istiyorsaniz, bu kitab1 hemen okumaya baslamalisiniz.

Robert Sheard’in, duygulardan arindirdigy, basit mekanik yaklasim model-
leriyle, sokaktaki vatandastan, en iddiali uzmana kadar herkesin yararlana-
bilecegi bu kitabini, satir aralarina sikistirdigy, ince espriler ve kiskirtici so-
rularla, sohbet havasinda ve akici bir dilile okuyacaksiniz.

Sheard, yaklasim modellerinin, istatistiki sonuglarini ve diger yatirim arag-
lan ile kiyaslamasini her ne kadar ABD Borsalarindaki uygulamalar ile an-
latmis olsa da bizim piyasalarimizla olan benzerliklerine bu kitapta bir kez
daha tanik olacaksimz.

“Duygusuz Yatinnmci”nin verdigi birka¢ mesaj;

1. Birtakim temel ve basit bilgilerle paramzi kendiniz de yonetebilirsiniz.

2. Parakazanmak i¢cin mutlaka 6nce duygularimizi kontrol etmeyi 6grenme-
lisiniz.

3. Yaurim yapmaktaki amag, bir gecede zengin olmak degil, uzun vadede
diistinebildiginizin 6tesinde servet sahibi olmaktr.

4. Tarih kanitlamistir ki; mevcut yatirim araclar icerisinde uzun vadede en
iyi getiri saglayan, hisse senedidir.

Kitapta, ayn1 zamanda biz “¢ok bilmis”lerin de elestirisini bulacaksimz.
Site Yatirnm olarak sponsorlugunu yaptigimiz bu kitaby, lilkemiz yatinmci-

larina kazandirarak borsamizin gelismesine kiig¢iik bir katkida bulunmus ol-
maktan gurur duyuyoruz.
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ONS0Z

Robert Sheard ile ilk kez 1994 yilinda, internetteki bir sohbet sirasinda kar-
silagtik. O zamanlar, America Online'da "Rsheard" adini kullaniyordu. Ingi-
lizEdebiyat 6gretmenligi yapan, iimitleri suya diismiis bir {iniversite mezu-
nuydu. Soytar1 hizmete girer girmez miiptelas kesildi. Robert kibar,ve he-
vesliydi. Bagkalarinin sorularnina cevap vermeye bayilirdi. Hisse senedi piya-
sas1 konusunda bilgi sahibi oldukc¢a, sorular cevaplama siklig1 artti. Baglan-
gicta cok az sey biliyordu; ancak Soytar1 camiasinin tiim ziyaretgileri gibi o
da hizla bilgi dagarcigim genisletti. Iste iyi bir tiniversite egitiminin yarar:
Sizi her tiirlii miicadeleye hazirlar.

Robert, basindan beri, deger yatinmina yonelik, tamamen mekanik
olan Dow Kar Pay1 Yaklagimu ile ilgilenmekteydi. llk kez Michael O'Hig-
gins'in Beating the Dow (Dow'u Yenmek) adh kitabinda rastladigimiz bu
yontemi You Have More Than You Think (Sandigimizdan Daha Fazlasina Sa-
hipsiniz), The Motley Fool Investment Guide (Soytari'nin Yatirim Kilavuzu)
ve The Motley Fool Investment Workbook (Soytar1'nin Yatirim Alistirma Kita-
b1) adh kitaplarimizda gelistirdik; internetteki (www.fool.com) sitemizde
stirekli tartisarak ayrintilarina indik; bir¢cok Soytar elele verip daha iyisini
tiretmeye ¢alistik. Elinizdeki kitap, bu ¢abalarin meyvelerinden biridir.

Soytar1 camiasinda, Dow Kar Payi1 Yaklasimi'na duyulan hayranlik, stra-
tejinin basit ve mekanik yapisindan kaynaklanmaktadir. Bu 6zellikler "alet
yaklagim1"nin vazgecilmez unsurlaridir. Aletler yasamimizi basitlestirmek
lizere tasarlanmis, kolaylik saglayan ve béylece zaman kazandiran mekanik
aygitlardir. Ayni sey, hisse senedi piyasasina ve yatirimlara yonelik alet yak-
lagimlan i¢in de gecerlidir. Bunun en giizel 6érnegi, ge¢miste piyasay1 yenen
ve ileride devreye girecek Soytarilik Alanlari'nda da popiilaritesini siirdiire-
cek olan Dow Kar Pay1 Yaklagimi'dir.

Aldig tiniversite egitimi Robert'a soru sormayy, siirekli arastirmayi ve
bikmadan daha iyi ya da daha fazla cevap aramay1 6gretmisti. Bilgisayar
kullanimi ve matematik bilgisi sayesinde, insanoglunun tek bir yiizy1l i¢in-
de kainat hakkinda 6grendiklerinin, ge¢mis yiizyillarda dgrenilenleri agmis
oldugu lkinci Mantk Cagi'nin gerektirdigi klasik entellektiiel yaklagim da
budur. Robert, "Dow Kar Pay:1 Yaklasimi kadar, ya da ondan daha basaril
alet yaklagimlari gelistirebilir miyiz?" sorusunu sorarak kendine diiseni yap-
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mistir. Duygusuz Deger (Unemotional Value) ve Duygusuz Biiyiime (Une-
motional Growth) iste bu sorudan -bu arayistan- dogmustur.

Dow Kar Pay1 Yaklagimi'nda yaptigimiz en gozde degisiklik Duygusuz
Deger'dir. llk kitabimizin basiminin ardindan, popiiler Sagma Sapan Dért-
lii (Foolish Four) yaklagimimizi degistirerek, Robert'in Duygusuz Deger yak-
lasimina uyarladik. Hakkinda daha 6nce ¢ok yazilip ¢izilen ve bu kitapta da
ele alacagimiz bu yaklasima burada daha fazla deginmeye gerek gérmiiyo-
ruz.

Duygusuz Biiytime ise farkli. Tiimiiyle Robert'in yarattig1 son derece il-
ging bir yaklagim. Ustiin getiri ve daha fazla ¢esitleme saghyor. Ancak, ¢ok
geriye doniik test edilemiyor ve alim/satim iglemlerini arttirtyor. Duygusuz
Biiylime'nin kendilerine uygun olup olmadigina karar vermeden 6nce,
okuyucularin bu hususlan dikkate almalan gerekiyor. Cogunuz, Duygusuz
Biiyilime hisselerinden olusan listeyi sadece uzun vadede en iyi yatinmlan
belirlemeye yarayan miikemmel bir "elek" olarak kullanmak isteyebilirsi-
niz. Gergekten de, ilk kez Coca-Cola, Nike, Tellabs ve Applied Materials gibi
sirketlere yatinm yapmamiz Duygusuz Biiylime sayesinde olmustur. Yati-
rimlarimizi, tayin edilen degistirme tarihinden sonra da siirdiirdiik. (S6zii
edilen yaklagim ile ilgili b6liimii okursaniz neden bahsettigimizi anlayacak-
simz.) Deneyim ve rahatlik diizeyinize, risk alma toleransimza ve elinizdeki
paraya bagh olarak (islem komisyonlar ve piyasa yapicilarinin alim satim
fiyat: farklarinin karimz erittigini unutmayin) Duygusuz Biiylime'yi ya tam
anlamiyla uygulayacak; ya da sadece hisse se¢iminde kullanacak; veya hic
kullanmayacaksinz.

Bu kitapta yer alan yaklasimlar, birer alet olduklarindan, yatirim denk-
leminden duygularn silerler. S6z konusu duygular, Robert'in de hakh olarak
one siirdiigii gibi, yatinmcilarin sogukkanhlhklarim kaybetmesine, duygusal
davranmasina; ve béylece sik sik baglarinin agrimasina, hatta mahvolmala-
rina neden olurlar. Robert'in, kitabin adina yansittig1 6zellik iste budur.

Mekanik bir yaklagim uygulandiginda, karar verme ve mantik yiiriitme
Ogelerinin de denklemden silindigine dikkatinizi ¢ekeriz. Yaklasimlan kul-
lanmaya niyetlendiginiz takdirde, en basta bir karar vermeniz ve mantik yii-
riitmeniz gerekecektir. Iste bu nedenle bazi Soytarilar yaklagimlar1 sadece
bir elek olarak kullanmayi ve kendi kararlarini kendileri verme haklarini ko-
rumay1 tercih ederler. Ancak, bu tercih sogukkanhhklarini1 kaybetmelerine
de yol agacak; a¢gozliiliik ve korkunun esiri olacaklardir. Her haliikarda, ele-
ge takilan sirketlerin genellikle biiyiime sirketleri olduklarini unutmayin ve
atesle fazla oynamayin.

Sozlerimize son vermeden iki noktaya deginmek istiyoruz. Birincisi, ki-
tabinin en basinda da belirttigi gibi, Robert yatirim yapmay 6grenmek tize-
re Soytari'yva katilmadan dnce bir "Wall Street Miirsidi" degildi. Bu niteligi
bizim agimizindan ¢ok degerliydi. Bugiin yararh bir yatirim kitabi yaziyor ve
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yayinhyor olmasi, konuyu 6grenmek icin gerekli zamani (fazlasim degil)
ayirmaya hazir olanlann yatirnm yapma becerisini ne kadar kolay elde ede-
bileceginin kamitidir. Allah i¢in, bizler de uzman degiliz ve bu s6zciigii kul-
lanmaya kalkismayacagiz. "Bilgi adasi ne denli biiyiik olursa, gizem kiyilan
da o denli uzun olur" goriigiine katihyoruz. Ogrendikge, daha fazla 6gren-
meniz gerekir ve daha fazla 6grenmek istersiniz. Evet, yatinm yapmak ya-
sam boyu siiren bir egitim gerektirir: Hem zevkli hem de mali agidan karsi-
higim aldigimiz bir egitim. Herkese aciktir; ve yatinm yazinina, bu tiir "uz-
man olmayan" Soytarilar tarafindan yapilacak katkilara tiim diinya kucak
agmahdir.

Deginmek istedigimiz ikinci nokta ise elinizdeki kitabin biiyiik bir kis-
minin tohumlarnin, internetteki Soytarn sitesinde yer alan Soytanlann Se-
mineri adli béliimde (http://www.fool.com/Workshop/Workshop.htm)
atilmig oldugudur. Robert'in giinliik yazilarinin yanisira diger Soytan yati-
nmcilarn da gesitli konularda katkilarina yer verilmektedir. Internetteki her
sitede oldugu gibi, bu kitab1 destekleyen mesaj tahtasim1 da unutmayalim:
Katiliminiz: bekliyoruz!

Soytanliga devam!

David ve Tom Gardner






GIRIS

Bir Soytari'nin
Dogusu

Bu projeyi tistlenmeye karar verdigimde, kitap yazacak olmak beni son
derece heyecanlandirmisti. Oysa, bes y1l 6nce bana hisse senedi piyasasi ile
ilgili bir kitap yazacagimi sdyleseydiniz, barmene size verdigi ickileri artik
biraz sulandirmasi gerektigini sdylerdim. Ozge¢migim, Wall Street'e hi¢ mi
hi¢ uygun degil. Kariyerimin bes y1l 6nce gittigi yonii, fiyat/kazanc¢ oranlan
ve kar pay getiri oranlarindan ziyade, edebiyat alanindaki kuramlar belirle-
mekteydi. O zamanlar, ilk kitabimin, 6gretim kadrosunda kalabilmek i¢in
liniversitenin matbaacisina santaj yaparak yayinlatacagim doktora tezimin
kupkuru bir versiyonu olacagim sanirdim.

Bu kitabi tasarlarken, gegmisim hakkinda kisisel herhangi bir bilgi ver-
memeyi diisinmistiim. Hisse senedi piyasasi hakkinda kitap yazacak
adam miydim ben? Wharton Isletme Fakiiltesi'nde master yapmis, otuz yil-
dir Wall Street 'te miirekkep yalayarak kasarlanmis ya da 1973-74'teki ay1 pi-
yasasinda ve Ekim 1987 krizinde savas yaralar1 almis olmak gibi 6zelliklere
sahip olmayan birini kim dinlerdi ki?

Soytar'nin kuruculan Tom ve David Gardner ise, 6zellikle yatirim diin-
yasina sonradan girme oldugum i¢in, hikayemi anlatmam gerektigi konu-
sunda 1srar ediyorlardi. Bu kitap, benim gibi, yasamin farkli alanlarindan
gelen, yosun iireticilerinden zimolojistlere kadar uzanan degisik meslek
gruplarina dahil, kendi yatinmlarim kendileri yapmaya hevesli, ancak bu
konuda gozii korkmus ve birinin ellerinden tutup tiim siireci adim adim
gostermesini bekleyen kisilere hitap etmiyor muydu? Yillar 6nce yatinm
yapmaya bagladigim siralarda neyin ne oldugunu anlama savasa verirken
keske bu tiir bir kitap yazilmig olsaydi diye diisiinliyorum. $imdi birkag yil
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geriye giderek sizlere hikayemi anlatayim: Bir Soytarinin Dogusu.

Alt1 y1l 6nce Penn State Universitesi'nde, Ingiliz Edebiyat1 dalinda dok-
torasin1 vermeye hazirlanan bir 6grenciydim. Yine Ingiliz Edebiyat1 dalinda
doktora yapmakta olan kiz arkadasimla yeni evlenmistik. Sinavlara hazir-
lanmak tizere bir y1l siire ile siki bir caliyma temposuna girmek niyetindey-
dim. Trafik kazasinda belini inciten esim Cynthia ise s*navlanni ge¢mis, te-
zini hazirlamaktaydi.

Takip eden iki yil icinde, akla hayale gelmeyecek baz1 olaylar tiim ya-
santimizi degistirdi. Olanlar bir romana konu edilecek olsa, fazla melodra-
matik bulunup begenilmeyebilir. Lord Byron'in sézlerindeki gercek payi
biiyiik: "Garip, ama gercek; ciinkii gercek her zaman gariptir; kurgudan da-
ha garip" (Don Juan).

1991 yih Kasim ayinda sinavlanmi ge¢cmeyi basardim. Geriye doniip
baktifimda, bizi bekleyen gelismelerin yaninda, bunun son derece 6nemsiz
oldugunu goriiyorum. Yaz basinda, kayinvalidemin pankreas kanseri oldu-
gunu d6grenmistik. Durumu gittikge kotiilesiyordu. Noel arifesinde vefat et-
ti. Ozellikle doktora sirasinda, boyle bir olayin ardindan kendimizi toparla-
mamiz ¢ok zor oldu. Ama dahasi var.

Kisa bir siire sonra iki mutlu olay yasantimiza renk getirdi. llkbaharda
esim oglumuza hamile kalds; ve birkag ay sonra da tezini vererek doktorasi-
n1 ald1. Bundan sonraki hedefimiz Cynthia'ya is bulmakti.

Olaylar hizla akip gidiyordu: kayinpederimi kaybettik; oglumuz Bren-
den dogdu; ve Cynthia Kentucky Universitesi'nden is teklifi aldi. Sersemle-
mis bir halde Pennsylvania'y1 terkederek Kentucky'nin yolunu tuttuk. Bir
yandan Kentucky Universitesi’'nde veya oradaki bagka bir okulda yarim za-
manh dgretmenlik yapmayi, bir yandan da tezimi hazirlamay tasarhyor-
dum. Ogretim gorevlisi olarak is bulamadigim takdirde baska bir ig arama-
ya baslayacaktik.

Biitlin bunlann yatinimlarla ne ilgisi var acaba? Aslinda pek yok. Sade-
ce, 1993 ve 1994 yillarinda doktorami hazirladigimi ve kariyer planlarimin
Ingiliz romanlan hakkinda konugmak ve yazmak oldugunu dile getirmek is-
tedim. O siralar, Cynthia'mn anne ve babasindan kalan kii¢iik mirasi ne ya-
pacagimiza karar vermemiz gerekiyordu. Bu konuda, ne duygusal ne de
mali agidan hazirlikh degildik. '

Yeni bir ig, yeni bir yer ve bebek; herkes gibi biz de ev aramaya bagladik.
O siralar faiz oranlan ¢ok diisiiktii ve Lexington'daki evler Pennsylvania'da-
kilerden ¢ok daha ucuzdu. Happy Valley'de kiigiiciik bir stiidyoya 6dedigi-
miz kira karsihiginda, ikimizin de ¢alisma odasina kavusacag bir ev satin
alabiliyorduk. Cynthia'nin mirasinin 6nemli bir kismini eve; kalanin ise tig
dort ayn yatinm fonuna yatirdik. Yatirim konusunda higbir sey bilmiyorduk
ve 6grenmeye de hevesli degildik. Mantikli olan secenek -ya da o zamanlar
oyle oldugunu saniyorduk- mirasi profesyonel birinin yonetimine birakmak
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ve diinya gerceklerinden uzak pembe hayallerimizle yagsamimiz: stirdiir-
mekti. .

Bir y1l kadar, Kentucky Universitesi'nde ve Georgetown Koleji'nde ya-
rnim zamanh 63retmenlik yaptim. Meslegime olan ilgim hizla azahyordu.
Doktorasini yeni tamamlamis olanlara 6nerilen islerin berbathg), sosyal bi-
limleri sagma sapan yonlere iten "yayinlat-ya da-yok ol" zihniyeti, okumak
veya yazmaktansa uyusturulmadan kanal tedavisi olmay tercih eden 6g-
renciler ve mesleki agidan agin politik ortam gibi etkenlerden dolay, basin-
da yiiksek 6gretime yonelme nedenim (edebiyat sevgim) hizla bir seraba
doniismekteydi. Ve Soytarn sahneye ¢ikti.

Akademik kariyer konusunda gelecekten iimidimi kesmeye basladigim sira-
larda, America Online'in tamtim disklerinden birini bilgisayarima yiikle-
dim. Niyetim ticretsiz kullanmaya hak kazandigim on saati doldurmak ve
ardindan iiyeligimi iptal etmekti.

Ister sans deyin, ister hiir irade (master tezimin odak noktasinin, Mar-
garet Drabble'in romanlarindaki sans, hiir irade ve kader 6geleri oldugunu
diistiniirsek, belki hepsinden biraz diyebiliriz); programi yiikleyip America
Online'a iiye olur olmaz, degisik forumlann ilan edildigi ti¢ kutudan birin-
de Ronesans soytarisinin yiizii ve Shakespeare ile finans diinyasinu iligkilen-
diren reklam goziime c¢arpti. Pek fazla birsey bilmedigimden ve hem Sha-
kespeare hem de finans konusuna ilgi duydugumdan kutuyu tiklattim.

Hala bu hastahiktan kurtulmus degilim. O giinlerde (1994 yazi) Soytan
daha ¢ok yeniydi. David ve Tom Gardner'in, yakin arkadaslan Erik Rydholm
ile ortaklasa yayinladig haber postasi 6nce Prodigy'de, ardindan America
Online'da herkese acgik bir mesaj dosyasina ve en nihayetinde de yine Ame-
rica Online'da tam anlamiyla bir foruma doéniigmiistii. Soytan'yla tamsg-
mam, isimsiz bir forum olarak ortaya ¢ikmasindan hemen sonraya rastlar.

O giinlerde forumda sadece tek tiik makaleler, bir iki mesaj dosyasi ve
haftada bir Gardner'lann evsahipligini iistlendigi bir sohbet vardu. Isleri Da-
vid'in evinden idare ediyorlardi. Forum tutuldukca ¢alisma saatleri kontrol-
den ¢ikmaya basladi. Gardner'lar ya da diger katihimcilar ile sohbet etme-
den 6nce akhimu ilk ne ¢elmisti, biliyor musunuz? "Ister 1$'1mz olsun, ister 1
milyon $'1niz; Elinizdeki ile Yatinm Yapmanin Yollan" baglikli makaleler di-
zisi. Kisa, gercgekci, okunabilir ve eglenceli olan bu makaleler, yazida hayran
oldugum ve kompozisyon dgrencilerime asilamaya ¢alistigim tiim 6zellikle-
re sahipti.

Ancak beni biiyiileyen sadece bu eglenceli yonii degildi. Asil kapildi-
gim, makalelerin agik, net, diiriist, pratik ve yatinm yapmay: 6grenmek is-
teyen herkesin yararlanabilecegi bilgiler icermesiydi. Bagka hicbir yerde isi-
me yarayacagindan emin oldugum herhangi bir bilgiye rasttamamistim. Fi-
delity Magellan'in yéneticisi olarak yatinm fonlan konusunda iinlenmis Pe-
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ter Lynch ile Amerika'nin en zengin iki adamindan biri ve parlak bir yati-
rimci1 olan Warren Buffett ve digerleri tarafindan yazilmis bazi klasik yatirim
kitaplarnina géz gezdirmistim. Bu kitaplar insana ilham veriyordu; ancak
hi¢bir zaman 6grendikierimin, meslegi profesyonel para yonetimi olmayan
bireysel bir yatinnmci olarak, bana herhangi bir yaran dokundugunu sanmai-
yorum. Biliyorum, hi¢ kimse kapimi ¢alip da, Peter Lynch'e yaptiklan gibi,
ne denli bagarh bir sirket olduklan konusunda beni ikna etmeye ¢aligma-
yacaktir.

Ancak, Soytari'daki makaleler, bugiin hala siiren bir egitim yolculugu-
na ¢ikmama 6nayak olmustur. Bir miiddet bu makaleleri okuyup inceledik-
ten sonra, ¢esitli kitaplardan Soytarlar'in internette 6grettigi yaklasimlarin
ayrintilarin1 6grenmeye basladim. Gardner'larin evsahipligini iistlendigi
tiim sohbetlere katildim. Sibernetik aleminden sesler yiikselmeye baslamis-
t1: "Sheard denen bag belas: yine geldi. Cabuk, kapilarn kilitleyin." Ard1 arka-
s1 gelmeyen sorular gonderiyor, hila anlayamadigim konularin agiklanma-
s istiyordum. Soytarlar her zaman degerli zamanlarini ayracak kadar
nazik ve egitmeye hevesliydiler.

Soytarlar'in egitim ruhu ve geleneksel fon yonetimi endiistrisi tarafin-
dan yayilan yanhs bilgilere siirekli saldiryor olmalar, beni, on saatlik ticret-
siz kullanim hakkim bittikten ve AOL tarifesi lizerinden her dakika i¢in pa-
ra 6demeye bagladiktan sonra dahi Soytan'y: ziyaret etmeye itti.

Sa¢malayan tek kisi ben degildim. (Soytanlik platformunda, hedef Akil-
I davranmak degil, soytarica sagmalamaktir. Soytar temasi, Shakespeare'in
eserlerinde, kellesi ugurulmaksizin krala gercegi séyleyebilen tek kisinin sa-
rayin deli soytaris1 olmasindan kaynaklanmistir. La Rochefoucauld'nun de-
digi gibi, "Sagmalik yapmadan yasayanlar sandiklan kadar akill degiller-
dir.") Katilan Soytarilar'in sayisi arttik¢a forum dylesine hizla biiyiiyordu ki,
Gardner'lar bilgi taleplerini ve artan okuyucu isteklerini kargilayamaz oldu-
lar.

Forum genisledikce, Soytarlar, belli bir Soytarnlik diizeyine ulagmis es-
ki katilimcilann arada sirada goniillii olarak sohbetlere ya da mesaj tahta-
sindaki tartigmalara ev sahipligi edip edemeyeceklerini sordular. Hedef,
miimkiin oldugunca ¢ok sayida okuyucuya, "yatinm ile ilgili temel bilgileri
O6grenmeye biraz olsun zaman ayirabilirseniz, paraniz1 kendiniz yonetebilir
ve elde edeceginiz getiriler ile profesyonel Wall Street Ukalalarn'ni utandira-
bilirsiniz" mesajini ulastirmakti. AOL faturalarinin, 6gretim tyesi olarak al-
digim maasimi ge¢mek iizere oldugu 1994 yilimin Ekim ayinda Gardner'la-
rin goniilli olarak ¢aliymam ve "MF Dow Man" (America Online'daki is-
mim) olmam i¢in yaptiklan 6neriyi memnuniyetle kabul ettim. (Memnuni-
yetimin nedenleri kitabin ilerleyen sayfalarinda agiklik kazanacaktir.)

Takip eden yedi ay boyunca, tezimi yazmaktan ¢ok Soytarilik yaptigim:
ve ¢ok daha fazla eglendigimi farkettim. Ogrendiklerimi acemi yatirnmcila-
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ra aktarmaya yonelik sohbetlere ev sahipligi yaptigim sirada elimden geldi-
gi kadar ¢ok sey 6grenmeye ¢alistim. Isin ilging yonii; Soytan'daki ilk giinle-
rimin en zor :arafinin, insanlara, soytan kildhinin altinda ve Shakespe-
are'in s0z oyunlarinin ardinda son derece ciddi bir mesaj verdigimizi anlat-
makt1. Sohbetlerimize ilk kez katilan pek ¢ok okuyucu zamanlarinin biiyiik
bir kismini. ne zaman sausa baslayacagimiz1 kestirmekle gegiriyordu. Ver-
digimiz bilgilerin iicretsiz oldugunu anladiklarinda ise (baglantii¢in Ameri-
caOnline'a 6dedikleri iicret disinda) bizim gergekten sagmaiayan soytarilar
(kii¢tik s harfiyle) oldugumuzu diisiintiyorlardi.

Para s6z konusu nldugunda, ¢ogu insan espri anlayisim kaybedebilir.
Bizler ise sagmalayip, kendimizi Soytan olarak adlandinyor ve Akilli olma-
manin erdemlerinden bahsediyorduk. En azindan, diisiincelerimizden ta-
viz vermiyorduk (hala da dyleyiz); ve ¢cogu kisinin finans diinyasinin kutsal
koridorlan olarak betimledigi tozli miizeye biraz nese getirmeye niyetliy-
dik.

1995 y1b ilkbahar 6gretim dénemi biterken, bir y1l daha neredeyse be-
davaya 6gretmenlik yapacak olmam ve doktorami tamamladiktan sonra 6g-
retim liyeligine atanarak cabalarimin meyvesini alma sansimin ¢ok az oldu-
gunu ya da hi¢ olmadigini bilmem beni umutsuzluga itiyordu. Tam bu sira-
da, Gardner'lar beni arayarak, akademik kariyerimi birakip onlarla birlikte
editor ya da yazar olarak c¢alisip ¢alisamayacagimi sordular. Karar vermek
¢ok zordu ve neredeyse iki dakikami aid1. Takin kiilahi kafama ¢ocuklar, ben
de artik bir Soytar'yim!

Sahne arkasinda kaygilananlar yok degildi. Esiitnden bana giivenmesini
istedim. On yildir ulagsmaya c¢alistigim profesyonel hedefimden yeni bir is
ugruna vazgeciyordum. Yeni isim (gogunlukla "profesyonel" denemeyecek
bir kiyafette) evde oturmami ve internette géremedigim insanlarla hisse se-
nedi piyasas1 hakkinda yazigmami ve sohbet etmemi gerektiriyordu. Isvere-
nim, o zamanlar yirmi yaslarinda, hi¢ karsilagmadigim iki delikanhydh. Ka-
derin esas cilvesi ise 6demelerin elektronik olarak yapilacak olmasiydu!
Esim, biitiin bu senaryonun varacag yerin 60 Dakika programi oldugunu
diisiiniiyordu. Ama akademik kariyer yapacak olursam duygusal agidan va-
racagim noktayl gorebildiginden, tamamen farkli bir yola girme kararimi
destekledi. Girdigim bu yolda, sadece yatinm ve finansal analiz agisindan
degil, ayn1 zamanda insanlar arasindaki iletisim ve daha énceleri kurumsal
platform disinda ulagilamayan bilgilerin paylagimi alanlarinda devrim ya-
ratan elektronik ortam a¢isindan da inanilmaz seyler 6grendim.

Soytan ile cahsmaya bagladigimdan beri, forum gelistikge ve ilgi duy-
dugum konular ve mali analizler yeni ufuklar agtik¢a, odak noktam birkag
kez degisti. Bu kitapta okuyacaklarimzin ¢ogu, Soytar ¢alisanlan ve siirekli
degisip biiyliyen okuyucu kitlesi ile aramdaki etkilesimli isbirligi sirasinda
atilan tohumlardan filizlenmistir.
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Cogunuz, hisse senedi piyasasina yapilacak yatinmlar ile ilgili oldugu
iddia edilen bir kitapta bu hayat hikayesinin ne isi var diye diisiiniiyorsu-
nuzdur. Ancak anlatmamdaki neden, iyi yatinm yapabilmek i¢in fazla vz-
manhk gerekmedigini vurgulamaktir. Master yapmak, profesyonel bir kurt
olmak veya Wall Street sirketlerinden birinin yiiksek miisaadeleri gerekmez,
Bunun en giizel 6rnegi karsimzda. Aldigim egitim sonucunda edebi yorum-
lar yapmayi, yorumlari yorumlamay: 6grenmistim (aliskin olmayanlar icin
en azindan mali tablolan incelemek kadar yildirici olabilen bir sarmal). Yi-
ne de anlasilir bir egitim ve ¢ok az bir ¢aligma ile, kisa siirede yatinmlarimi
yonetebilecek diizeyde bilgi sahibi oldum. Bu noktadan sonra, temel ilke-
lerden hareket ederek, kisisel aragtirmalarima ve model yaratmaya (bu kita-
bin konusu) bagladim.

Cogu yeni yatinmcinin (kendimin de héla yeni bir yatinmci oldugunu
diisiinliyorum) yatirm riiyasindaki karabasam belirsizliktir. Profesyonel
fon yoneticilerinin ayakta kalmalarini saglayan en 6nemli unsur da iste bu-
dur. Yatinmcilar, bilinmeyene kars1 duyduklar bu korkuyu yenebilseler (bu
kitabi okursaniz portféyiiniiziin yénetimi ile ilgili temel belirsizligi ortadan
kaldiracak yeterli bilgiye sahip olacagimzi garanti ediyorum) hisse senedi
portfoylerini yonetmeleri, ¢cek defterlerinin aylik toplamim almak kadar ko-
lay bir hale gelecektir. (Bazilarinin ¢ek defterlerini gérdiikten sonra, belki de
daha kolay olacagini séyleyebilirim.)

Yatinm konusundaki deneyiminiz nie olursa olsun, insam1 canindan
bezdiren ve tamamiyle yabanci oldugunuz bir alanda - yiiksek finans ala-
ninda - profesyonellesmeye gerek kalmadan bu isi kendi kendinize yapabi-
leceginizi bilin. Bu konuda herhangi bir siipheniz varsa - eger elektronik
posta ile ya da internetteki seminerler ve sohbetler sirasinda yazigtigim bin-
lerce okuyucu gibiyseniz, mutlaka baz stipheleriniz vardir - benim yatirnm
diinyasina girisimi haurlayin. Gardner kardesler hayat hikayemi anlatmami
istediklerinde ima ettikleri suydu: "Sen yapabildiysen herkes yapabilir; oku-
yucularinin bunu bilmesi lazim." Igneli iaflar bir kenara; hakliydilar. Yatirnm
diinyasina, herhangi 6zel bir egitim gormeden ve finansal analiz konusun-
da 6zel bir beceriye sahip olmaksizin girmistim. Sadece daha fazla 6gren-
mek istiyor; ve gerek acemilik zamanimda, gerekse simdi bir yazar ve aras-
tirmaci olarak ilgi duydugum konulan izleme firsatim yakaladigim, etkile-
simli bir forum bulmus olmanin heyecanini yagiyordum.

Cesaretlendirilmeye ihtiyag duydugunuzda, bu béliimii bir kez daha
okuyun. Egitimi, deneyimi ya da baslangigtaki parasinin miktan ne olursa
olsun herkes servet sahibi olabilir. Iki rakama bakip hangisinin daha biiyiik
oldugunu gorebiliyorsaniz, hisse senedi portféyiiniizii yonetmek icin gerek-
li temel becerilere sahipsiniz demektir. Gerisi, sadece karsilagtirmaniz gere-
ken rakamlari nerede arayacaginizi 6grenmekten ibarettir. Bu kitapta, adim
adim, rakamlarla agiklayacagim da iste budur. Ogrenme siirecinizin ilk
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giiniinde, ilk alim satim isleminiz sirasinda ve sonrasinda yaninizda
olacagim. Yatinm konusunda toy oldugunuzu diisiinliyorsan:z, hi¢ en-
diselenmeyin; ben de dyleydim. Sizin gibi binlerce yatirimci ile konusmus-
lugum var. Sorularimizin ¢ogunu defalarca yanitlaimis olmahyim. Kitabimda
bunlan tahmin etmeye ve hisselerle ugrasmaya baslayabilmeniz igin gerek-
li zemini hazirlamaya ¢alisacagim. Sizi simdiden kutlayabilirim. Bu tiir bir
kitab1 okuyarak, finansal 6zgiirliige dogru ilk adimi atmis bulunuyorsunuz.
Kisa zamanda soytan kiilahim1 basiniza gecirip, gururla bir Soytari ol-
dugunuzu ilan edeceksiniz. "Ormanda bir deliye rastiadim, deli bir soy-
tanya" (Shakespeare, As You Like It).

Bu Kitaptan Nasil Yararlanabilirsiniz?

Hisse senedi piyasasindaki deneyiminizin ¢ok az oldugunu ya da hi¢ olma-
digin1 varsayryorum. Eger durum bu degil ise, bildiginiz konulara deginen
béliimlere katlanmanizi rica edecegim. Gegctigimiz iki y1l siiresince inter-
netteki yazilarimi yazarken ya da okuyucularla elektronik posta araciliiyla
yaptigim sohbetler sirasinda sunu 6grendim: Yatinnm yapmaya niyetlenen
herkesin deneyim diizeyi farklidir. Bence, tekrar etmek ve en basitinden
baslamak, okuyucunun bazi yoliardan gectigini ve yardima ihtiyaci olmadi-
gim varsaymaktan daha iyidir.

Elinizdeki kitap, ana hatlanyla, ilk kez hisse senetlerine yatirim yapa-
caklara, hatta ondan da bir adim geri gidecek olursak, hisse senetlerinin
dogru yatirim araci olup olmadigini arastiranlara yoneliktir. Dolayisiyla, bil-
gileri, acemi yatinmcilara yardimc olacak sekilde diizenledim.

Kitabimda, acemi yatinmecilar i¢in mantikh bir sira takip ediyor olma-
ma karsin, siralamay: bozarak okuyabilir; hatta sizin i¢in gecerli olmadigini
diisiindiigiiniiz boliimleri atlayabilirsiniz. Kisisel yatinm antrenoriiniiz gibi
size yol gosterecegim; ancak siirekli sizi kontrol edecegimi sanmayn. Kitap-
ta verilenlerden alabildiginiz ve ihtiyag duydugunuz kadarir alin ve benim-
seyin. Bazi noktalarda, artik rahatga yatinim yapabilmeniz i¢in gerekli bilgi-
leri 6grendiginizi diisiinebilirsiniz. Orada durun ve dgrendiklerinizle yeti-
nin. Kitaptaki tiim bilgileri 6grenmeniz ya da denemeniz sart degildir. Ge-
rek duyduklarinizi benimseyin. Egitimin esas amaci budur. Eminim, araniz-
dan biri, burada ortaya koyduklarimi ele alip gelistirecek ve daha yararh bir
hale getirecektir. Bunun karsihiginda sizden istedigim tek sey, kesfettikleri-
nizi diger yatinmcilarla paylagmanizdir.

Soytar, tarihteki en biiyiik yatinm kuliibiidiir; ve elinizdeki kitapta yer
alan fikirlerin ¢ogu, iletisimin son derece kolay oldugu etkilesimli bir ortam
sunan bu potada yogrulmustur. Fikirlerimizi paylasarak, olasiliklar dene-
yerek, ¢cikmaz sokaklara girip ¢ikarak ve sonunda yeni yollar kesfederek yiiz-
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binlerce bireysel yatinmcinmin getirilerini arttirmasina ve yatinmlarinin
kontroliinii Wall Street Ukalalari'nin elinden kurtarmasina yardimci olduk.
Bu kitap sayesinde, kisa bir siire 6nce ¢iktifim yolculuga siz de ¢ikabilirsi-
niz. Ben yapabildiysem, herkesin (bir yere kadar) yapabilecegini sdylerken
Tom Gardner saka ediyordu (sanirim); ama kitabimin ardindaki goriis bu.
Ben kisa bir siire icinde portféyliimii iyi yonetmeyi 6grendim. Baslangi¢
noktaniz ya da yatinm miktariniz ne olursa olsun siz de 6grenebilirsiniz. Siz
de bir servet sahibi olabilirsiniz. Soytarihga devam!



BiRINCI BOLUM

Hisse Senedi
Piyasasi ile Ilgili
Temel Bilgiler

Ise basit bir soruyla baglayalim: Bu kitap size gore mi? Editériimiin his-
se senedi piyasasi ile ilgilenen herkese (kim ilgilenmiyor ki?) hitap eden bir
kitap olmasini istedigini dikkate alirsak, bu ¢ok aptalca bir soru sayilabilir.
Ancak, elinizdeki kitaptan yararlanamayacak bircok kisi vardir. Oncelikle bu
konuya bir agikhik getirelim.

Bu kitap bir gecede zengin olmak isteyenlere gore degildir. Yatirnm yap-
maktaki amag diisiinebildiginizin 6tesinde bir servet sahibi olmaktir, ama
burada ele alacagimiz yaklagimlar uzun vadede kullanilmak iizere gelistiril-
mistir. Finans diinyasinda orta sahadan gol atmay: garanti eden herhangi
bir regete yoktur; ben de bdyle bir sutu nasil atabileceginizi gostermeye ¢a-
lismayacagim bile. Hedefimiz, uzaktan c¢ekilecek, isi sansa birakan bir sut
degil, 6ncaden tasarlanmig bir hiicum plan igeren uzun vadeli yatinnmlar-
dir.

Bu kitap Wall Street'in gen¢ uzmanlan ya da finans sihirbazlan i¢in de-
gildir. Onlar, burada yazilanlarin ¢ogunu zaten bilirler veya séziinii ettigim
yaklasimlar basit oldugu i¢in, etkili olamayacaklarimi varsayarlar (haksiz
olarak). Diger bir deyisle, ¢ok sey bilen yatinmcilar (6zellikle Akilli'nin esiri
olanlar) beni ve ¢aligmalarimi hemen reddedeceklerdir. Onlar da giris bolii-
miinii okudular ve benim, Wall Street'in gizemli anahtarlarina ulagsma
imkanina sahip biri olmadigimi; aksine finans diinyasin ziyaret eden digar-
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likli biri oldugumu 6grendiler. Bence, bireysel yatinmcinin Akilli'ya, Akil-
Ii'nin bana ihtiyaci nldugundan daha az ihtiyaci var. Son derece saghkli bir
diizen.

Bu kitap, yatinm yapmak isteyen sokaktaki vatandas igin yazildi. Eger
portfoyliniizii kendiniz yénetmek; yavas yavas ancak etkili bir sekilde servet
sahibi olmak; yatinmlannmzin kontroliinii vasat yatinm fonlarn endiistrisi-
nin elinden kurtarmak; ve bir lise 6grencisinin anlayabilecegi diizeyde bir
yaklasimdan yararlanarak, miimkiin olabilecegini sandiginizdan daha yiik-
sek bir getiri elde etmek istiyorsaniz, bu kitap size gore demektir.

Soytari'daki gérevim sirasinda, burada yer alan ilke ve stratejileri, yiiz
ylize bir araya gelmedigim pek¢ok okuyucuya 6grettim. Aralarinda ¢ocukla-
rnn bile oldugu cok degisik yas gruplarnna ait bu kisiler diinyanin degisik
yerlerinde yasiyorlardy; egitim diizeyleri son derece farkliyds; ve internette-
ki foruma katildiklan sirada yatirim konusundaki deneyimleri ya ¢ok azdi,
ya hig yoktu, ya da yatinmlarinin baskalarn tarafindan yonetilmesine seyir-
ci kalmislardl. Benim gibi, onlar da konuyla ilgiliydiler; ama deneyimleri
yoktu ve ne yapacaklarini pek bilmiyorlardi.

Belki de Soytari'daki isimin en tatminkar yoni, bu kitaptaki yatinm
stratejilerini 6grenmek ilizere benimle birlikte yol katedenlerin aylar, hatta
yillar sonra beni aramasidir. Mektup ve elektronik posta ile yolladiklar me-
sajlarinda, portfoylerini giivenle yonettiklerinden ve bagimsizliklarinin na-
sil tadini ¢ikardiklarindan s6z ediyorlar. Bazilar, portféylerinin getirisini,
dogrudan hisse senetlerine yatinnm yapmaya basladiklarinda terkettikleri
yatinm fonlarinin getirileri ile kargilagtirmaktan, hakl: olarak, seytanca bir
zevk aliyorlar. Boylesine somut bir 6diil az 6gretmene nasip olur. Akademik
kariyerim sirasinda hi¢ tatmadigim bir haz. Halbuki simdi eski bir okuyucu-
mun basanlarindan s6z etmesi olduk¢a sik yasadigim bir olay. Belki sizler
arasindan da ileride beni arayanlar gikacaktir.

Artik ise koyulmanin zaman geldi. Eger kitap hala elinizdeyse, kendi yati-
rimlannizi kendiniz yonetmeye niyetlisiniz ve simdi biraz daha somut bilgi-
ler edinmek istiyorsunuz demektir. Oncelikle hisse senedinin tanimini yap-
maliyiz. Hisse senedi piyasasi nedir ve (basit olarak) nasil isler?

Miilkiyet yapisi agisindan, esas itibariyle, iki tip sirket vardir: Ozel ve
halka agik sirketler. Ozel sirketlerin miilkiyeti, bir veya birden fazla kisiye ait
olup, herhangi bir miilkiyet degisikligi, s6z konusu kisilerin isteklerine bag-
hdir. Ornegin, % 100'ii Irving ve Marylou'ya ait I.M. Lokantasi 6zel bir sir-
kettir. Ogullarinin da I.M. Lokantasina ortak olmay istemesi ve Irving ve
Marylou'nun bu talebi olumlu kargilamas halinde, lokanta sadece Irving,
Marylou ve Irving Jr."in sahibi oldugu 6zel bir sirket olacaktir. Ozel sirketle-
rin biiyiikliigii ya da ortaklarinin saysi ile ilgili herhangi bir kisitlama yok-
tur. Bu tiir miilkiyet yapisi nispeten kiigiik isletmeler i¢in uygundur; ancak
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Amerika'da pekcok biiyiik 6zel sirket de vardir.

On yil gecer ve aile girketi biiyiir. Irving, Marylou ve Irving Jr.'in sahip
oldugu .M. Lokantalannin sayisi altiya yiikselir. Lokantalar tutulmakta; sii-
rekli memnun miisterilerle dolup tasmaktadir. Ortaklanin hedefi, dort degi-
sik eyalette ve onbes kentte lokanta agmaktir. Yalniz bir sorun vardir: He-
men bemen fonlannin tamamini halen isletmekte olduklan alti lokantaya
yatizmis olan ortaklar, genislemeleri i¢in gerekii sermayeyi yaratmak ama-
ciyla borglanmaktan ¢ekinmektedirler. Marylou'nun Agizlara Layik Ozel
Koftesi'ne duyulan ilgiyi kara doniistiirmenin yolu nedir? Olas1 yanitlardan
biri "halka agilmak"tir.

Halka acik sirketler, sirketin miilkiyet hakkini temsil eden hisse senet-
lerini satmak suretiyle sermayesini arttiran sirketlerdir. Bunlar, halka agilma
olarak adlandinlan islemleri yiiriiten yatinnm bankalan ile ¢alisirlar. Hisse-
darlar ve yatinm bankalan satiga sunacaklan hisse adedini, bu hisselerin
sirketin sermayesinin yiizde kagini temsil edecegini ve yaklasik hisse fiyau-
n1 belirlerler. Hisse fiyaty, sirketin degerinin ne olduguna ve yaratilmak iste-
nen fonun miktarina gore belirlenir. Satisa sunulan hisseleri alim taahhii-
diinde bulunan kuruluslar olarak adlandirlan yatinm bankalarn, hisseleri
almak isteyen yatirnmcilan arastirirlar. Halka arzdan elde edilen fonlar sir-
ketin genisleme projesini gerceklestirmesi amaciyla kullanilacak; hisseler
ise piyasada islem gormeye baslayacaktir.

Hisseler piyasada isiem gérmeye basladiktan sonra, kurucu ortaklar
sirket miilkiyeti tizerindeki kontrollerini kaybederler. Kontrol artik o andaki
hissedarlara ge¢mistir. (Kurucu ortaklarin ¢cogu yeni ¢ikartilan ve halka arz
edilen hisselerin en az % 50,1'ini ve dolayisiyla oylamada ¢ogunlugu ellerin-
de tutarlar.) Sirket, ¢ikartilmig hisse senetlerinin ne siklikta ve kimler tara-
findan ahinip satildigini kontrol edemez. Bu islev piyasada gercgeklesir. Piya-
sada islem goren hisselerdeki hareketler, biiyiik 6l¢iide, piyasada alinip sa-
tilan diger mallardaki hareketlere benzer. Hisse senedi piyasasinda, elinde-
ki hisseleri miimkiin olan en iyi fiyattan satmak isteyenler ile belirli bir his-
seye yatinm yapmak isteyen ve en iyi fiyati bulmay1 uman bireyler ve ku-
rumlar (araci kurumlar vasitasiyla) biraraya gelir.

Hisse fiyatlan da, tipki elma, armut fiyatlari gibi piyasadaki arz ve talep
dengesinden etkilenir. Az sayida hissenin (ya da eima veya armudun) ¢ok
sayida alicis1 oldugunda, sat:cilar daha yiiksek bir fiyat talep edebilitler. Di-
ger taraftan, satmak istediginiz hisseleri almaya hevesli alicilann sayisi faz-
la degilse, umdugunuzun altinda bir fiyattan satmak zorunda kalabilirsiniz.

Alim satim islemlerinde bir¢ok aracinin ise karismasi, hisse senedi pi-
yasasinin isleyisini cok karmasik bir hale getirebilir; ama temel iglevleri asa-
g1 yukan sebze meyve pazarinminki ile aynmidir. Gidin bir pazara; en iyi kar-
puzlan, tabii giibre kullanan ve karpuzlanni biiyiik bir titizlikle yetistiren
Ozenli Karpuzcu'da bulacaksiniz. Cevresi, bagkalan almadan en iyi karpuz-

1
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lan kapmaya ¢alisan miisterilerle dolu olacaktir. Yanindaki tezgahta ise, her
firsatta kdse donmeye calisan ve sattig1 karpuzlar agziniza degil, futbol oy-
namaya layik olan Kapkag¢t Karpuzcu'yla karsilasirsiniz.

Ozenli Karpuzcu'nun etrafindaki miigsteriler istenilen fiyat1 (tabii ki
mantikh simirlar dahilinde) 6demeye hazirdir. Aksi takdirde elleri bog déne-
ceklerinden korkarlar. Buna karsilik Kapkag¢t Karpuzcu'nun tezgahinda ise
kimsecikler yoktur. Hemen yani basinda daha iistiin nitelikli bir iriin var-
ken kim daha azina raz olur ki? Iste piyasanin giicii budur. Ozenli Karpuz-
cu'nun satacak karpuzu oldugu miiddetge, Kapkag¢r Karpuzcu'ya ancak iis-
tiin kaliteli karpuzlan almaya giicii yetmeyen miisteriler gelecektir. Bu,
Kapkaggr Karpuzcu'nun miisteri ¢ekebilmek i¢in fiyatianm indirmesi ge-
rektigi anlamina gelir. Mal satisa sunulmustur; ancak ilk belirlenen fiyattan
alicisi yoktur.

Ozenli Karpuzcu'nun mal tiikenince, kaliteli karpuzlan almakta geci-
ken birkag alic1 yan tarafa bir g6z atmaya karar verebilir. Mahn iyisini gor-
mis olan miisteriler, Kapkag¢t Karpuzcu'nun disiik kaliteli karpuzlarina
ayni fiyat1 vermeyeceklerdir. Aksama masalarinda karpuz bulunsun diye bir
karpuz alabilirler; ama fazla para vermeyecekler ve alacaklan karpuz mikta-
n Ozenli Karpuzcu'dan almaya niyetli olduklan miktardan daha az olacak-
tir. Gayet basit: Piyasadaki arz ve talep, (tiirii ne olursa olsun) emtianin fiya-
tim belirler. Hisse senedi piyasasi da aynen boyle "emtia" piyasasi gibi isler.
(Ancak, yatinmlariniz i¢in emtia piyasalarina yonelmenizi tavsiye etmeye-
cegim. Kumarhaneler kenti Las Vegas'a gitseniz daha iyi.)

Yalniz, hisse senedi arz ve talebini etkileyen 6geler, karpuzcu érnegi-
mizdeki kadar basit degildir. Ilk bakista, iki hisse senedinden hangisinin da-
ha iyi "karpuz" oldugunu anlamak pek o kadar kolay olmaz. Iste bu nokta-
da, kitapta ele alinan teknik ve stratejiler 6n plana gikar. Hangi karpuzcu-
nun fiyatinin fahis, hangisinin iyi oldugunu anlamak i¢in karpuzlan yokla-
may1 bilmek gerekir. Yatinm yapan herkes mutlaka duymustur: "Ucuza al,
pahaliya sat." Ancak bu degerleri belirlemek son derece karmasik bir hal
alabilir. Basit, garantili ve iyi bilinen bir ¢6ziim olsayd, tiim yatirnnmcilar, pi-
yasadaki tiim yatirimlarindan servet sahibi olurlardi. Bunun béyle olmadi-
g1 ortada. O halde, hisse senedi arz ve talep dengesini etkileyen unsurlar ne-
lerdir?

Arz ve taleb: etkileyen bir¢ok unsur vardir. Ancak, yatinmci olarak yap-
mamiz gereken cn 6nemli sey, kisa ve uzun vadeli unsurlan birbirinden
ayirmaktir. Kisa vadede hemen hemen hersey yatinmcinin ruh halini etki-
ler. Yonetim kurulu bagkaninin kansini terkettigi, emeklilik fonunu zimme-
tine gecirdigi ve sekreteri ile Gliney Amerika'ya kac¢tifi dedikodusu, kisa va-
dede hisse fiyatim diisiirmeye yeter de artar bile. Alic1 ve saticilar arasinda-
ki karsilikl etkilesimin hisse fiyatlarini belirledigini unutmayin. Piyasadaki
dedikodulara bagh bir yatinm stratejiniz olsun ister miydiniz?
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Haberlerde yer alan bir olayin, yatinnmcilann belirli bir hisse hakkinda-
ki goriislerini nasil etkileyebilecegine deginmek istiyorum. Birkag y1l 6nce,
yan iletken iireticisi Intel ok yiikseklerde uguyordu. Herkesin gz bebegiy-
di, ¢linki drettigi mikro islemciler sayesinde kisisel bilgisayar piyasasini
elinde tutmaktaydi. Hisse fiyati hizla yiikseliyordu. Derken bir haber duyul-
du: Yeni Pentium ¢ipindeki bir hatadan dolay1 bazi1 karmagik matematik is-
lemlerinde hatali sonuglar alinmaktaydi Giim! Intel'in yeni triin yiiziinden
zarar edecegi, iirliniin geri ¢ekilmesinin sirketi mahvedecegi ve benzeri kor-
kular nedeniyle hisse fiyat1 biiyiik bir darbe yedi. Bir y1l kadar sonra, Penti-
um sorununun ¢6ziimlenmesiyle birlikte getirisi artan ve uzmanlar tarafin-
dan 'portfoyiiniizde mutlaka bulundurmaniz gereken tek hisse' olarak ta-
nimlanan Intel hisseleri yeniden piyasanin géz bebegi haline geldi. Tabii
simdilik...

Tim bu olanlar kisa vadede olup bitmigti. Soytarilar'i pek ilgilendirme-
yen bir zaman dilimi. Bizler daha ¢ok, uzun vadeye bakiyoruz. Uzun vade-
de hisse fiyatini etkileyen unsur ¢ok agik ve nettir: Sirketin kazanci Zaman
icinde hissenin fiyatini yiikseltecek ya da diisiirecek en 6nemli unsur girke-
tin ne kadar kar ettigidir. Unutmayin; hissedarlar sirketin kismen sahibidir
ve dolayisiyla kdnn da bir kismi onlara aittir. Cok para kazanan bir sirketin
hissedarlarim sahip olduklan hisseleri satmaya ikna etmek isteyen olasi ahi-
cilann yiiksek fiyat teklif etmeleri gerekir. Bu da hisse fiyatini yiikseltir. His-
se hagq kir oraminin finansal analistler tarafindan siirekli izleniyor olmas,
sirketlerim¥azanc¢larinin énemini vurgulamaktadir. Bu oran, sirketin top-
lam karnnin, ihra¢ edilmis hisse adedine biliinmesiyle elde edilir.

Son birka¢ on yil iginde basanh hisselere baktiginizda, hisse basi kar
oranlan siirekli yiikselmis olan sirketlerle kargilagirsiniz. Cok farkli sanayi
dallarinda faaliyet gosteren iki sirketi ele alalim: Alkolsiiz igecek devi Coca-
Cola ve bilgisayar yazilimlar) alaninda lider Microsoft. Son bes yildir, Coca-
Cola'nin hisse basi kar orani yilda ortalama %18,5 oraninda bir artis goster-
mistir. Bu oran, bes yilda toplam %130 oranindan fazla bir artiga tekabiil
eder. Goriiniirde istikrarh ve doygun bir alanda, iilkenin en biiytiik sirketle-
rinden biri i¢in bu etkileyici bir bagsardir. Uzun siiredir karh bir trend izle-
yen Coke, yillardir hissedarlarina miithis getiriler saglamaktadir. Gegtigimiz
on y1l icinde (1987 yili Nisan ay1 sonundan, 1997 yih Nisan ay1 sonuna ka-
dar) Coca-Cola hisselerinden elde edilen yillik getiri %30 'u agmistir. 1987 y1-
hinda Coke'a yapilan 10.000$'lik bir yatinm, s6zii edilen on yil sonunda
145.000%"1 agsmistir. Ne hos: Kazang bu, hostur elbette!

Kisisel bilgisayar yazilimlan isletim sistemleri alaninda lider Micro-
soft'un ge¢misi ise daha iyi bir 6rnek olugturmaktadir. Windows isletim sis-
temi kisisel bilgisayar piyasasinin neredeyse tamamini elinde tutmakta ve
muhtesem karlar elde etmektedir. Ornegin, son bes yil icinde Microsoft'un
kan yilhk bazda %35,5 oraninda bir artis gostermistir. Bu, boylesi bir dev
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icin olaganiistii bir performanstir. Tipki Coca-Cola'da oldugu gibi, kazang-
taki bu inanilmasi gii¢ biiyimeden hissedarlar da kendilerine diisen pay
aldilar. On y1l 6nce Microsoft'a yapilan 10.000$'hik bir yatinm, yi1lda %45'in
tizerinde deger kazanarak, bugiin 420.000$'1 agmugtir. Iste size, kesintisiz bir
zaman dilimi i¢inde inanilmaz bir hizla biiyliyen kazancin hisse fiyatini ne
denli yiikseltebilecegine bir 6rnek daha.

Biitiin mesele, Coca-Cola ve Microsoft'lann farkina, gergekler su yiizii-
ne ¢cikmadan varmaktir; giktiktan sonra degil. Bu noktaya daha sonra degi-
necegim. $imdi ele almamiz gereken baska konular var: Bugiiniin yatirim-
cisina sunulan sayisiz segenek arasindan neden hisse senedi piyasasina ya-
tinm yapmak isteyesiniz?

Yatirim igin ayirdiginiz paranmizi bekleyen seceneklerin ¢oklugunu dikkate
aldigimizda, yatinmlarimzi yénetme gibi bir sorumlulugun yildirici hatta
ezici gozitkmesine sasmamak gerekir. Paranmizin kontroliinii iistlenmeyi tek-
lif eden (ve bu ayricalik icin bir de {izerine para alan) finans miirsitlerinin
¢oklugu da zaten bundan kaynaklanmaktadir. Altin, gayrimenkul, devlet
tahvilleri, sirket tahvilleri, gelir senetleri, opsiyonlar, vadeli islemler, emtia,
yatinnm fonlari, birim yatinm tréstleri (unit investment truts), mevduat ser-
tifikalar, para piyasasi hesaplan, uluslararasi yatinmlar, amcaoglunuzun
"aile isi". Paraciklarimzi1 bunlardan herhangi birine yatirabilirsiniz. Ancak
yatirmali misiniz?

Cikarlarini goézetmek isteyen yatinm sektorii, sokaktaki yatinmcinin
tek basina bu ise soyunamamasinm ya da soyunmamasini saglamak i¢in ya-
tinm siirecini son ‘derece karmasik ve korkutucu bir hale getirmektedir.
Reklamlarinda bas bas baginrlar: "Bize ihtiyaciniz var. En fazla paray1 biz
profesyoneller kazandirinz (elbette kiigiik bir ticret karsihginda). Kendi ba-
siniza boyle bir ise kalkigmak i¢in deli olmalisiniz." Gegen yil finansal hiz-
met veren sirketlerden biri, reklamlarinda kendi kendine eski piiskii aletler-
le beyin ameliyati yapmaya hazirlanan bir hastay: goriintiilemigti. Ima edi-
len, kendi kendinize beyin ameliyat1 yapmaya kalkismayacaginizdi. Bu ko-
nuda gerekli vasiflara sahip degildiniz. Yatinmlar ile beyin ameliyatini1 bir
tutarak biraz abartmiglar galiba! Yatinm yapmak da bir ¢aligma gerektiriyor;
ama bundan 6&tesi karsilagtirma bile kabul etmez. Bireyler kendi portféyle-
rini pekala yonetebilirler. Ancak sorun, yatinmcilar, finansal kaderlerini
kendileri belirlemeye karar verince, miirsitlerin cebine giren para miktari-
nin azalacak olmasidir.

Dogru yolun, yatinmlarimz: kendi kendinize y6netmek olduguna karar
verdikten sonra, sira igse nereden baglayacaginizi belirlemeye gelir. Komsu-
nuzun séziinii ettigi % 1.000 getiri saglayan vadeli islem kagitlan oldukga ig-
tah acicl. Ya da, patronunuzun 6gle tatilinde satin aldig ve fiyat ii¢ saat
icinde iki katina ¢ikan "penny" hisselerine ne demeli? ("Penny" hisseleri
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son derece ucuz -genellikle hisse fiyati bir $'1n altinda olan- ve hisse senedi
piyasasinin en riskli yatirzmlandir. "Penny" hisselerinden para kazanma
olasiigimiz, kumarhanelerde para kazanma sansinizdan daha azdir. Kumar-
hanelerde en azindan, kumar masasinda kaybettiklerinizin bir kismim be-
dava verilen icki ve yemeklerden cikartabilirsiniz.)

Soytan biinyesinde tek yol 'al ve tut'tur. Biz, hisse senedi piyasasinda
en az bes y1l siire ile yatinm yapmay planlayan yatirnmecilar ile ilgileniyoruz.
Kazancin burada yattif goriisiindeyiz. Bunun lami cimi yok: Mevcut yasal
yatinnm araglarn arasinda uzun vadede en iyi getiriyi saglayan hisse senedi
piyasasidir. Tahviller, altin, gayrimenkul, ninenizin bahg¢esine gomdigi
kiip: Buniarin hi¢biri Amerikan hisse senedi piyasalarinda yillar boyunca el-
de edilen getirilere ayak uyduramamgtir.

Simdi, degisik yatinnmlan kargilastiralim ve zaman ve bilesik biiylime-
nin sihirli 6zelliklerinden s6z edelim. Ibbotson Associates'a gére 1926 yilin-
dan beri hazine bonolarinin ortalama yillik getirisi %3,7'dir. Aym siire i¢in-
de (yaklasik yetmis y1l) sirket tahvillerinin ortalama yillik getirisi ise %5,7 ol-
mugstur. Ya ayni siire zarfinda hisse senetlerindeki gelisme? Adi hisse senet-
lerinin ortalama yilhk getirisi %10,8'dir. Esas itibariyle sizi ilgilendiren hu-
sus birikimlerinizdeki biiylime oldugundan, sozii edilen oranlari $'a cevire-
lim ve ufacik yillik artiglarin uzun vadede elde edeceginiz kazanci ne denli
etkiledigini gorelim.

10.000$'lik bir yatirim, yilda %3,7 oranindaki bir getiri ile, on yilda
14.381$; %5,7 oranindaki bir getiri ile 17.408$ olacaktir. Ayni1 miktar, %10,8
oraninda bir yillik getiri ile, hi¢ dokunulmadix takdirde, on yil sonra
27.887%'a ulasir. Sadece on yillik bir zaman dilimi sonunda, diger iki yatirnm
araci yerine hisse senetlerine yatinm yapmis olmaktan kaynaklanan fark
muazzamdir.

Bu tiiylimenin yagam boyu devam ettigini diigiiniin. Fark akil almaz bir
boyuta ulagacaktir. 10.000$'lik yatirim, y1lda %3,7 oranindaki getiri ile, kirk
yilda 42.771$ olacaktir. Ortalama %5,7 getiri saglayan sirket tahvillerine ya-
tinm yapildig: takdirde ise yatinminiz 91.833$'a yiikselecektir. Diger taraf-
tan hisse senetlerinden, yirminci yiizyilin biiyiik bir kisminda oldugu gibi
yillik ortalama %10,8 oraninda bir getiri saglanirsa, 10.000$'lik yatinminiz
604.770%'a ulasacaktir. Bu, sirket tahvillerine yapilan yatirim ile karsilastiril-
diginda %559; hazine bonosuna yapilan yatinnmlar ile kargilastinldifinda ise
%1.314 oraninda bir farka tekabiil eder. Yasam boyu biriktirip yatinm yap-
tiktan sonra hangi sonug sizi daha memnun edecektir acaba?

Elbette, adi hisse senetlerine yapilan yatinmlar baz riskler tagimakta-
dir. Belirli bir siire icinde hisseler deger kazanabilir ya da kaybedebilirler. Bu
degisikliklerin ne zaman olacagini tam olarak kestirmek imkansizdir. Piya-
sanin siirekli nabzini 6l¢en birgok profesyonel, piyasaya devaml girip ¢ika-
rak, kisa vadeli inis ve ¢ikislar1 yakalamaya ¢alisir. Enayiliktir bu. Hig¢ kimse-
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Hazine Sirket Adi Hisse
Bonolari Tahvilleri Senetleri

Yillar %3,7 %5,7 %10,8
5 11.992% 13.194% 16.699%
10 14.381% 17.408% 27.887%
15 17.246% 22.968% 46.569%
20 20.681% 30.304% 77.767%
25 24.801% 39.983% 129.866%
30 29.741% 52.753% 216.867%
35 35.666% 69.602% 362.153%
40 . 42.771% 91.833% 604.770%

nin, kisa vadede olacaklan gosteren kristal bir kiiresi yoktur. Sokaktaki yati-
nmcinin - hatta kazang, kayip ve maliyetleri konusunda diiriist davranan
profesyonellerin bile - tutarh bir sekilde, hisse senedi piyasasi genelinden
daha iyi bir getiri elde edebilmesi, ancak en iyi sirketlere uzun vadeli yatinm
yapmasy; ve atiny, her hisse senedi yatinminda rastlanilan tepe ve diplerin
izerinden siirebilmesi ile miimkiindiir. Bu kitap kisa vadeli zamanlama sis-
temi pesinde olanlar ya da kisa yoldan koseyi donmek isteyenler icin yazil-
mamistir.

Ele alacagim stratejilerin tamami, en azindan bes yil - tercihen daha da
uzun - siireli yatinm yapmak istediginiz varsayimina dayanmaktadir. Ufku-
nuzu uzun vadeye yaymak gibi bir liiks, yatinmlarimizdan endise unsurunu
ortadan kaldirmaniz: saglayacaktir. Elinizdeki hisseler bu ay (hatta bu iig
aylik donemde ve hatta bu y1l) deger kaybederse, daha 6niiniizde birkag on
yil oldugunu diisiinerek bunu pek kafaniza takmazsimiz. Hem ¢abuk tara-
findan para kazanmak, hem de yatirnm yaptiginiz hisselerin hi¢ bir zaman
deger kaybetmemesini istiyorsaniz, simdi séylemek zorunda olduklanm
pek hosunuza gitmeyecektir. Uzun vadede hisse senedi piyasasinda para
kazanmak i¢in duygularimizi kontrol etmeyi 6grenmelisiniz. Para kaybetme-
ye bagladiginizda panige kapilip elinizdekileri satamazsiniz. Isler yolunday-
ken, berberinizin sanayi devrimi yaratacagim soyledigi bir sirket iizerine
sacma sapan bir kumar oynamaya da heves edemezsiniz. ("Hisse senetleri
kirk ¢'ten satiliyor; ne kadar alsan yetmez." Tras diye buna derler iste.)

Yatinm yapmanin en heyecanh tarafi, algak goniillii yatinmlann bile
zamanla 6nemli boyutlara ulagsmasidir. Kitabin ikinci béliimiinde, 1971 y1-
lindan bu yana, yillda %23'ten fazla kazang saglamis basit bir yatinnm yakla-
simindan s6z edecegim. Bu tiir bir biiyimeyle, yeterli uzunluktaki bir za-
man dilimi i¢inde, aylik maasinin bir kismini ayirmay géze alan herkes mil-
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yonlarca $ kazanabilir. S6z konusu getiri sayesinde 2.000$'lik bir yatinnm
(herhangi bir ekleme yapmaksizin) otuz y1l sonra 1 milyon $ olabilir.

Dogal olarak, sadece bir kereye mahsus olmak tizere birkag¢ bin $'lik bir
yatinm yapmakla yetinmeyeceginizi; aksine para biriktireceginizi ve yati-
rimlariniz1 bir yagam boyu siirdiireceginizi varsayiyorum. Cok kiigiik bir
miktarla bile baglasaniz, dogru yolu izlediginiz takdirde hatir1 sayilir bir ser-
vete sahip olabileceginizi bilmek ne hos, degil mi?

Ya emekli yatinmcilar? Calisma yasami sona ermis olanlarin hisse se-
nedi piyasasina yatinnm yaparak riske girmeleri dogru mu? Para yoneticile-
rinin ve finansal planlamacilann size verecekleri geleneksel akil, emekli ol-
duktan sonra hisse senetlerine ¢ok az yatirnm yapmaniz, ya da daha da tu-
tucu bir yaklagim benimseyerek hi¢ yatinm yapmamanizdir. Bugiin Ameri-
kali'lann ortalama yasam siirelerini dikkate alacak olursak, bu son derece
sagmadir. Altmis ya da altmisbes yasinda emekli oldugunuzda daha 6nii-
niizde yirmi-otuz y1l var demektir. Bu siire zarfinda yatinm yapmay siirdii-
recekseniz (sosyal sigortalarin o kadar uzun siire varligin1 koruyamayacagi
siiphesiyle) enflasyon canavar sizi tehdit edecektir.

Altmus yagindaki emekli yatinmeci agisindan bir iki senaryoyu kargilag-
tiralim. Emekli Vatandas ¢alisma hayati boyunca para biriktirip yatinm
yapmusti. $Simdi yarnim milyon $'lhik bir servetin sahibi. (Eger bunu pek ina-
niuir bulmuyorsaniz, okumaya devam edin. Yagsaminiz boyunca, birikimle-
rinizde fazla iddiall olmasamz bile 500.000$'l1k, hatta 1 milyon $'hk ya da
daha fazla bir servete sahip olmak gibi bir hedefe kolayca ulasabilirsiniz.)

Emekli Vatandasn hig borcu yok; ev sahibi; arabasini pesin parayla al-
mug; ve kredi kart1 borcu yok (sade Amerikan vatandaginin finansal bag be-
las1). Vergiler ve yasam giderleri i¢in yilda 35.000$'a (mevcut portféyiliniin
%7 'si) ihtiyaci var.

Geleneksel yolu izler ve 500.000$'1n1 garantili sabit getirili araglara
(devlet tahvilleri, hazine bonolar, veya bankasi araciligiyla sigortalanmig
mevduat sertifikalanna) yatirirsa, %6-7 oraninda bir getiri elde edebilir. Bu
gecinmek icin ihtiyag duydugu miktan kargilayacaktir. thtiyacim herhangi
bir ¢caba gostermeden ve hig risk almadan kargiliyor, 6yle degil mi?

Pek Oyle degil.

Ornegin, Emekli Vatandags500.000$'1n1 %7 faizli bir tahvile yatirirsa, her
yil ihtiyaci olan 35.000$ "1 alacak; ancak yil sonunda ana paras1 hala 500.000$
olarak kalacak. Bir y1l daha gegecek ve yarim milyon $"1 enflasyon yiiziinden
reel olarak deger kaybedecek; enflasyon, son birkag yildir seyrettigi nispe-
ten diisiik diizeyde kalsa bile, ahm giiciinii eritecek. Yilik enflasyonun %4
oldugunu varsayarsak, Emekli Vatandashn 500.000$"1 bir y1l sonra ashinda
sadece 480.000$ edecek. On yil sonra, yarim milyon $'lik ana parasinin de-
geri ligte bir azalarak 332.000%'a inecek. Yirmi y1l sonra 221.000$'a; doksa-
ninc1 dogum giiniinde ise, bugiiniin parasiyla 147.000$'a kadar gerileyecek.
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Diger taraftan, yillik "ekmek paras1” 35.000$'1n da degeri yi1ldan yila diise-
cek. Bu senaryonun en kotii tarafi %4 yillik enflasyon oraninin fazla iyimser
olmas. Yakin ge¢miste enflasyonun bu oranin ¢ok iizerine giktig1 oldu; ve
tekrar ¢ikmayacaginin herhangi bir garantisi de yok.

Gorlintigte giivenilir olmalarina karsin, emeklilik birikimlerinizi mah-
vedebilecek gizli riskler tagiyan sabit getirili yatinmlar korktugunuzdan bin
beter bir duruma gelmenize neden olabilirlei. Emekliliginizden sonra yapa-
caginiz yatinmlarla yirmi otuz yil geginmeyi diisiiniiyorsaniz, enflasyonun
sinsi etkilerine kars siirekli biiylime konusunda 1srarli olmaly; sadece "tapi
kalmakla" yetinmemelisiniz. Bu tiir bir biiylime i¢in en iyi yatinm nedir?
Benden bir adim ileridesiniz: Tabii ki hisse senedi piyasasi.

Hisse senedi piyasasina yapilan yatirimlarn hepsi risklidir. Ancak, za-
mandan yararlanir ve iyi bir plan yaparsaniz, yillar gegtikce birikimlerinizi
arttirabileceginiz en giivenli yer yine bu piyasadir. Kétii zamanlara gogiis
gererek ve siirekli, belirleyebildiginiz kadanyla, en iyi hisse senetlerine yati-
nm yaparak, emeklilik portfdyiiniiziin sonsuza dek biiylimesini sagladigi-
niz gibi; yillik yasam giderlerinizi de kargilarsimz.

Emekli Vatandas'in paralarini soziini ettigimiz sabit getirili portfoyden
alalim ve hisse senedi piyasasi ile bagabag giden basit bir endeks yatinim fo-
nuna koyalim. Yukarida da bahsettigim gibi, 1926 yillindan beri hisse senet-
lerinin yillik ortalama getirisinin %10,8 oldugunu dikkate alarak, Emekli Va-
tandas i¢in ayn1 biliyime oramini kullanacagiz. Birinci yl Emekli Vatan-
das'in portféyii 500.000$'dan 554.000$'a yiikselir. Geginmek i¢in 35.000%
¢ektigini diistiniirsek, birinci y1l sonunda bakiye 519.000$'dir. Hem ge¢imi-
ni saglamis; hem de portfoyiiniin degerini biraz olsun arttirmistir.

Bir sonraki y1lda portféyiliniin degeri 519.000$'dan 575.052$'a yiikselir.
Varsaydigimiz enflasyon nedeniyle, Emekli Vatandas'in ikinci y1ldaki yilhik
yasam giderleri %4 artarak 36.400%; portfoy bakiyesi ise 538.652$ olur. Enf-
lasyonu hesaba kattiktan sonra dahi Emekli Vatandas'\n portfoyii biiyii-
miigtir.

Bu senaryoyu Emekli Vatandags'in doksaninci dogumgiiniine kadar sir-
diirelim ve sabit getirili yaklasim ile kargilagtiralim. Yilhik getirinin %10,8 ol-
dugunu ve yillik yasam giderlerinin enflasyona ayak uydurmak iizere yilda
%4 oraninda arttinldigini diistiniirsek, Emekli Vatandas'in portfoyiiniin bes
yil sonra 601.661$'a ulagtigini goriiriiz. On yiin sonunda, gecimi i¢in ayirdi-
g1 yillik miktar 49.816$ (baslangictaki miktarin yillik bazda %42 fazlasi);
portfoyt ise 720.881$ (emekliye ayrildig: tarihteki miktann %44 fazlasi) ol-
mustur.

Yirmi y1l sonra ise ge¢imi igin yilda 73.740$ ayinr; portfoyii ise 1 milyon
$'in biraz iizerine ¢ikar. Otuz yillik emekliligin ardindan doksaninci do-
gumgiiniinii kutlarken Emekli Vatandasn yillik "ekmek parasi” 109.153%'a
(baslangigtakinin ii¢ katindan fazla); portféyii ise 1,35 milyon $'a yiiksel-
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Yillar Y1l Bagi %10,8 Getiri Cekilen Yil Sonu
1 500.000$ 554.000$ 35.000% 519.000%
2 519.000$ 577.052% 36.400% 538.652%
3 538.652% 596.826% 37.856 558.970$ .
4 558.970% 619.339% 39.370% 579.969%
5 579.969% 642.606% 40.945% 601.661%
6 601.661$ 666.640%$ 42.583% 624.057%
7 624.057% 691.455% 44.286% 647.169%
8 647.169% 717.063% 46.058% 671.006$
9 671.006% 743.474% 47.900$ 695.574%
10 695.574% 770.696% 49.816% 720.881$
11 720.881$ 798.736% 51.809% 746.927%
12 746.927% 827.595% 53.881% 773.714%
13 773.714% 857.275% 56.036$ . 801.239%
14 801.239% 887.773% 58.278% 829.496%
15 829.496$ 919.081% 60.609% 858.472%
16 858.472% 951.187% 63.033% 888.154$
17 888.154% 984.075% 65.554% 918.521%
18 918.521$ . 1.017.721$ 6R.177% 949.545%
19 949.545% 1.052.095% 70.904$ 981.192%
20 981.192% 1.087.160$ 73.740%  1.013.421$
21 1.013.421$ 1.222.870% 76.689%  1.046.181$
22 1.046.181$ 1.159.168% 79.757%  1.079.412%
23 1.079.412% 1.195.988% 82.947$  1.113.041%
24 1.113.041% 1.233.249% 86.265%  1.146.984%
25 1.146.984% 1.270.859% 89.716%  1.181.143%
26 1.181.143% 1.308.706% 93.304$  1.215.402%
27 1.215.402% 1.346.665% 97.036$  1.249.629%
28 1.249.629% 1.384.589% 100.918%  1.283.671%
29 1.283.671% 1.422.308% 104.955%  1.317.353%
30 1.317.353% 1.459.627% 109.153%  1.350.474%

mistir. Son otuzyili seyahatlerde golf oynayarak gecirdigini diisiinecek olur-
saniz, hi¢ de fena sayilmaz. (Otuz yillik tabloya bakin.)
Sabit getirili yaklasimin otuz y1l sonundaki degerini hatirhyor musu-
nuz? Dogru, hala 500.000$'d1 ve sadece yilda 35.000$ bir getiri saghyordu.
Elbette, ne hisse senedi piyasasi ne de enflasyon hakkinda bu drnekte-
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ki kadar kolay tahminlerde bulunmak imkénsizdir. Sansiniz yaver gitmeye-
bilir ve emeklilik yillarinizin basinda hisse senedi piyasast agisindan kotii
bir iki y1l gecirebilirsiniz. Ancak, geciminiz icin her yil ¢ektiginiz miktar, ana
paranmzin sadece kiigiik bir kismi ise (6rnekte %7'siydi), kétii giinleri, plani-
mz1 bozmadan, atlatabilirsiniz. Ge¢gmiste, piyasada bu tiir diisiisierin ardin-
dan bir iki y1l ¢ok biiyiik yiikselisler yaganmistir.

Toplam portfoyiiniiziin, drnekte gisterilenden daha diisiik bir kaismu ile
gecinebildiginiz takdirde, kotii giinleri daha kolay atlatabilir ve genel biiyii-
menizi hizlandirabilirsiniz. Bir milyon $'la emekliye aynlmis ve sadece 50
bin $ (portfdy degerinizin %5'i) ile gecinebiliyorsaniz, piyasadaki dalgalan-
malardan etkilenmemeniz daha kolay olacaktir.

Bu yaklasim oyununda elimizdeki en biiyiik koz, biiylime hiz1 olarak
gecmise dayali %10,8 oramni almig ve desteyi kanstinrken kagitlar hisse se-
nedi modelinin aleyhine dizmis olmamdir. Bu oran, yetmis y1lhk bir zaman
diliminde hisse senedi piyasasinin yillik ortalamasidir. Yakin ge¢cmisteki on
yillarda, oranmin birka¢ puan artmis oldugunu; ve bu kitapta anlatacagim
stratejiler sayesinde, piyasayi tutarh bir sekilde gecebileceginizi unutmayin.
%15-20 arasinda bir kazang saglayabiliyorsaniz (Daha fazlasim iimit edebi-
lir miyiz? Belki.), hisse senedinin avantaji ¢arpici boyutlara ulagacaktir. An-
cak, burada karsilagtirma yapabilmek agisindan hisse senedi piyasasi gene-
linin ge¢mise doniik oranini temel aldim.

Hangi riskin daha kotii olduguna siz karar verin: Dogrudan para kay-
betme riski tagimayan (hiikiimetin tamamiyle tepetaklak olmasi disinda)
ancak her yil enflasyondan dolay1 kayba ugrayan sabit getirili bir yatirimin
riski mi; yoksa sadece hisse senetlerinde elde edebileceginiz uzun vadeli bir
biiylime 6ngoren hisse senedi piyasasinin kisa vadede inise gegme (ki bu
genellikle boyle olur) riski mi? Eger gectigimiz yetmis yily, emekli yatinmci-
lar da dshil oimak tiizere, gelecegin bir gostergesi sayarsak, gelir getiren
araglar olarak hisse senedi piyasasinin, tahvil ve mevduat sertifikalarindan
¢ok daha iyi bir segenek oldugunu goriiriz. Emekli Vatandas'in hisse sene-
di portfoyiindeki sonuglar: inceleyin.

Eger en iyi yatinm araclan hisse senetleri ise, o halde hisse senetlerine
dogru atilacak ilk adim ne olmalidir? "Hisse senedi piyasasinda hi¢ deneyi-
mim yok. Siz karsima ge¢cmis kendi kendime hisse satin almami m s6ylii-
yorsunuz? Bu igi profesyonel bir portféy yoneticisine birakmak daha iyi ol-
maz m?" Bu son derece mantikli soru, bugiin Amerika'nin en biiyiik en-
diistrilerinden birinin varlik nedeni olan yatirim fonu endiistrisi ile alakali-
dir. Bu sadece milyarlarca $'1 kontrol eden devasa bir endiistri olmakla kal-
maz; ayn1 zamanda Amerika'nin en utanmaz arlanmaz endiistrilerinden bi-
ridir. Endiistri genelinde berbat bir performans gosterildigi halde, yatinm-
cilara miithis bir kiyak gec¢ildigi havasi yaratlmaktadir. Agiklayayim.

Yatirun fonlar, paralarim bir havuzda toplayan ve hangi hissenin alina-



HISSE SENED! P{YASASI {LE 1LGILt TEMEL BILGILER 33

cagina, hangisinin satilacagina ve bu iglemlerin ne zaman yapilacagina ka-
rar vermesi i¢in profesyonel bir fon yoneticisi tutan yatinnmcilardan olusan
biiyiik bir kooperatiftir. Bir licret karsiliginda (fonda yonetilen aktiflerin be-
lirli bir oraninda) yatinmlarinizin tim sorumlulugunu bir baskasina yiikler-
siniz. Kuramsal olarak bu son derece mantikhidir. Sizin bir kariyeriniz, aile-
niz, yasaminiz var. Bu tiir kararlan verebilmek i¢in ne kadar zaman harca-
maniz gerekir, kimbilir? Eninde sonunda yatinm fonu y6neticisi bu isin pro-
fesyoneli; finansal analiz konusunda egitim gérmiis; emrinde, nereye yati-
rim yapacagina karar vermesine yardimci olan piyasa analistleri ve istatis-
tik sihirbazlar var; en meshur tiniversitelerden birinde master yapmis; Wall
Street'teki gii¢lii kuruluslardan birinde ¢alisiyor; ve ¢ikarlarinizi en iyi yone-
tecek kisi odur. Ya da kurguda bu boyledir.

Burada bir sorunla karsilagiyoruz. Yatinnm fonlar, yonettikleri fon mik-
tarina gore para kazandiklarindan, onlar igin fon ne kadar biiyiik olursa o
kadar iyi. Ancak yatinm fonu biiylidiik¢e yonetilmesi ve hisse alimlarinda
parlak fikirler ortaya atilmasi da o denli giiglesir. Kisisel bir portfoyiin, hatta
100 milyon $'a kadar kiigiik bir yatinm fonunun yénetimi, bugiiniin devasa
yatinm fonlarim yonetmekten ¢ok daha kolaydir. Ornegin, yapilan bir arag-
tirma sonucunda, Fidelity Magellan Fonu'nun 53 milyar $ yonettigi agiklan-
mistir. SEC-Securities and Exchange Commission'in (A.B.D.'nin SPK's)) dii-
zenlemeleri, yatinm fonlarinin, ayni hisseden en fazla ne kadar alabilecek-
lerine bile kisitlama getiriken, 53 milyar $'1 ydnetmenin ne demek oldugu-
nu diisiinebiliyor musunuz? Boylesine biiyiik meblaglarla yatirim yapabil-
mek i¢in yoneticinin yiizlerce hisse almasi gerekir. Efsanevi Peter Lynch'in
Magellan Fonu'nu vonetirken, elindeki paray1 yatiracak yeterli sayida sirket
bulabilmek i¢in, ayni1 anda 1.400 hissede birden pozisyon aldig sylenmek-
tedir.

Asin biiyiikliikleri nedeniyle, yatinm fonlan kendi aggozliiliiklerinin
kurbani olmuglardir. Yonettikleri miktar ne kadar ¢oksa, ceplerine giren pa-
ra da o kadar ¢oktur. Ancak, bu muazzam kitlenin maliyetini, birikimlerini
ve emekiilik maaglarini acikl performans gosteren bu fonlara akitan birey-
sel yatinmcilar 6der. Endiistri genelinde, yatinm fonlannin son on yildaki
performanslarn utang vericidir.

Binlerce yatinm fonu, feryat figian, birikimlerinizin pesinde kosuyor.
Hepsi, sizin i¢in en iyi firsatlan yakalamak amaciyla kadrolarim1 durmadan
arastirma yapan profesyonel yonetici ve arastirmacilarla doldurmus. Sade-
ce firsatlann er iyileri, degil mi? Sizin i¢in en iyisi, degil mi? Her asamada ¢1-
karlanmzi koruyorlar, degil mi? Oyle degil mi?

Belki de degil...

Iki y1l 6nce, bir aragtirma yaptim. Yaklagik 6.000 yatirim fonunu, iig, bes
ve on yilhk getiriler itibariyle gruplara ayirdim. Ardindan, bunlan, yatinm
fonu yoneticilerinin her y1l gegmeye ¢absti§n Standard & Poor's 500 Endek-
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si (Amerika'da, hisse alim satiminda giinliik bazda el degistiren para mikta-
rinin ¢ogunlugunu temsil eden en popiiler 500 hisse) ile karsilagtirdim.

Sok gecirmeye hazir misiniz? 5.845 yatirim fonunun yansindan fazlasi
ti¢ y1lik performans verisi saglayacak kadar uzun bir gegmise sahip degildi.
Bu fonlar1 daha bastan arastirmamin disinda biraktim. Kalan 2.615 fonun
sadece 510 tanesi son ii¢ yilda S&P 500'li gegmeyi basarmisti. Diger bir de-
yisle, inceledigim fonlarin %80'inden fazlas1 1992-1995 yillar1 arasinda piya-
sanin genel gidisine gore para kaybetmisti. Aman, aman!...

Pekala. Belki de ii¢ y1l, genel trendin iyi bir gostergesi degil. Bunlar, tic-
retle caligan profesyoneller, degil mi efendim?! Bir de bes y1llik verilere ba-
kalim. Bes yillik performans verisi saglayacak uzunlukta ge¢mise sahip fon-
larin sayisinin 1.936'ya geriledigini; ancak piyasanin gerisinde kalanlarin
yilizdesinin pek degismedigini gordiim: S6z konusu fonlarin %79'u bes yil
siireyle %10,8 ortalama tutturan S&P 500'li gegememisti.

On yillik arastirma daha da aydinlaticiydi. On yillik ge¢cmise sahip 780
fonun sadece 99'u S&P 500'iin ortalama %10,8 oranindaki getirisini agmay1
basarmigti. On yilliklarin %87'si sefil bir durumda, piyasa genel performan-
sinin arkasindan nal toplamigti.

Biitiin grubu son bir deneyden gegirerek, her ii¢ zaman diliminde S&P
500'ii alt etmeyi beceren fon sayisina bir géz atalim. Sonug? On yilhk ge¢mi-
se sahip 780 fonun sadece 43'Qj, li¢ zaman diliminde de S&P 500'ti ge¢mis-
ti. %6'dan az. Hala yatinm fonlarina 6dediginiz komisyonlarin karsiligini al-
digimiz1 m diisiiniiyorsunuz?

Aragtirmamla ilgili olarak bir iki noktayr vurgulamak istiyorum. Once-
likle, arastirmama sadece adi hisse senetlerine yatirim yapanlan degil, tim
yatirim fonlarini dahil ettigimi belirtmeliyim. Baz elestirmenler, tahvil yati-
rnm fonlarinin (ya da para piyasasi fonlarinin) hisse senetlerine yénelik bir
endeks olan S&P 500 ile karsilagtirllmasinin adil olmadigin1 savunuyorlar.
Evet; hisse senedi piyasasi ile karsilastirildiklarinda diger araglara yonelik
yatirim fonlarinin pek sansi olmadig goériisiine bir yere kadar katihyorum.
Ancak, bu goriis, zaten yatirim yapilmasi gereken aracin hisse senedi oldu-
gu fikrini desteklemiyor mu?

Diger yatiim fonu tiirlerini dahil etmesek bile endiistrinin performan-
st diizelmiyor. Gegtigimiz bes y1l icinde, tiim hisse senedi fonlarinin %70'in-
den fazlasi, S&P 500 Endeksi'ni taklit etmek iizere tasarimlanmis olan Van-
guard 500 Endeksi'ne ayak uyduramamistir. Hisse senedi fonlarinin
%70'inin, piyasanin genel gidisatin1 temsil eden endekse ayak uydurama-
masi size bu endiistri hakkinda birseyler s6yliiyor olmali. Bana, umudunu
yitirdigini ve dnceliklerinin yanls oldugunu séyliiyor. Yatirim fonlarinin bi-
raz dezavantajh bir konumda olduguna katihyorum. SEC'in siki diizenle-
meleri ¢ercevesinde hareket etmek zorundalar. Fonda bulundurmalan ge-
reken degisik hisse sayisindan tutun, miilkiyetlerinde ayni hisse senedin-
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den en fazla ka¢ adet bulundurabileceklerine kadar pek ¢ok kisitlama s6z
konusu. Bazi fonlarin, bir de kendi yatirim ilkeleri ve kisitlamalar var. An-
cak yatinim fonlar ile ilgili esas sorun ¢ok biiyiik olmalari. A¢goézliliik edip
ellerinden geldigince biiyiiyeceklerine, fonlar yonetilmesi imkénsiz diizey-
lere gelmeden yatirimcilan geri ¢evirmeyi bilmeleri gerekir. Fonlarin ¢oklu-
gundan, finans gazete ve dergileri sadece yonettigi fonlar 100 milyon $
asan yatirim fonlarinm tablolarina dahil ediyorlar. Kanimca, bu alt degil, st
sinir olmahdir.

Amerikalilar, fon hayram bir ulus. Her ay, yatinm fonu endiistrisine
milyarlarca 401(k) ve 403(b) $'lan akitan emeklilik sektorii, patlayasiya sis-
mis bir canavari, 6niine geleni midesine indirmeye zorluyor. Beni yanhs an-
lamayin. Katiyen, yatirim fonu yéneticilerinin kotii yatirimcilar oldugunu
diisinmiiyorum; tam aksine. Sorun sadece Halep yolunda deve izi ariyor
olmalar. Bunun nedeni ise a¢gozliiliikleri.

Zaman zaman bir yatirim fonu yoénettigimi hayal ederim. Becerebilece-
gime inaniyorum. Ancak, bu bagimsiz bir fon olmaly; ¢linkii bagariya ulas-
mak i¢in, fon, yéneticinin makul bir stratejiye sadik kalmasina izin verecek
biiytikliikte olmaldir. Fon biiyiidiikce, yonetici ayni dogrultuda hisse say1-
sin1 arttirmak zorunda kalir. Yavas yavas fonun getirisi, piyasa geneline dog-
ru geriler. Gergekten ¢ok biiyiik fonlarin y6neticileri o kadar ¢ok hisse alir-
lar ki, piyasaya ayak uyduramaz hale gelirler. Elinizdeki hisse sayisi arttik¢a,
paranizin tamamini yatiracak hisse bulmaya yonelik parlak fikirleriniz aza-
lacaktir. Ortalama meselesi: Fonunuz insanlarin dilinden diismemeye bas-
ladiginda, artik hi¢ parlak fikriniz kalmamis olacaktir. Yonetim ve diger ko-
misyonlan da (sizin i¢in ¢alisan profesyonel ekibin bir iicreti var, hem.de
¢ok yiiksek bir iicret) isin icine kattiniz mi, basarili fon yoneticilerinin bile
hisse senedi piyasasinin gerisinde kalmalarina sasmamak gerekir.

Ozetle, "Efsanevi, Algak Goniillii, ama Makul Sheard Fonu"nun biiyiik
fon holdinglerinin arasina girmesi imkansiz. Wall Street standartlarina gore
yeterli karhhk diizeyine ulagmak i¢in yonetilen aktiflerin milyarlara ulagma-
s1sart. "Efsanevi, Alcak Goniillii, ama Makul Sheard Fonu"nun y6nettigi ak-
tifler 100 milyon $'a ulastiginda yeni yatinmcilar geri ¢cevirmesi gerekecek.
Dolayisiyla bazi finans gazete ve dergilerinde siralamaya bile zar zor gire-
cek. 100 milyon $ diizeyinde, en azindan likiditesi yiiksek (yani, piyasada
¢ok sayida bulunan ve herhangi bir giinde islem hacmi yiiksek) nispeten
biiyiik hisselere yatinm yapildig takdirde, yonetici otuz ile elli hisseden
olusan bir portfoy hazirlayabilir ve diizenli olarak piyasa genelini agma san-
sin1 elde edebilir. Heyhat! Insanoglu aggézliidiir. 100 milyon $'lik fon yilda
1,42 milyon $ komisyon getirirse (hisse senedi fonu endiistrisinde ortalama
komisyon oraninin %1,42 oldugunu varsayiyoruz), 1 milyar $'lik bir fon, ya-
tirim fonu kurulusu icin elbette daha ¢ekici olacaktir; kendi kendine yatirnm
yapamayacaklarina inandirilmis milyonlarca yatirimci i¢in 6nemli olan ge-
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nel performanstan fedakarhk etmek s6z konusu olsa bile. Tanrinin tek bir
kulunun kapimi ¢alip da burada soziinii ettigim kriterler 1s181rida bir fon yo-
netmemi teklif edecegini sanmiyorum. By, finans kuruluglarinin ¢ikarlarina
ters diisecektir. Fon endiistrisindeki sakathk da bu zaten.

Ancak, kendi portfoyiini yonetirken, yatirimci bu tiir olumsuzluklar-
dan etkilenmez. Sadece en iyi on yirmi hisseyi secer ve yatirim yaklagimla-
rinda disiplinli davranabilir. Ya duygularimiza kapilarak ya da degisikliklerin
ne getirecegini tam olarak bilmeden stratejiyi kurcalamaya kalkisarak ka-
zang getirecek stratejilere sadik kalmamak, yatirimlarimzdan elde edecegi-
niz getiriyi azaltmanin en emin yoludur! Yatirim fonu endiistrisinde buna
tarz degisikligi denir.

Yatirnmlara belirli bir agidan yaklasan bir strateji benimseyerek - 6rne-
gin yeni ve gelismekte olan kiigiik sirketlerle - ise baslayan Nascent Hyper
Value Fonu, ardarda iki li¢ y1l basarl bir performans sergileyebilirse, enin-
de sonunda, yeni yatinmcilarn ilgisini ¢ekecektir. Birkag yil 6nce rahat ra-
hat y6netilen 20-30 milyon $'lik fon, 200-300 milyon $'lik, hizla biiyiiyen bir
canavar olmustur artik. Fon yoneticisi, simdiye kadar elde ettigi basarih so-
nuglari siirdiirmek i¢in ne yapmalidir? Daha fazla hisse satin almalidir. Ali-
nacak hisse senetlerinin temsil ettigi sirketlerden bazilan, benimsenen y6-
netim tarzina uymayabilir. Ve, beklendigi lizere, fonun getirisi, diger asin
biiyiik fonlarin getiri diizeylerine dogru gerilemeye baslar. Yonetim komis-
yonlari ise artmaktadir; ¢iinkii alinan iicret, fonun performansina degil, yo-
netilen fon miktarira baghdir. Dolayisiyla, fon yoneticisinir: aktifleri yone-
tilebilir diizeyde tutmasi i¢in kisisel herhangi mali bir tegvik yoktur. Yatirim-
c1 i¢in yine aym hikaye. Sisen fonlar tarzin degistirilmesine ve getirilerin
diismesine neden olmustur.

Yatirun fonlan ile ilgili arastirmamin ardindan gegen iki yl siiresince
(hisse senedi yatirimcilan i¢in ¢ok iyi iki seneydi; S&P 500 1995 yilinda %34
getirirken, 1996 yilinda ek %20 daha kazandird1) yatinm fonu endiistrisi ile
endeks arasindaki karsilagtirma pek iyiye gitmedi. (Tabii, yatirimcilar aci-
sindan. fonlarin keyfi yerindeydi; yonettikleri fon miktarlan goériilmemis
boyutlara ulagmisti.) Bu arada elime bir arastirma gecti. Hazira kondum di-
yebilirim. 1ki y1l 6nce yaptigim gibi tek tek binlerce yatirim fonu ile ugrasa-
cagima gerekli bilgileri bir yatinm dergisinden (Money) aldim. 1997 y1h Su-
bat ayinda yayinladiklar1 "1997 yili Yatirim Fonlar1 Rehberi"nin manseti il-
gingti:

PERFORMANSLARINA GGRE 3.424 FON
'96 piyasasini geride birakan 1.204 fon

Arastirmaya katilan fonlarin sadece (!) %65 'inin 1926 kriterlerini gece-
memis olmasi iyi bir haber olsa gerek. Yoksa, bagira bagira ilan etmezlerdi,
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degil mi efendim?

Moeney dergisinin aragtirmasindaki tablolar: incelerken, énce ¢alisma
alamim kisitladim ve sadece hisse senedi yatinm fonlarini dikkate aidim.
Diger kategorilerdeki fonlara haksizhk etmek istemiyordum. (Ancak yine de,
uzun vadeye yonelik bir yatinnmciysanmz, ipinizi s6ziim ona saglam kaziga
baglamak ugruna tahvil veya para piyasasi fonlarinin nispeten diisiik getiri-
lerine boyun egmenin aptalca olduguna inaniyorum. Eger gercekten tahvil
fonlarinin hisse senetlerinden daha giivenli oldugunu diisiiniiyorsaniz, bu
fonlara katilan yatinmcilara 1994 yilinda ne yaptiklarini sorun. Zarara karsi
bagisikliklan oldugu sdylenemez. Diger taraftan, para piyasasi fonlarinin
giivenli oldugu goriisiindeyseniz, getirinizin enflasyon canavarinin saldiri-
sindan sonraki degerini hesaplayin.)

Money dergisi, asgari bir yillik ge¢misi olan, en az yirmialti eyalette bi-
reysel yatinmcilarin emrine amade ve asgari yatirim sart1 25.000$ veya da-
ha az olan fonlar dikkate almigti. Bu sartlara uygun 2.787 fon vardi. Bunlar-
dan sadece 580'i on yillik veri saglayacak bir ge¢mise sahipti. Bu 580 fonun
ise sadece 107 tanesi on yillik bazda, yilhk %15,3 oraninda getiri saglayan
S&P 500 Endeksi'nden daha iyi bir performans gostermis olmakla 6viinebi-
liyordu. Bu kategorideki tiim fonlarin (sadece hisse senetleri fonlar: -maz-
lum akrabalarn, tahvil ve para piyasasi fonlarim1 dahil etmiyoruz-) %81,6 gi-
bi okkali bir kismi endiistrinin mihenk taginm gecememisti. Herhangi bagka
bir endiistri dalinda becerilerin degerlendirilmesi kapsaminda béyle bir so-
nug aiindigim diisiiniin! Bes kisiden dordiiniin beklentiler diizeyinde bir
performans sergileyemedigi bir durumda acaba kag kisi isinden atilmama-
y1 becerebilirdi? Hem de on y1l siireyle? Hi¢ anlagilamayan baska bir gercek
ise, on yillik ortalamasi zarar gosteren bazi fonlarin nasil hala milyarlarca
Dolar yonettigidir.

Insallah, artik Soytar1 camiasinin tiyeleri olarak neden yatinm fonu en-
diistrisini hor gordiigiimiizii anlamigsinizdir. Yatinm fonlar, yirminci yiiz-
yilin en biiyiik finansal araglari1 olmaliyds; ama, tamamiyle yanhs nedenler-
den dolay1 bir utang kaynag haline geldiler. Ancak, yine de bu endiistrinin
bireysel yatinnmcilar i¢in Tanri'nin bir liitfu oldugu séyleniyor. Ozellikle be-
lirli bir endeksi tamamiyle mekanik olarak yansitmak iizere tasannmlanmisg
olan endeks fonlarinin bu denli tutulmasina sgasmamak gerekir. Tiim hisse
senedi fonlarinin neredeyse %82'sinin endekslerin gerisinde kaldig1 bir or-
tamda, birikimlerinizi endeks fonuna y1gdiginizda, uzun vadede en azindan
en bagarih %20'lik dilimde yerinizi almis olursunuz. Yatirim yaklagimlarinin
en basiti budur!

Endeks fonlarimin gekici olmasinin nedenleri var: Yatinm yapmasi ko-
lay; getirisi yatirim fonlarin gogunun getirisinden daha yiiksek; fondaki is-
lem hacmi ¢ok diisiik (hisseler ancak endeksteki kombinasyon degistiginde
satilip aliniyor); dolayisiyla yonetim komisyonlar: da genellikle ¢ok diisiik;
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aragtirma ve bunun gerektirdigi personele ihtiya¢ yok. (Money dergisinin
arastirmasinda siradan bir hisse senedi fonunun yillik komisyonu
%]1,42'dir.) Islem hacminin diigiik olmas1 aym zamanda vergiye tabi dagi-
timlarin da az olmasi anlamina gelir. Yatinm maceraniz sirasinda endeks
fonlarindan bir adim ileriye gidemediyseniz, bunu ayiplamamak gerekir.
Uzun vadede ortalama yillik getirisi %11 olan endeks fonlarinda 25.000$'hk
bir yatinm otuzbes yilda 1 milyon $'a ulasabilir. O halde, en azindan, en-
deks fonuyla ise baslayabilirsiniz. (Isvereninizin emeklilik sandig1 sadece
yatirim fonlarinin yénetimindeyse, bu 6zellikle iyi bir yaklagimdir. 401(k)
emekli sandig1 $'larimzi bir endeks fonuna yatirin ve diizenli olarak ilaveler
yapin; emekliliginizde rahat edersiniz.)

Bu kitabin sizi yatirim fonlarina, hatta endeks fonlarina yoneltmek tize-
re yazilmadig1 ortada. S&P 500 Endeksi'ni bir teniel secenek olarak kabul
edin. Eger ondan daha iyi performans gosteremiyorsaniz, bilin ki kitap ba-
sit bir formatta sizi beklemekte. Her an ona geri donebilir ve hala portféyii-
niiziin getirisinden gurur duyabilirsiniz. Ancak, bu kitab1 yazma nedenim,
biraz daha zaman ve ¢aba harcayarak (inanin ki ¢ok da fazla degil) ve dog-
rudan dogruya iyi se¢ilmis hisselerden olusan bir portféye yatirim yaparak,
siirekli daha iyi sonuglar alabileceginize inancimin sonsuz olmasidir. Mas-
ter yapmis olmaniz gerekmez. Merrill Lynch veya Fidelity Fonu'na ya da
herhangi bir gelir senedi saticisina para 6deyerek bu isi yaptirmaniza da ge-
rek yok. Bu isi en iyi yapacak olan kisi sizsiniz ve ben de elinizdeki kitapta
acgiklanan, stratejilerle size yardimci olacagim. Zaten, kitapgiya bunun i¢in
bir para 6dediniz bile. Bir de {izerine pahali bir yoneticinin iicretini ekleme-
yin. (Eger bu kitabi kiitiiphaneden aldinizsa, eh.... O zaman faturay1 hem-
sehrileriniz 6demis oldu. Emekli oldugunuzda kiitiiphaneye ek bir tinite ba-
gislar ve Bimini'deki yazhigimz aldiginizda onlara bir kart atarsiniz.)

Hala benimle birlikteyseniz, ilk adim1 atmis sayilirsimz. Mehter yiiri-
yiisiiyle de olsa kararimizi verdiniz: Portfoyiiniizii kendiniz yoneteceksiniz.
Artik, ilk hisselerinizi almak iizere somut bir adim atmanin zamam geldi.
Biliyorum, biliyorum. Bir an 6nce hisselerinize kavugsmaya can atiyorsunuz.
Ancak, paralarimizi Hewlett Packard veya Walt Disney hisselerine yatirma-
dan 6nce agiklanmasi gereken ¢ok 6nemli bir nokta daha var: Bir araci ku-
rumda hesap agtirmaniz gerekecek.

Giiniimiizde araci kurumlar gesitli fiyatlarla, degisik hizmetler sun-
maktadir. Ihtiyaglarimiza uygun bilesimi bulmahsiniz. Burada, kisaca degi-
sik arac1 kurumlardan s6z etmek istiyorum. Giiniimiizde kullanilan gele-
neksel araci kurum terimi, her tiirlii hizmeti veren araci kurumlan ifade
eder. Daha 6nce hi¢ yatirnm yapmamis olsaniz bile Merrill Lynch, Salomon
Smith Barney, Morgan Stanley, Dean Witter, Discover & Company, Paine
Webber gibi Wall Street devleri mutlaka kulagimza ¢alinmigtir. Her tiirli
hizmeti veren bu kuruluslar, daha ¢ok kurumlara ve yatirnm bankacihgina
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yonelmiglerdir. Isin, sizin ve benim gibilerle ugrasan perakende béliimiin-
de, tam giin ¢alisan kapsaml bir satis ekipleri vardir. Verdikleri portfoy yo-
netim hizmeti kapsaminda miisteriler adina tiim alim satim kararlarim alir-
lar. Cogu, ¢ek hesaby, yatirim portfoyii ve kredi kart1 hesabindan olusan bir
aktif yonetim paketi sunar. Diger bir deyisle, oldukga yiiklii bir ticret kargili-
ginda perakende miisterinin elinden tutarlar. Tam hizmet veren bir araci
kurum (full-service broker) vasitasiyla yapildig takdirde, tek bir hisse -6r-
negin 200 adet DuPont hisse senedi- alimi igin 6denecek komisyon 100$'
gecebilir. Komisyon orani, diger kullandiginmiz hizmetlere ve hesabimizin bii-
yikliigiine gore degisecektir.

Ancak, bu araci kurumlarin biiyiik bir kisminda korkung bir ¢ikar ¢atis-
masi s6z konusudur. Cogunlukla finansal analistlerden degil, satis eleman-
larindan olusurlar. Satis ekibine hangi hisseleri satisa siirmeleri gerektigi
bildirilir. Gorevleri, sirketin istekleri dogrultusunda belirli hisselerin siirii-
miinii artirmaktir. Ucretleri, alm satim islemlerinden elde ettikleri komis-
yon gelirlerine gore belirlenir. Dolayisiyla, miisteri i¢in dogru olan1 yapma-
ya degil; sadece iriinlerin sistem icindeki siirimiinii arttirmaya ve bu
amagla miisteriler adina asir1islem yapmaya tesvik edilirler. Birkag y1l 6nce
Smart Money dergisi sektoriin yildiz1 bir broker ile ilgili uzunca bir yaz1 yaz-
mistl. Asin ¢alisan ve tiim motivasyonunu sistemden alan biriydi; yani ne
kadar ¢ok miisteriyi, ne kadar daha sik alim satima ikna edebilirse, o kadar
¢ok komisyon aliyordu. Saf enayiler olarak gordiigii miisterilerinin, sirketin
satiga siirmek istedigi tiim hisseleri, tahvilleri ya da tiriin paketlerini satin
alacagindan ve komisyonunun ¢antada keklik oldugundan emindi. Hisse-
lerle ilgili aragtirmalar m1 dediniz? Ugrasmaya ne gerek var? Analistlerin ra-
porlarina bakmiyordu bile. "Durmadan islem yap ve canlarina oku" felsefe-
siile hareket ederek, slirlimii en kolay olan kagitlar: satiyordu. Sektérde, bu
tiir tavir ve davranislan rezillik olarak nitelendirecek pek fazla kisi olmadi-
gindan, yilan ve kurtlarla ilgili fikralar artik hizla avukatlardan broker'lara
yoneliyor.

Araci kurumlardaki bir diger ¢ikar ¢atigmasi ise, yaptiklan isin ikili do-
gasindan kaynaklanmaktadir. Bu biiyiik kuruluslar, hem satis ve aragtirma
ekipleri ile perakendecilere hizmet verirler; hem de kurumsal ve yatinm
bankacilif1 yaparlar. Sektorde en biiyiik karin, milyarhk sirketlerin karh is-
lemlerine aracilik edilen yatirim bankaciliginda oldugu asikardir.

Simdi kendinizi Atomic Fusion Industries'i aragtirmakla gorevli bir his-
se senedi analistinin yerine koyun. Sirketin biraz sorunlar1 oldugunu diisi-
niiyorsunuz; ¢iinkii ii¢ tesisi yanmis; nakdini ¢argur etmekte; ve sadece tek
bir misterisi var, o da giivenilmeyen bir diktatorliik. Ancak, bir sorun var:
Sirketiniz Atomic Fusion Industries'in yatinm bankacihif islerini almaya
can aniyor. Sirketin hisse senetleri hakkindaki gergek diisiincelerinizi - patla-
maya hazir bir Cernobil oldugunu- igeren bir arastirma raporu hazirladigi-
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niz takdirde, sirketinizin Atomic Fusion Industries ile isi baglama sansi ne
olur acaba?

Dolayisiyla, miisteri adayini (veya miisteriyi) glicendirmemesi i¢in tize-
rine bask: yapilan analist, yiiksek 6gretim camiasinda dal budak salmis, po-
litik agidan dogru sagmaliklarla ¢ekisecek nitelikte bir aragtirma raporu ha-
zirlayacak ve hisseyi "notr" olarak degerlendirecektir. Sektérde bu aslinda,
"Bu bas belasindan alti1 ay 6nce kurtulmahydiniz; ve eger simdi hemen el-
den ¢ikarmazsaniz, Tanr yardimciniz olsun" anlamina gelir. "Sat" deger-
lendirmesinin azhg1 s6zii edilen ¢ikar ¢catigmasinin en nemli kamtidir. (En
hoslandigim laf salatasi da; "Satsana, enayi!" yerine "fon kaynag" damgasi-
n1 vurarak yapilan degerlendirmedir.) Araci kurumlarin bu konuda diiriist
davranmasini beklemek, Millet Meclisi'nden, edepsizlik yaptiginda, kendi
kendini cezalandirmasini istemeye benzer. Bir sonra kellesi gidecek olan
sizseniz, diger bir milletvekilini cezalandirmaya kalkar misiniz? Araci ku-
rumlar da, ¢ogu gibi suyu bulandirmayi sevmezler. Dolayisiyla, tam hizmet
veren araci kurumlardaki ¢ikar ¢atismasi almig yiiriimiistiir. Atomic Fusion
Industries i¢in "notr" degerlendirmesi yapilir ve bir an 6nce hisselerden
kurtulmaya ¢alisilir. Patlamaya hazir bomba kimin elindedir artik? Giive-
nen, siiphelenmeyen ve araci kurumun, ¢ikarlarim koruduguna inanan pe-
rakende miisterinin tabii.

Allahtan, son zamanlarda araci kurumlarla ilgili olarak yapilan degisik-
likler sayesinde miisterilere kars1 kullanilabilecek giiciin korkung bir sekil-
de suistimal edildigi baz1 durumlara gem vurulmustur. Ashnda, biiytik ara-
c1 kurumlardan birkag¢i, miisterilerini "Durmadan islem yap ve canlarina
oku" felsefesinin hiikiim siirdiigti modelden uzaklastirip, araci kurumun ¢i-
karlarimin miisterininkilere paralel oldugu yénetim modellerine yonelt-
mektedir. Diger bir deyisle, 6diil, islem sayisina degil, miisteri hesabinin bo-
yutuna ve dolayisiyla portfoydeki biiylimeye baghdir. Soytan yatirimcilar
(biiyiik harfle baglayan Soytar!), yaklasimlan bagimsiz yonetime tamamen
ters diisen bu tiir araci kurumlari es gegerler. Biz, 'kendi kendini yonet' ha-
reketinin savunucularyiz; ve bu yontemle alacaginiz sonuglarnn, profesyo-
nel bir yoneticinin elde edecegi vasat sonuglardan (iistelik bu ayricalik i¢in
sizden iicret talep edecegini de unutmayin) dahaiyiolacagina inaniyoruz.

Gectigimiz on yil icinde, biiylik kurumsal miisterilerden ve yatirnm
bankacihigindan ziyade, bireysel perakende miisterilere yonelik yeni bir ara-
c1 kurum tipi tiiredi. Bunlar, genellikle, iskonto kurumlan (discount bro-
kers) olarak adlandirihyorlar. Bu kategorideki tnli isimlerden bazilan
Charles Schwab, Waterhouse, Muriel Siebert ve Fidelity'dir. S6zii edilen gir-
ketler yatirim sektoriiniin sadece perakende kismj, yani bireysel tiiketiciler
ve miisteriler adina hisse alip satan 6zel fon yoneticileri ile ilgilenirler; ve
genellikle yatinnm bankaciligi alaninda faaliyer gosterinezler.

Tam hizmet veren araci kurumlara gore sunduklar1 hizmetler daha ki-
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sithdir. Miisterilerine, sik sik hisse fiyatlarim bildirirler; belirli bir hisse hak-
kinda haber servislerinde verilen bilgilere ulagsma ve cesitli aktif yonetimi
hizmetlerinden yararlanma imkan tanirlar. Hatta bazilari, miisterinin, eger
isterse, fon yoneticileri ile dogrudan baglanti kurmasim bile saglar; ve
'Schwab One-Source Service' gibi ¢esitli yatirim fonu secenekleri sunarlar.
Ancak, esas karar verme aninda miisterinin elini tutmazlar. Tiim yatirim ka-
rarlarindan miisteri sorumludur. Halbuki tam hizmet veren araci kurumlar,
miisterinin islem yetki formunu imzalamig olmasi sartiyla, her tiirli islemi
yapma yetkisine sahiptirler.

Tam hizmet veren araci kurumlarin 200 adet DuPont hisse senedinin
alimi karsihginda 100 $1 asan bir komisyon talep etmesine karsin, iskonto
kurumlari, miisteri ile yapilan anlagmaya gore, 40-50$ arasinda bir ticret
alir. (Baz1 komisyon tarifeleri, ucak fiyat tarifelerini andirmaktadir: "p" har-
fi ile baslayan bir sirketi temsil eden hisse senetlerinden 100'den fazla, an-
cak 200'den az satin aldiginiz takdirde ve eger falanca takim, falanca sirala-
masinda ilk bege girerse 6demeniz gereken komisyon 60$'dir. Ancak, bro-
ker'inizin kravat1 kirmizi ise ve sirket merkezi falanca nehrin batisinda ise.
75$ komisyon 0deyeceksiniz. Tabii, eger ....." Durum anlasihyor, degil mi?)

1k kez kendi kendine hisse segecek olan yatinmecilarin ¢ogu iskonto ku-
rumlarini tercih etmektedir. Onlari suglamamak gerek. Bu kurumlar genel-
de herkesce bilinen isimlerdir. Cesitli hizmetler sunarlar; ve karar verme
asamasinda biraz yardimci olurlar. Ancak, cogu Soytar i¢in dahaiyibir yon-
tem s6z konusudur; ¢linki bu kitab1 okuyup bitirdiginizde kararlarinizin
tiimiinii kendiniz verebilecek ve arac1 kurumun elinizden tutmasina ihtiyag
duymayacaksimiz. Ve tabii ki, eger ek hizmetlerden yararlanmiyorsaniz,
bunlar i¢in herhangi bir licret 6demenize de gerek kalmayacak. Tam iskon-
to kurumlan (deep-discount brokers) sizin i¢in bicilmis kaftandir.

Son birkag y1l iginde ortaya ¢ikan yeni bir araci kurum tiirii - tam iskon-
to kurumlan - algak goniillii portfdylere sahip bireysel yatinnmcilarin hisse
senedi piyasasi ile ilgili kararlarim kendi kendilerine vermelerini cok daha
kolay ve ucuz bir hale getirdi. Bunlar, esas itibariyle, sadece miisterilerin
alim satim emirlerini alip, bunlarn yerine getiren kuruluglardir. Tantana yok;
konu dis1 hizmet yok; maliyetler ¢ok diisiik. Neyi, ne zaman alacagi veya sa-
tacag1 konusunda kendi kararlarin1 kendi veren ve sadece alim satim emri-
nin yerine getirilmesini isteyen yatirimci, ne diye tam hizmet veren bir ara-
c1 kurumun ya da iskonto kurumunun ve bunlarin genis personelinin sun-
dugu liikse para ddesin ki?

Tam iskonto kurumlarn ile ¢alhistigimizda, portfoyiiniiziin tiim kontrolii
sizin elinizdedir. Broker'imz sizi arayip "oneriler" getirmeyecektir (yani, ko-
misyonlarini arttirmak amaciyla asin islem yapmaya ¢alismayacaktir). Kul-
lanmadiginiz aragtirma personelinin bedelini 6demeyeceksiniz. Ve sisiril-
mis komisyonlar cebinizi yakmayacak. Bugiin, en taninmig tam iskonto ku-
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rumlarindan bazilarinin islem bagina talep ettigi komisyon 8 ile 15$ arasin-
da degismektedir : Ayni islem icin tam hizmet veren araci kurumlarn aldi-
g1 licretten ylizlerce Dolar daha az.

Giivenilir mi? Banka mevduatlarini sigorta eden Federal Mevduat Si-
gorta Sirketi (FDIC) gibi isleyen SIPC (Securities Investor Protection Corpo-
ration - Menkul Kiymet Yatinmcilarim Koruma Kurulusu) tarafindan sigor-
ta edilmis bir arac1 kurum segtiginiz takdirde, nakdiniz ve menkul kiymetle-
riniz her tiirlii zarara kars (sirketin iflas etmesi gibi) garanti altina alinmis
olacaktir. Ancak bu tiir bir sigorta, verilecek kotii kararlardan kaynaklanan
zararlarn kapsamaz. Sadece olasi yolsuzluklara kars1 korunmus olursunuz.
SIPC sigortasinin ist sinir1 halen 500.000$'dir ve bunun 100.000$"1 nakit
olabilmektedir. Cogu araci kurum bu miktara ek olarak, genellikle birkag
milyon $'a varan, 6zel sigortalar yaptirmaktadir. Dolayisiyla giivenlik agi-
sindan sorun yoktur.

Tam iskonto kurumlarinin en biiyiik avantaji ise, aldigimiz hisse senet-
lerinin adedi ya da fiyati1 ne olursa olsun, 6deyeceginiz komisyon miktarinin
degismemesidir. Islem basina sabit bir fiyat uygularlar. Ornegin, tanesi
50$'dan, 10 adet Nike hisse senedi satin aldigimizi diisiinelim. Odeyeceginiz
komisyon, tanesi 110$'dan 1.000 adet Procter & Gamble hisse senedi satin
almis olsaydiniz 6deyeceginiz komisyonla ayni olacaktir. Tam hizmet veren
aracitkurumlarda ya da iskonto kurumlarinda ise, islemin Dolar bazinda de-
geri arttikca 6deyeceginiz komisyonlar da artar. Tanesi 110%$'dan 1.000 adet
Procter & Gamble hisse senedi satin aldigimzda (yani 110.000$ 'hk bir islem
icin) bu tiir bir aracikuruma yiizlerce Dolar komisyon 6demeniz gerekecek-
tir. Tam iskonto kurumunda ise ayni islemi sadece 10$'a yaptirabilirsiniz.
Ancak, bazi tam iskonto kurumlarn ¢ok biiyiik emirler (6rnegin 1.000 hisse
veya fazlasi) icin ek bir iicret talep edebilmektedir.

Bu tantanasiz bu araci kurumlar "lot alti" (odd lot) cezasini da ortadan
kaldirirlar. Eskiden, lotlar halinde, yani en az 100 adet hisse senedi satin al-
mak gerekiyordu. Lot alt1 (100 hisse senedinden az) satin almak daha paha-
liya pathyordu; ¢iinkii aracikurum bu kadar kii¢iik bir islem i¢in ek {icret ta-
lep etmekteydi. Devlerin sistemine bir darbe daha! Bugiiniin sabit komis-
yonlari sayesinde, lot altiislem yapmaniz, 6deyeceginiz komisyonlar1 degis-
tirmiyor. Neredeyse her islem i¢in aym miktar1 6diiyorsunuz.

Tam hizmet veren araci kurumlar, sizi, hisseleri daha ucuza satin alabi-
leceklerine; boylece komisyondaki fazlalig telafi edeceginize inandirmaya
cahigabilirler. Kanmayin. Ornegin, 100 adet Merck & Co. hissesi satin almak
istediginizi varsayalim. Hisselerin ayni anda iki fiyat1 vardir: Ahg ve satig fi-
yatlar1. Als fiyaty, hisseleri satabileceginiz; satis fiyati ise, hisseleri satin ala-
bileceginiz fiyattir. Satig fiyati her zaman alig fiyatindan yiiksektir. ki fiyat
arasindaki fark "spread" olarak adlandirilir ve alicinin araci kurumu ile sati-
cinin aracil kurumunu bir araya getiren uzmanin ya da piyasa yapicisinin,
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yani araci kurumlarin araci kurumlarinin cebine girer.

Cok biiyiik ve giinliik bazda islem hacmi ¢ok yiiksek olan hisselerde
spread genellikle ¢ok kiigiiktiir; ¢linkii aracinin tistlendigi risk ¢ok azdir. Bu
tiir bir sirketin hisselerini satin aldiktan hemen sonra, bunlari bir bagkasina
satabilecegini bilir. Islem hacmi biiyiik oldugundan islem basina spread
nispeten kiigiiktiir. Likiditesi diisiik olan hisselerde ise piyasa yaraticisinin
riski daha fazladir. Dolayisiyla, ali satis arasinda cebine attig1 spread daha
yiiksek olmalidir - hatta bazen fahis bile olabilir. S6ziinii ettigim iyi bilinen
hisselerde spread'ler ¢cok diistiktiir (genellikle hisse basina Dolar'in sekizde
veya dortte biri kadar).

Satin almak istediginiz 100 adet Merck hissesinin alig fiyat1 90$, satis fi-
yati ise 901/4$'dir. Dolayisiyla, alisimzi satig fiyati iizerinden yapacaksiniz
ve toplam alig maliyetiniz 9.025$ art1 araci kuruma édeyeceginiz komisyon
-ornegin 10$- olacaktir. Tam hizmet veren araci kurum, satis fiyati yerine
daha diisiik olan alis fiyat1 tizerinden alis yapacak olsa bile islem sadece 25%
daha ucuza gelecektir. Ancak, tam hizmet veren araci kuruma édeyeceginiz
komisyon, tam iskonto kurumuna édeyeceginiz 10$'likk komisyondan o ka-
dar daha fazladir ki, bu islemden karh ¢ikmamz imkansizdir. Ornegin, tam
hizmet veren araci kurumun komisyonunun 125$ oldugunu varsayalim.
Kuramda size daha iyi fiyattan ali§ yapan bu kuruma gore, tam iskonto ku-
rumu ile islem yapmamz daha karh olacaktir.

Isin kotiisii, bu 6rnegin tamamen kuramsal olmasi. Tam iskonto ku-
rumlarinin alim satim islemlerinde daha kotii fiyat aldiklari ile ilgili inandi-
ric1 herhangi bir kanita daha rastlamadim. Bu sadece, hisse senedi piyasasi
yatinmlarinin bireyler tarafindan yapilmasina yonelik devrimin eli kulagin-
da oldugunu farkeden kidemlilerin, ¢gikarlarini koruma ¢abasidir. New York
Menkul Kiymetler Borsasinin (en biiyiik Amerikan borsasi) yavas yavas his-
se fiyatlarin adi kesirler (sekizli paydalarla) halinde vermekten vazgeciyor
olmas: ve ondalik kesir sistemine ge¢meyi planlamasi, tam hizmet veren
araci kurumlarin yarasina tuz basmistir. Amerikan borsalari, ondalik kesir
sistemine gecen en son biiyiik borsa olacaktir. Bu bireysel yatirnmcilar agi-
sindan ¢ok 6nemlidir. Boyle bir gelisme, sadece fiyatlarin daha kolay izlen-
mesini saglamakla kalmayacak (¢cabuk, hemen bana 3/16'y1 ondalik kesir
halinde sdyleyin), ayn1 zamanda ¢ogu islemdeki spread'leri de azaltacaktir.
Standart sekiz paydah (121/2¢'lik) kesirler yerine, hisse fiyatlan yakin bir
gelecekte bes veya on ¢'lik araliklar ile kote edilecektir. Hisse basina birkag
cent 6nemsiz goriinse bile, bu degisikligi savunan bazi ekonomistler, birey-
sel yatirimcilarin toplam tasarrufunun her yil milyarlarca Dolar'a ulasacagi-
n1 soyliiyorlar. Yilda birka¢ milyar Dolar dediniz mi, kisa bir siire sonra pa-
raya para demezsiniz!

Ozetle, araci kurum segerken, sunulan hizmetler ile bu hizmetler karsi-
liginda 6demeye hazir oldugunuz bedel arasindaki dengeyi dikkate almali-
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simiz. Gerek bu kitapta anlatacagim yatirim stratejileri acisindan, gerek in-
ternetteki forumumuzda kesfedecekleriniz itibariyle en avantajh se¢iminiz
tam iskonto kurumlan olacaktir. Soytarilik ediyor olabiliriz, ama aptal de-
giliz. Eger, en sevdiginiz dondurmay1 Winn-Dixie, Kroger'dan beg kati fazla-
sina satiyorsa (ya da tam tersi), karamelli dondurmanizi nereden satin alir-
smiz? -

Piyasada birkag tam iskonto kurumu faaliyet gstermekte ve diizenli olarak
yenileri tiiremektedir. Hepsini incelemektense, ¢ogunun ortak bazi temel
ozelliklerden s6z edecegim. Se¢iminizi yaparken, hepsinden yeni hesap ac-
ma formlarini alin ve en ince ayrintisina kadar okuyun. Bazilan, hesabi ka-
pamak ve araci kurumunuzu degistirmek istediginizde 6deyeceginiz trans-
fer ticreti, belirli bir siire zarfinda herhangi bir islem yapmadiginiz takdirde
talep edecekleri islemsizlik ticreti, Bireysel Emeklilik Hesaplarindan (IRA -
individual retirement account) alinan yillik ticretler gibi bilmeniz gereken
maliyetleri saklayabilir. Rekabet yiiziinden bu tiir taleplerden vazgegiliyor
olmasina ragmen, arada sirada karsinmiza bir yerlere gizlenmis bir ticret ¢ika-
caktir.

Tam iskonto kurumlarinin ¢ogu internette hizmet vermektedir. Bro-
ker'lar ve destek ekipleri ile dolup tasan igyerleri yerine web siteleri kuran
bu tam iskonto kurumlar genel giderlerini kisabilmekte, agir1 komisyoniar-
dan ziyade islem hacmi tizerinden para kazanmaktadirlar. Miisterinin de-
zavantajli oldugu konu ise, ¢ok az kisisel hizmet alabilmesi ya da hi¢ alama-
masidir. Bu araci kurumlar, alim satim emirlerini yerine getirmekten baska
birsey yapmazlar. Birkag tam iskonto kurumu, geciktirilmis hisse senedi ko-
tasyonu, arada sirada yeniden basilan aragtirma raporlari ve bazen de bilgi-
sayariniza yiikleyebileceginiz kullamigh bir yazihm gibi asgari diizeyde bazi
hizmetler sunmaktadir. Ancak, Coca-Cola'y1 mi, yoksa Microsoft'u mu al-
mamz gerektigi konusunda herhangi bir goriis vermezler. Zarar stopu emri
verip vermemek veya emri ne zaman vereceginizi belirlemek konusunda si-
zi yardimc olacak kimseyi bulamazsiniz.

Ucretlere gelince... Normal sartlar altinda her islem icin 8 -15$ arasi sa-
bit bir komisyon 6dersiniz. Bu kurumlar, komisyonlarnni hisse adedine ve-
ya islemin parasal degerine gore belirlemekten ziyade, "tek fiyat" yaklasimi-
n1 benimsemeyi daha uygun bulmuslardir. Bu bireysel yatinmcilar i¢in bi-
¢ilmis kaftandir. Sadece fiyatlarin diisiik olmasindan dolayr degil, her za-
man 6deyeceginiz komisyonun ne oldugunu bilmeniz agisindan da biiyiik
bir liituftur. Fiyat, islemden isleme degismez.

Sozii edilen tam iskonto kurumlan 'kendi isini kendin gér' geleneginin
en iyileridir. Tiim kararlariniz1 kendiniz veriyor, internet tizerinden islem
yapabiliyor (bazilarn telefonla da islem yapma imkani vermektedir; ancak
bunun fiyati1 daha yiiksektir), ve birinin elinizden tutmasina ihtiya¢ duymu-
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yorsaniz. O halde tam iskonto kurumlar sizin i¢in bigilmis kaftandir. Islem-
leriniz, herhangi bir araci kurumun yapacag hiz ve dogrulukla gerceklesti-
rilecek; ancak broker'inizin kayak merkezindeki yeni villasini finanse etmis
olmayacaksiniz.

Forumumuzun okuyucularn tarafindan kullanilan tam iskonto kurum-
larindan bazilarinin adi ve internet adresi asagida verilmistir. Size uygun
olanini secebilmek i¢in, en iyi komisyon, ticret ve kredi faiz orani bilesimini
bulmaya ¢alisin.

Datek Securities (www.datek.com)
AmeriTrade (www.ameritrade.com)

JB Oxford (www.jboxford.com)

E*Trade (www.etrade.com)

SureTrade.com (www.suretrade.com)
Waterhouse webBroker (www.webbroker.com)

Internetteki tam iskonto kurumlar ile ilgili ayrintih bilgi edinmek isti-
yorsaniz, Soytari'nin web sitesindeki (www.fool.com) Iskonto Kurumlan
Merkezini (Discount Broker Center) ziyaret edebilirsiniz.

Alim satim emirlerinizi vermeden 6nce, adiniz ve araci kurum hesap numa-
raniza ek olarak bilmeniz gereken bazi ayrintilar vardir: Kag adet hisse sene-
di alacagimiz veya satacagimz (yatiim fonu sirketlerinin aksine araci ku-
rumlar emirleri Dolar tizerinden alip, hisse adedine ¢evirmezler); ve s6z ko-
nusu hissenin sembolii (aldiginiz ya da sattigimiz hisseye ait ii¢, dort veya
bes harfli sembol). Diger taraftan, araci kuruma ne tiir bir emir vereceginizi
de bilmeniz gerekir: piyasa emri, limitli emir, zarar stopu emri, stop limit
emri.

Piyasa emri en sik kullanilan islem emridir. Araci kuruma hisseyi, o an-
daki piyasa fiyati iizerinden satin almasi veya satmasi talimatini verir. Piya-
sa emirleri birka¢ saniyede gerceklestirilir. Gayet acik ve net.

Limitli emir ise, araci1 kuruma hisseyi en kisa zamanda satin almasi ve-
ya satmasi talimatini verir. Ancak, satin aliyorsaniz en iist, satiyorsaniz en
alt fiyat limitini belirlersiniz. Ornegin, tanesi 22$'dan, 200 adet Wal-Mart
hissesi satin almak tizere limitli emir verdiginizi varsayalim. Araci kurum,
Wal-Mart'in satis fiyati, emrinizde belirttiginiz fiyata veya daha altina dii-
serse emri yerine getirecektir. Satis fiyatinin s6zii edilen diizeye diismeme-
si halinde emir yerine getirilmez ve bir tek hisse bile satin almamis olursu-
nuz. (Bu tiir bir emir verdiginizde, emrinizin sadece o giin i¢cin mi, yoksa ip-
tal edilene kadar mu gegerli olacagini belirtmeniz gerekir. Cogu araci kurum,
iptal edilene kadar gegcerli emirlerin otuz ile altmis giin arasinda gegerliligi-
ni korumasina izin verirler. Bu tiir bir emir vermeden énce araci kurumdan
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bu konu ile ilgili bilgi almalisiniz.)

Zarar stopu emri -genellikle satis stopu emri olarak anilir- bir ¢gesit si-
gorta olarak tasarlanmig 6zel bir emir tiiriidiir. Zarar stopu emri, araci kuru-
ma, belirli bir fiyata indigi takdirde miilkiyetinizde bulunan hisseleri sat-
masi talimatini verir. Diger bir deyisle, eger portfoyliniizdeki hissenin fiya-
tinin belirli bir limitin altina inmesini eli kolu bagh seyretmek istemiyorsa-
niz, s6zi edilen fiyatta bir zarar stopu emri (bu tabii ki iptal edilene kadar
gegerli bir emir olacaktir) verirsiniz. Boylece, fiyat1 belirlediginiz limite veya
altina diiserse, hisseleriniz otomatik olarak satilacaktir. Ancak zarar stopu
emirlerinin baz tehlikeleri vardir. Ornegin, zarar stopu emrinizin gergek-
lestirilip, hissleriniz belli bir fiyattan satildiktan hemen sonra fiyat1 artarsa
iki yonlii zarar edersiniz (whipsaw). Once, hisseleri diigiik fiyattan (zarar
stopu emrinizdeki alt limitte) satmis; ardindan da sattigimiz hisseleri tekrar
istediginize karar verir ve geri satin alirsamiz bunlara daha yiiksek bir fiyat
0demis olursunuz. Zarar stopu emirleri ile birka¢ deneyimim oldu ve heniiz
bunu engelleyecek bir yontem gelistiremedim. Cogunlukla, zarar stopu em-
ri verdigimde ettigim zarar, hissenin tamamen ¢okiisiine kars1 korunarak
elde ettigim getiriyi agsmstir.

Zarar stopu emirleri ile ilgili olarak dikkat etmeniz gereken bir nokta
daha var: Hisse fiyati diistiigiinde, belirlediginiz limitte satabileceginizin
garantisi yoktur. Elinizdeki 100 adet Chips 'R Us hissesinin, fiyat1 150$'a
diistiigii takdirde satilmasi i¢in bir zarar stopu emri verdiginizi ve Sal giinii
hisse fiyatimin 1501/2%'dan kapandigim varsayalim. Eger, Sali aksami, bor-
sa kapalhyken Chips 'R Us, yeni bilgisayarlarindaki bir hata yiiziinden, mil-
yonuncu hesaplamadan sonra ¢ipin kendi kendini imha ettigini aciklarsa,
hisse fiyat1 tepetaklak olacaktir. Sikistimz demektir; ¢linkii ertesi sabah bor-
sa agildiginda, hisseler muhtemelen, 135 veya 140$ gibi, ¢ok daha diisiik bir
fiyattan iglem gormeye baglayacaktir. Zarar stopu emriniz, hisselerinizin sa-
dece belirlediginiz limitte veya bu limitin altinda islem gérmeye baslar bas-
lamaz satilacagini garanti eder. Ister 25¢, ister 25$ altinda olsun; fiyat neyse
ondan satarsiniz.

Zarar stopu emrinin bdyle bir sakincas1 olmasi1 nedeniyle, stop limit
emri gelistirilmistir. Bu secenek sayesinde, hisse fiyati belirlediginiz limite
indiginde, emriniz otomatik olarak limitli emre doniisiir. Bundan sonra, eli-
nizdeki hisseler, belirlediginiz limitte veya ilizerinde islem gormeye baglar
baslamaz otomatik olarak satilacaktir. Bu tiir emirlerin tehlikesi ise, hisse fi-
yatinin hizla diismesi ve belirlediginiz limiti gecip gitmesi halinde, bir daha
hi¢ o limite yiikselememesi ve satig emrinizin higbir zaman gerceklestirile-
memesidir. Zarara karsi kendinizi koruma fikriniz pek igse yaramad galiba.

Tiim bu segeneklere karsin, hdla en iyi ydntemin, hemen yerine getiri-
leceginden emin oldugunuz basit piyasa emirleri vermek oldugu inancin-
dayim. Diger emirler, her alim satim isleminde ince ayar yapmaya ¢alisan
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yatinmcilar i¢in uygundur. Hisselerini uzunca siire ellerinde tutacak yati-
rimcilar igin sekizde ya da dértte birlik bir farkin pek 6nemi yoktur. Yasam-
da oldugu gibi yatirimlarimizda da karmagikliktan uzak durmanin yaran
vardir. Elinizden geldigince akilh davranin, ahm satim islemlerinizi basit tu-
tun ve piyasa emirleri verin. Karh ¢ikarsiniz.

Satin alacaginiz hisseleri segmeye baglamadan 6nce araci kurumlar
hakkinda bilmeniz gereken bir husus daha var: Cogu, hisse senetlerini elle-
rinde tutmak isterler. Yani, hisse senetlerine fiziki olarak sahip olamazsiniz.
Bunlar, aract kurumun bagh oldugu takas odasinda saklanirlar. Araci kuru-
munuz SIPC tarafindan sigortalanmigsa, boyle bir uygulamanin herhangi
bir riski yoktur. Tam aksine, hisse senetlerini her satmak istediginizde araci
kuruma gondermek zorunda kalmayacaginiz i¢in daha bile giivenlidir. His-
selerin kér payy, oy hakki ve temsil ettikleri sirketin hissedarlanna tamdig
(baz: sirketlerin yaptig1 dagitimlar gibi) ¢esitli haklar da dahil olmak tizere
tiim miilkiyet haklar size ait olacaktir.

Sectiginiz hisseleri satin alma zamaninin geldigine karar vermeden onceki
son asama, aracl kurum se¢imidir. Maliyetlerin diisiikliigii ile hizmetlerin
uygunlugu arasindaki dengeyi saglamak tizere ihtiyaglariniza en iyi cevap
veren araci kurumu bulmaya ¢ahsin. Interneti tarayin ve web sitelerini kar-
silagtirin. Thtiyaclariniza uygun olan bulunca, bagvuru formlanni ahp dol-
durun ve normal veya Bireysel Emeklilik Hesab1 (IRA) agtirmak iizere geki-
niz ile birlikte gonderin. Bir iki hafta sonra, araci1 kurum hesabinmiz agilmig
olacakutir. Artik ilk hissenizi satin alabilirsiniz. Son bir nasihat daha: Bir tek
kredili islem bile yapmayi diisiinmiiyorsaniz dahi, hesabinizi hem nakit he-
sabi, hem de kredili islem hesabi olarak agtirin. (Kredili islem hesaby, araci
kurumunuzdan kredi alabilmenizi saglayacaktir. IRA hesaplarinda kredili
islem yapilamamaktadir.) Bunun herhangi bir ek maliyeti yoktur ve zamani
gelince ¢ok isinize yarayabilir. SEC'in, tiim alim satim islemleri ile ilgili 6de-
melerin i i§ glinii i¢inde yapilmasim gart kostugunu unutmayin; kredili is-
lem hesabi sayesinde eliniz ayagimza karigmayacaktr. Ornegin, satin aldi-
giniz bir hissenin fiyati, emriniz isleme konmadan 6nce artabilir ve hesaba-
nizdaki nakit miktarinin tizerinde alig yapmak zorunda kalabilirsiniz. Bu
durumda, eger hesabiniz sadece nakit hesabi ise, i¢ is giinii i¢inde araci ku-
ruma gerekli ek 6demeyi yapmaniz gerekecektir. Yirmi-otuz $'lik bir fazlahk
s6z konusu oldugunda, kredili islem hesabiniz varsa, bu ek 6demeyi kredi-
lendirebilirsiniz. Faiz borcunuz ¢ok ciizi olacak ve muhtemelen alacaginiz
ilk kar pay1 bunu kargilayacaktir. Béyle bir emniyet subapi olmasi ¢ok giizel.
Kredili islemlere "Sons6z" baghkl dérdiincii b6liimde daha ayrintih olarak
deginecegim.
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Artik, nelerin, nasil olup bittigi hakkinda bilgi dagarcigimiz biraz genis-
lemis olmali. Araci kurumunuzu da sectiniz. $imdi sira, yatinmlarinizi ya-
parken kullanabileceginiz stratejileri 6grenmeye geldi. Tiim 6n bilgileri,
azim sebat, okudunuz. Artik biraz da su muhtesem sirketlerden satin ala-
lim.



IKiNCi BOLUM

Deger Hisseleri
ile Baslayalim

Tiim 6 n bilgileri azimle okudunuz. Simdi hangi hisseleri satin almaniz
gerektigini ve bunlari, basa ¢ikabileceginizden fazla strese girmeden nasil
alabileceginizi bilmek istiyorsunuz. Pekal3, o halde hisse se¢imine baslaya-
biliriz.

Halka arz edilmis binlerce hisse vardir. Bizim ilgi alanimiz, biiyiik bor-
salarda bulabileceginiz hisseler olacak. New York Borsasi, Amerikan Borsa-
s1ve Nasdaq Ulusal Piyasasi’'nda islem gorenlere ilaveten, biiyiik borsalarda
ad1 gecmeyen sayisiz kiigiik hisse vardir. Bu hisselerin ¢ogu ismine pembe
kagit denen listelerde yer alan ve hakli nedenlerden dolay: asin diisiik fiyat-
lardan islem goren "penny" hisseleridir. Hisse almanin en riskli yolu oldugu
icin, sozii edilen "penny" hisselerini konumuzun diginda tutuyorum. Bun-
lar o kadar oynaktir ve fiyatlarini yiikseltmek ya da baski altinda tutmak o
kadar kolaydir ki; yapilacak yatirnmlardan para kazanma sansiniz rulette
para kazanma sansizdan ¢ok daha azdur.

Yabanci hisseleri de es gegecegiz. Amerikan sirketlerine nazaran, daha
¢ok arastinnlmalan gerekmektedir; ¢iinkii verilere ulasmak ¢ok daha zordur
ve dikkate alinmasi gereken unsurlar daha fazladir. Binlerce hisseyi devre
dis1 birakmis olmamiza ragmen, hala binlerce yasal Amerikan hissesi ara-
sindan bir se¢im yapmak durumundayiz. Biliyorum; isim, giiciim, ailem,
bir yasantim var, diyorsunuz. Durum bdyleyken, incelemek istedigim sir-
ketlerin mali tablolar ile analist raporlari iizerinde giinde 12 saat kafa pat-



50 DUYGUSUZ YATIRIMCI

latmadan, neyi, ne zaman satin alacagima veya satacagima nasil karar vere-
cegim?

Kaygilanmayin. Yilda yarim saatten az bir siirede yonetebileceginiz, ka-
zandiran bir portféy se¢menin yolunu gosterecegime soz vermistim. Sizin-
le dalga mi1 gegiyordum acaba? Ne miinasebet.

Yapmamiz gereken sey, olas: hisse se¢eneklerini, mimkiin oidugunca
azaltmaktir. S6z verdigim gibi, yarim saat i¢inde yapilabilecegini iddia ettik-
lerimi bagarabilmek i¢in toptan bir temizlik yapmamiz gerekiyor. Tek yap-
maniz gereken, en biiyiik, en iyi, en giivenilir ve en kdrl sirketleri bulmaktir.
Ama Sheard, binlerce sirket oldugunu soyliiyorsun. Nasil becerecegim bu
isi?

Bireysel hisselerle ilgili aragtirma yapmak i¢in gerekli deneyim ve za-
mana sahip olan yatinmcilar i¢in, halka agik binlerce Amerikan sirketi ara-
sindan en iyi yatinnmlan bulup ¢ikarma ¢abasi karsiliksiz kalmayabilir. An-
cak bu tiir bir ¢caliyma, paralarim yatinm fonlarina gémen ya da yonetimi
araci kurumlara birakanlar basta olmak iizere, cogu yatirnmcinin goéziinii
korkute>ak ve fazla zamanmin alacakutir. Ihtiyacimiz olan, olasiliklarin biiyiik
bir kismini eleyerek, dikkatimizi kolay ve ¢abuk ydnetebilecegimiz, ancak
yatinm fonu endiistrisini utandiran tiirden uzun vadeli getiriler saglayacak
birkag hisse tizerinde odaklamaktir.

Dow Jones Sanayi Ortaiamasi

Bizim meshur Dow! Dow Jones Sanayi Endeksi, Amerika'nin 6nde giden
otuz sanayi kurulusundan olugan bir endekstir. The Wall Street Journal, Bar-
ron'sve Smart Money'nin yayincis1 Dow Jones & Company'nin editorleri ta-
rafindan hazirlanan endeksin hedefi Amerikan sanayi sektoriinii temsil et-
mektir. "Piyasanin”" nabzini 6l¢en bir géstergedir. Biri "Bugiin piyasa nasil-
di?" diye sordugunda, merak ettigi ashnda Dow Jones Sanayi Ortalama-
s1'nin performansidir.

Charles Dow ilk kez 1884 yilinda, iilkenin ekonomik durumunu temsil
ettigine inandig1 onbir sirketten olusan bir liste hazirlamig ve bir hisse orta-
lamasi ¢ikarmigtir. Glinliimiiz standartlarina gore, ¢arpik olan bu listede do-
kuz demiryolu sirketi ile iki tretici sirket yer almaktaydi. Takip eden 12 yil
icinde, Dow, listesini, Amerikan ekonomisinin sanayi sektorlerini daha dog-
ru yansitacak sekilde diizeltti. Daha ¢ok sanayi kurulusundan olusan ilk lis-
te 1896 yihinda hazirlandi. Bu liste, giinliimiizde kullanilan Dow Jones Sana-
yi Ortalamasi'nmin kaynagidir.

1928 yilinda gelindiginde listede otuz sirket yer almaktaydi. O zaman-
dan beri de bu say1 degismedi. Son yetmis yilda, listenin bilesimi ¢ok nadir
- sadece yirmibir kez - degismistir. Bu degisikliklerin ¢ogu, sirketlerin birles-



DEGER HISSELER! ILE BASLAYALIM 51

mesinden veya ayrilmasindan kaynaklanmistir. Kismen bilesimindeki sir-
ketlerin boyutlarindan dolayi, son derece istikrarh bir listedir. 1896 yilinda
yapilan ilk listede yer alan sirketlerden biri - General Electric - endeksin ilk
yiiiarinda birkag yil liste dis1 birakilmis olmasina ragmen, héla listededir.

Bugiin Dow'da yer alan otuz sirket diinyanin en iyi bilinen, en siki izle-
nen ve en fazla hissedara sahip sirketleridir. Hepsi birer dev olan bu sirket-
lerin hisseleri New York Borsasinda islem goren tiim hisselerin toplam de-
gerinin neredeyse dortte birine esittir.

Dow Hisseleri

Sembolleri ve temsil ettikleri endiistri sektorleri ile birlikte, Dow Jones Sa-
nayi Ortalamasi'nda yer alan otuz sirket sunlardir:

Allied Signal ALD
Aluminum Company

Uretim (gesitli)

of America (Aicoa) AA Aliiminyum
American Express AXP Finans (gesitli)
AT&T T Telekomiinikasyon
(uzun mesafe)
Boeing BA Havacilik/savunma
Caterpillar CAT Makine (gesitli)
Chevron CHV Petrol (entegre)
Coca-Cola KO Igecek (alkolsiiz)
Disney DIS Eglence
DuPont DD Kimyasal madde
Eastman Kodak EK Fotograf/goriintiileme
Exxon XON Petrol (entegre)
General Electric GE Elektrikli aletler
General Motors GM Otomobil
Goodyear Tire GT Otomobil pargalari
ve ekipmani
Hewlett-Packard HWP Bilgisayar (donanim)
International Business IBM Bilgisayar (donanim)
Machiness
International Paper IP Kagit ve orman tiriinleri
Johnson & Johnson JNJ Saglhk (cesitli)
J.P. Morgan JPM Bankacilik
(para merkezleri)
McDonald's MCD Lokanta
Merck & Co. MRK Saglik (ilaglar)
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Minnesota Mining MMM Uretim (gesitli)
&Manufacturing

Philip Morris MO Tiitlin
Procter & Gamble PG Ev temizlik ve

saghk trinleri
Sears S Perakende

(genel tiikketim tirtinleri)
Travel Group TRV Sigorta (¢oklu tarife)
Union Carbide UK Kimyasal madde
United Technologies UTX Uretim (gesitli)
Wal-Mart WMT Perakende

(genel titketim iirtinleri)

Hergtin Soytar i¢in Dow hisseleri ile ilgili yaza yaza, bazen bu otuz sirkete
yonelik goriis acim daraliyor mu diye diisiinliyorum. Bunlar gercekten san-
digimiz gibi diinyanin en giiglii iireticileri mi? Her yere dal budak sardiklan
dogru mu? Hakikaten, en 6nemli Amerikan mavi ¢ipleri (yillardir karhihg
artan ve kar pay1 dagitan, ulusal ¢apta taninmis sirketlerin hisseleri) bunlar
mi?

Bu sirketlerin Amerikan giinliik yasamindaki yerini 6l¢gmenin bir yolu,
siradan bir Amerikan ailesinin herhangi bir giiniinii inceleyerek, bu sirket-
lerden kag tanesi ile dogrudan veya dolayh olarak karsilagtiklarim1 gérmek-
tir. Bu kiigiik deney sonucunda, gergeklerden uzaklagsmadan otuz sirketin
hepsini senaryoya dahil etmenin miimkiin oldugunu gériince ¢ok sasirdim.

Sik seyahat eden bir isadami olan Yolu Uzun Vatandash, yasaminin her-
hangi bir giiniinde izleyelim ve ka¢ Dow sirketi ile karsilagtigina bakalim. Sa-
atinin alarmi ¢alar ¢calmaz Yolu UzunVatandas yataginda soyle bir doner; ba-
sucundaki lambay1 yakar (ampul General Electric iiriiniidiir); ve yerel ABC
kanalindaki (Disney) haberleri ve hava durumunu dinlemek iizere Sears'dan
satin aldig televizyonu agcar.

Bir 6nceki giin gec saatlere kadar siiren toplantinin yorgunlugunu iize-
rinden atmak i¢in birka¢ Tylenol (Johnson & Johnson) icer ve kronik mide
yanmasina karsi Pepcid'ini (Merck) alir. Acele bir dug ve trastan sonra Crest
ile dislerini fircalayip Scope (her ikisi de Procter & Gamble iiriinii) ile agzini
¢alkalar. Su ana kadar olagan dis1 herhangi bir sey yok sanirim.

Kahvaltidan sonra, Yolu Uzun Vatandas, elektronik postasina bakmak
ve havaalanina gitmeden 6nce giinliikk programini kontrol etmek iizere ev-
deki ¢alisma odasina girer. IBM marka diziistii bilgisayarin acar; mesajlar-
na bakar; ve toplanti1 programinin baskisini alir (yazic1 Hewlett-Packard, ka-
git ise International Paper). New York'taki patronunu aramay1 unutmamak
icin yapigkanh sar1 not kagitlarina (Minnesota Mining & Manufacturing) bir
not diiser; ¢antasini hazirlar, karisim ve gocuklarini 6ptiikten sonra hava-



DEGER HISSELERI ILE BASLAYALIM 53

alaninin yolunu tutar.

Yolda, Buick Park Avenue marka (General Motors iiriinii; lastikler Good-
year) otomobilinde ¢ok az benzin kaldigini farkeder ve kosedeki Chevron
benzin istasyonunda durur. (Bu arada otomobilinin antifrizindeki parcalar-
dan biri Union Carbide tarafindan tiretilmistir.) Yolu Uzun Vatandas, Cater-
pillar makineleri ile insa edilmis havaalaninda biletini alir; 6demeyi kredi
kart1 (Travelers Group) ile yapar; sefine gotiirmek iizere projenin fotografla-
rin1 ¢ekmeyi planladigindan, bir rulo film (Eastman Kodak) alir; ve AT&T te-
lefon kartini kullanarak sirkete telefon eder.

Makineleri Allied Signal tarafindan iiretilmis olan Boeing jeti ile uca-
caktir. Ugus sirasinda, Alcoa'nin iirettigi aliminyum teneke kutudan Coca-
Colaiger.

Yolu Uzun Vatandas New York'a vardiginda, bir araba kiralar ve toplan-
tisina yetismek lizere genel miidiirliige dogru yola ¢ikar. Vardiginda, araba-
sim1 binanin otoparkina birakir; asansorle (United Technologies) dokuzun-
ca kata cikar ve toplantiya girer. Toplantisi bitince, oteline yerlesir; bir Big
Mac (McDonald's) alir; yatinm damigmanina (J.P. Morgan) bazi evraklar bi-
rakir; ve cocuklarina hediye almaya gider. Odemeyi Amerikan Express seya-
hat ¢ekleri ile yapar.

O aksam, isten bir arkadas: ile tenis oynar. Raketi kevlar'dan (DuPont)
yapilmistir. Tenisten sonra arkadasiyla Miller biras: (Philip Morris) iger.

Ertesi sabahki kisa toplantisindan sonra, havaalanina gitmeden once,
kiraladig1 arabanin deposunu Exxon benzin istasyonunda doldurur. Ugaga
biner ve geri doner. Eve giderken, toplantilar sirasinda cektigi fotograflar
tab ettirmek iizere filmleri Wal-Mart'a birakir. Iste, agag yukar yirmidért sa-
atlik bir kesinti; ve otuz Dow sirketinin tamaminin, (bazilan digerlerinden
daha direkt olarak) yagamin igine girmis oldugunu gériiyoruz. Ustelik, inan-
cimiz1 sarsacak sekilde gerceklerden uzak herhangi bir olaya gerek kalma-
dan.

Diger bir deyisle, sozii edilen sirketler dal budak sarmigtir. Ben bu sar-
masiga bir agidan yaklasarak otuz sirketin tamamini tek bir giine sigdirma-
ya ¢aligtim. Size Onerim, tam tersi bir yaklasimi1 deneyerek, bu sirketlerle
higbir sekilde temasa ge¢gmeden bir giin ge¢irmeyi diiglemeniz. Amerika'da
bunun miimkiin oldugunu sanmiyorum. Bu sirketler gercekten her yere ya-
yilmis durumda. Ve, yatirim portféyiiniiziin belkemigini olusturacak sirket-
leri ararken bagvuracagimz harika bir kaynak.
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Ortalama Hakkinda

Dow Jones Sanayi Ortalamasi'nin dogusu, girift matematik islemlerinin bil-
gisayarlar sayesinde hizlh ve dogru olarak yapilabildigi (Intel Pentium ¢ipin-
deki hatalar!a ilgili sakalar geri ahyorum) dénemlerden ¢ok éncesine rast-
ladigindan, her giin ilan edilen ortalamanin formiiliiniin, Charles Dow'un
kafadan hesaplayabilecegi basitlikte olmasi gerekiyordu. Basit matematik-
sel bir ortalamayd bu. Onbir (simdi otuz) hissenin fiyatlari toplayip, sir-
ket sayisina béliiyordu. Ozel bir durum ortaya gikana kadar bu tiir bir orta-
lama, s6z konusu sirketler icin iyi bir dl¢tittiir. Sirketler bazen hisselerini iki-
ye (ya da diger oranlardaj bélerek, hisse fiyatini bireysel yatinmecilann satin
alabilecegi diizeye indirirler. Ornegin, tanesi 80$'dan, 100 adet hisseye sa-
hip olan bir yatirnmci, hisselerin béliinmesinden sonra tanesi 40$'dan, 200
adet hisseye sahip olacaktir. Bu tiir bir gelisme, s6z konusu hisseler itibariy-
le yatinmcinin pozisyonunu hig etkilemez. Ancak, hisse fiyati yariya inmis;
ihrag edilmis hisse adedi ise iki katina ¢ikmistir. Bu, hisse endeksinin orta-
lamasini degistirecektir; ¢iinkii bilesenlerinden biri, herhangi bir degisiklik
olmamasina ragmen, aniden bir 6nceki giine nazaran %50 daha diisiik bir
fiyattan islem gérmeye baslamstir.

Bu tiir gelismelere (ve sirketlerin birlesmesi; veya bir boliimlerinin ay-
rilarak bagimsiz olarak kote edilmesi; ya da endeksteki sirketlerden birinin
degistirilmesi gibi durumlara) kars1 bir 6nlem olarak, Charles Dow esnek bir
bolen kullanmaya basladi. Olagan dis: bu tiir gelismelerden dolayr endeks-
te herhangi bir sapma oldugunda, Dow Jones & Company s6zii edilen béle-
ni degistiriyor; bdylece ortalamanin degerinde tutarlilik saglanmiyordu. Or-
negin, 1997 yili baslarinda dort sirket degistirildiginde, bélen ayarlanmig ve
ortalamanin degerinde herhangi bir sapma olmas: engellenmistir. Dolay1-
siyla, bugiin Dow Jones Sanayi Ortalamasi'ni elde etmek icin otuz sirketin
hisse fiyatlan toplanmakta ve yaklasik 0,276'ya boliinmektedir. (Asil bélen-
deki kiisurat daha fazladir; ama bu bizim i¢in 6nemli degildir. Merak edi-
yorsamz, Wall Street Journal'dan 6grenebilirsiniz.)

Cesitli nedenlerden dolayi, elestirmenler Dow Jones Sanayi Ortalama-
s1'min yararini tartisirlar. Elestirilerin ¢ogu da gegerlidir. Ancak yine de orta-
lama, hisse senedi piyasasinin en popiiler barometresi olmay siirdiirmek-
tedir. Amerikan hisselerinin, tiim diinyada ulagilabilen, ¢ok iyi bir dl¢titii
haline gelmistir. $imdi, ortalama ile ilgili bazi sorunlara géz atalim. En tu-
tarh elestiri, hisse senedi piyasasinin (ve Amerikan ekonomisinin) sadece
¢ok kiiciik bir bolimii tizerinde odaklanmis olmasi ve dolayisiyla piyasanin
tamamn iyi temsil edememesidir. Ornegin, yakin ge¢mige kadar, otuz sir-
ketin ¢l biiyiik Amerikan petrol sirketleriydi: Chevron, Exxon ve Texaco.
Adil olmak gerekirse, endeksin onda birinin petrole ayrilmasi biraz fazla.
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Son yapilan incelemelerin ardindan, Texaco endeks disina ¢ikarild ve pet-
rol temsilcileri olarak geriye sadece Chevron ve Exxon kald1.

Bazi elestirmenler (ben de dahil olmak iizere) Microsoft ve Intel gibi
sirketleri endeks disinda birakmanin mantigim sorgulamaktadir. Bunlar
diinyanin sanayi devleridir. Ornegin, Intel, kisisel bilgisayar islemci ¢ipleri
(bilgisayarn beyni) piyasasinin %@5'ini elinde tutmakta; Apple Compu-
ter'in ikincil bir rakipten 6teye gidemeyerek gittikce ortadan silinmesiyle,
Microsoft'un Windows isletim sistemi, kisisel bilgisayar endiistrisinin stan-
dard: haline gelmektedir. Amerikan sanayi devlerini iceren makul bir liste-
de bu iki sirketin de yer almas gerskir. Halbuki, Dow Jones & Company edi-
torleri 1997 yilinda vapilan degisiklikten sonra bile, bu sirketleri Dow
Otuz'u arasina dahil etmemiglerdir. Bence, bu davranisin tek agiklamasi, In-
tel ve Microsoft'un Nasdaq'ta islem goriiyor olmasi ve New York Menkul
Kiymetler Borsasinda islem gormeyen bir hisseyi endekse dahil etmek iste-
memeleridir. Cok aptalca; ama aklima gelen tek neden bu.

Goziime ¢arpan bu hatay bir tarafa birakacak olursak, yapilan son de-
gisikliklerle, Dow'un bilesiminin epey diizeltildigini sdyleyebiliriz. Birligin
muglak tlyeleri -Bethlehem Steel, Woolworth, Westinghouse ve Texaco-
elenmis; bugiiniin ekonomisi itibariyle gecerli dort yeni sirket -Johnson &
Johnson, Travelers Group, Hewlett-Packard ve Wal-Mart- listeye dahil edil-
mittir.

Dow'un elestirmenleri, sadece biiyiik sanayi kuruluslarina odaklanma-
nin, Amerikan piyasasinin biiylimekte olan daha kiigiik sirketleri tarafindan
olusturulan giice ve girisimci ruha haksizlik etmek oldugu goriisiindeler. In-
tel veya Microsoft, yapilan en son degisiklikler neticesinde Dow'a dahil edi-
lebilirdi; ancak on onbes y1l 6nce -birkag teknoloji alaninin birden manza-
rasini degistirdikleri bir donemde- endekse yansitilmalarn imkansizdi. Dow,
olgun sirketleri -bazilarina gore, agir ve sikici sirketleri- sever; ve bu ylizden
Amerikan ekonomisini daha kapsaml bir sekilde temsil etme ¢abalarinda
tam basgariya ulagamaz. Cogu kurumsal yatirimci, ahskanhklarindan dolay:
Dow'u izlemelerine karsin, kendiierini Standard and Poor's 500 Endeksi
(S&P) gibi daha genis bir 0lgiitle karsilastirirlar. Bu adindan da anlasi'acagi
tizere, Amerika'nin onde gelen 500 sirketinden olusan bir endekstir.
Dow'daki 30 sirket de bu endekse dahildir; ama S&P'nin 30 yerine, 500 sir-
keti izliyor olmas1 nedeniyle, gerek boyut, gerek sanayi sektérii agisindan
daha genis bir spektrumu icine alir. Ancak, Dow Jones Sanayi Ortalamasi ile
S&P 500 Endeksi'nin uzun zaman dilimleri i¢cinde neredeyse ayni gelismeyi
gosterdigini dikkate alirsak, mihenk tas1 olarak hangisini segeceginiz pek
onemli degildir. Eger tutarh bir sekilde Dow Jones Sanayi Ortalamasi'ni sol-
luyorsaniz, biiyiik bir olasihikla S&P 500 Endeksi'ni de, asag: yukar: benzer
bir farkla, geciyorsunuz demektir.

Dow Jones Sanayi Ortalamasi'nin bir diger sakincasi ise, fiyat agirhkl
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bir endeks olmasidir. Yani, hesaplama yonteminin, otuz sirketin hisse fiyat-
larinin toplanmasindan (ve 6zel durumlarda ayarlanabilir bir sayiya béliin-
mesinden) ibaret olmasi nedeniyle, endeksteki hareketleri en ¢ok, fiyati en
yiiksek olan hisseler etkiler. Ornegin, eger J.P. Morgan hisse basina
100$'dan, Wal-Mart ise hisse bagina 33%$'dan islem goriiyorsa, Dow Jones
Sanayi Ortalamasi lizerinde ayni etkiyi yaratabilmesi i¢in, Wal-Mart'in fiya-
tinin J.P. Morgan'inkinden ti¢ kat daha fazla (yiizde olarak) hareket etmesi
gerekir. J.P. Morgan hisseleri, hisse bagina 2$ arttiginda, bu J.P. Morgan his-
sedarlarn i¢in sadece %2 oraninda bir kazan¢ demektir. Halbuki, Wal-Mart
hisselerindeki 2 $'hik bir artis (Dow'daki genel hareketi aym sekilde etkileye-
cek olmasina kargin) Wal-Mart hissedarlar i¢in %6 oraninda bir getiri anla-
mina gelecektir. Bu hesaplama yonteminin etkisiyle, sonuglar, en yiiksek fi-
yath hisselerin performansina yoneltilmekte ve fiyat1 en diisiik olan hissele-
rin etkisi en aza indirilmektedir. Daha 6nce de séziinii ettigim gibi, bu yon-
temin kullanilmasinin nedeni, Dow Jones Sanayi Ortalamasi'nin ilk ortaya
atildigt donemde bilgisayarlardan eser olmamasi ve Charles Dow'un hizla
kafadan hesap yapabilecegi bir yaklagima ihtiya¢ duymus olmasidir. Ancak
giiniimiizde artik béyle bir sorun yoktur; ve fiyat hareketleri yerine hisseler-
deki kazang yiizdelerinin 6l¢iilmesi daha dogru olacaktir. Boylece, endeksin
en diisiik fiyath hissesindeki %5'lik bir artig, en yiiksek fiyath hissesindeki
%5'lik artigla ayn etkiyi yaratacaktir. Ancak geg¢misi silmek, Dow gibi tarihi
bir endeks ile ilgili bazi aligkanhklan degistirmek o kadar kolay degil.

Fiyat agirhkl endeks kullanmanin getirdigi sorunlara bagh olarak, en-
deksteki sirketlerden biri hisselerini bélmeye kalkistiginda, bu basit ve ma-
li agidan herhangi bir anlam tagimayan olay, endeksteki yilikselmeyi kilitle-
mektedir. Agiklayayim.

. Fiyatlan1 emin adimlarla ¢ok yiikselen sirketler hisselerini bolerler.
Dow'da yer alan olgun sirketlerin ¢ogu hissclerinin belirli bir fiyata kadar
yiikselmesine izin verir ve ondan sonra bunlar: bolerek fiyatimi yatirimcila-
rin daha rahat edecegi bir diizeye indirirler. Daha énce de degindigim gibi,
hisselerin béliinmesi yatinmcinin sirketteki toplam pay1 agisindan higbir
seyi degistirmez. Bu, sirketlerin oynadig psikolojik bir oyundur. Cogu yati-
rnimct pozisyon olarak herhangi bir fark olmamasina ragmen, tanesi
100$'dan, 100 adet hisse yerine, tanesi 50$'dan, 200 adethisse almay tercih
eder. Dolayisiyla, herhangi bir sirketin hisselerini bélmesi son zamanlarda
hisse fiyatinin arttigina ve bu artisin da dogal olarak Dow ortalamasina yan-
sidigina isaret eder.

Herhangi bir sirket hisselerini béldiigiinde, Dow'u hesaplamakta kulla-
nilan esnek bélen ayarlariarak endeksin aym diizeyde kalmasi saglanir. Or-
negin, J.P. Morgan hisselerini ikiye boéldiigiinde Dow 7.500 ise, béliinmeden
sonra da hala 7.500 olacaktir. Halbuki J.P. Morgan'in hisse fiyati degismis,
ornegin 120%$'dan 60%'a inmigstir. Fiyat agirhkli hesaplama yéntemi nedeniy-
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le ].P. Morgan'in endeks tlizerindeki etkisi simdi yariya inmistir. Hisse fiyati
120$'ken, 3$'lik bir artis igin %2,5 oraninda bir yiikselme gerekirken; fiyat
60$ oldugunda, aym artis icin %5'lik bir yiikselme gerekmektedir. J.P. Mor-
gan'in boliinmeden 6nceki hisse fiyat1 artisi endeks degeri icinde korun-
mustur; ¢linkii boliinen hisselerin endeks genelindeki etkisi azalmigtir. Eger
hisse fiyati, boliinmeye neden olan son artisin ardindan gerilerse, hisse fi-
yatinin, bélinmeden 6nceki fiyattan 60$ daha az olmasi nedeniyle diisiisiin
etkisi yariya inecektir. Hisselerin $ bazinda kazang ve zararlanindan ziyade,
yiizde olarak artig ve diisiislerini esas alan bir ortalama hesabinin, s6z ko-
nusu otuz sirketin performansini daha iyi yansitacagini tekrar etmek istiyo-
rum.

Bahsettigim sakincalara ragmen, Dow Jones Sanayi Ortalamasi halj,
Amerikan hisselerinin en popiiler, hakkinda en ¢ok konusulan ve en ¢ok
analiz edilen endeksidir. Bunu, kismen yasina borgludur. Wall Street icin,
kidem (bazen yetenek kaybi pahasina) kutsaldir. Bulunduklar endiistri da-
linda gergek birer 6nder olan bu otuz sirket, ilk yatirim seg¢imlerinizde bas-
vuracaginiz degerli bir kaynak olusturmaktadir. Ayrica, ortak bir yatirim
ozelligine sahip olduklarini da vurgulamak istiyorum: Hepsi hissedarlarina
kar pay1 dagitir.

Gengliklerinde asir1 bir hizla biiyiiyerek, bugtin birer endiistri lideri ha-
line gelen bu sirketler, biiyiimeleri yavasladiginda karlarini bagka tiirlii de-
gerlendirirler. Olgun sirketler, karlarinin her kurusunu sirketi biyilitmek
icin kullanacaklarina, arastirma ve gelistirme icin gerekli olmayan kismim
hissedarlarina dagitirlar. Bunu yapmanin bir yolu, halka arz etmis oldugu
hisseleri geri alarak devre dig1 birakmaktir. Béylece ihra¢ edilmis hisse ade-
di diiser; ve hissedarlarin miilkiyetindeki hisselerin degeri artmig olur. An-
cak, hissedarlara getiri saglamanin en alisilmis yontemi nakit kar pay:1 dagi-
timidir. Dow sirketleri de dahil olmak iizere biiyiik ve olgun sirketlerin cogu
adi hisse senedi sahiplerine genellikle her {i¢ ayda bir nakit kar pay: dagitir.
Iste hisse se¢imi agamasinda baglangi¢ noktamiz bu kar paylar olacaktir.

Ashinda kar paylan, Dow hisseleri ile o kadar iliskilendirilmistir ki, gir-
ketler pazarlama stratejilerinde ve hissedarlarina dagittiklar yillik raporlar-
da ardarda ka¢ donem nakit kar pay1 dagittiklarimi ya da kag yil kar paylarn-
n1 arttirmay1 basardiklarini gogiislerini gere gere anlatirlar. Dow Ortalama-
s1 ¢cercevesinde, kar paylary, hissedarlarin neredeyse kutsal bir hakki haline
gelmigstir. Bir sirketin kar paylarini azaltmasi veya dagitmamasi, s6z konusu
sirketin mali sularda bogulmakta oldugunun bir isareti olarak kabul edil-
mektedir. Dow'da yapilan son degisikliklerden dnce otuz sirketin ikisi kar
pay1 6demiyordu: Bethlehem Steel ve Woolworth. 1kisi de mali agidan zor-
landiklarinda ve yeniden yapilanmaya yonelmeleri gerektiginde, nakit 6de-
melerini durdurdu. Kar pay1 6dememeye basladiklannda, yatinmcilar bu
karar korkung bir sonun habercisi olarak goérdiiler. Ikisi de kar pay1 6deme-
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meyi siirdiirdii ve 1997 yil Mart ayinda yapilan degisiklikle Dow Jones Sa-
nayi Ortalamasi'ndan kap1 disan edildiler. Dow hisseleri i¢in Tanri1'nin bir
emri var sanki: Nakit kdr pay1 6deyeceksin!

Yiiksek Getirili Yatinm

Kar paylarinin Dow'un kanina islemis oldugunu dikkate alarak, nakit kar
paylanna olan bu ruhani baghhg), sirketlerin durumlarin karsilagtirmak
icin kullanabiliriz. Nakit kar paylarindan yararlanarak basit bir iliskiye g6z
atalim: Kar pay getiri orani. Bir sirketin kar pay getiri orani tamamen ob-
jektif bir istatistiktir ve sadece iki degerden yararlanarak hesaplanir: Sirke-
tin hissedarlarina dagittig1 yilhk kar pay: (hisse bag1 Dolar olarak) ve cari
hisse fiyat1. Nakit kar payr1 miktarini, o giinkii hisse fiyatina boéldiigiiniizde,
s6z konusu hissenin kar pay: getiri oranin1 hesaplamis olursunuz. Ornegin,
General Motors'un ii¢ aylik donemde hisse bas1 50¢ kar pay1 dagittigini var-
sayalim. Yilhk nakit kar pay1 2$ olacaktir. Eger hisseler, o giin 55$'dan islem
goriiyorsa, kar payi getiri orani asagida sekilde hesaplanacaktir:

Yillik kar pay1
————= Kar pay getiri orani
Cari fiyat

2%
— = 0,0363 (veya %3,63)
55%

O halde General Motors'un kar pay: getiri oran1 (bazen sadece getiri
orani olarak da adlandirilmaktadir) %3,63'tiir. (Finans gazete ve dergileri-
nin ¢ogu, yayinladiklar listelerde hisselerin kar pay getiri oranlanni verir.
Dolayisiyla bu hesaplamayr yapmak zorunda kalmazsimz. Ancak, sadece
yillik kar payr miktarini ve hisse fiyatim 6grenebildiginiz durumlan goz
oniine alarak yukarida anlatilan hesaplamayi bilmenizde yarar var diye dii-
slinliyorum.) Yiizde 3,63 oraninda bir kér payi getiri oraninin anlami sudur:
Eger General Motors'a bu fiyattan bir yatirim yaparsaniz ve sirket gelecek y1l
bu oranda kar pay1 dagitirsa, yatinminizin getirisi sadece kar paylarindan
%3,63 olacaktir. Hisse fiyatindaki degisikliklerden kaynaklanacak kazang ya
da zararlar buna dahil degildir. Birgok yatinmcinin kar pay getiri orani yiik-
sek olan hisseleri se¢mesine sasmamak gerekir. Hisse fiyat1 fazla artmasa
bile, li¢ ayda bir saglam bir kar pay1 ¢eki alarak, yatirilan anapara iizerinden
bir kazang elde edilmektedir.

Kar pay getiri orani yiiksek hisselerin ¢ekiciligi bu kadarla kalmiyor.
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Hisselerdeki giinliik fiyat bareketlerinden ve yonetim kurulunun nakit kar
pay1 ile ilgili olarak alacagi kararlardan etkilenmesi itibariyle, kar pay: getiri
orany, hisselerin diger Dow hisselerine gore gidisatim1 degerlendirebilecegi-
niz yararh bir aragtir. Nakit kar pay1 miktarinin birkag ti¢ ayhk dénem siire-
since degismedigini varsayalim, ki bu genellikle béyle olur. Fiyat oynadikga,
kar pay1 getiri orani da giinlitk bazda artar ya da diiser. Hisse fiyati arttik¢a
getiri oran diigecektir; ¢iinkii hissenin fiyati, nakit kar payindan daha fazla-
dir. Aym sekilde, fiyatdiistiigiinde getiri orani artacaktir; ¢iink:ikar payy, fi-
yatin daha biiyiik bir kismini temsil ediyor olacaktir. Yeniden General Mo-
tors 6rnegimize dénelim. Sirket hala hisse basina yilda 2$ kar pay1 dagiti-
yorsa ve hisse fiyati 55%'dan, 75%'a yikseldiyse, kar pay1 getiri oram
%3,63'ten, %2.67'ye gerileyecektir. Diger bir deyisle, hisse fiyat: yiikseldigin-
de, nakit kar pay1 daha az bir getiri saglamaktadir. Diger taraftan, eger fiyat
55%$'dan, 35%$'a diiserse (ve hisse basina dagitilan nakit kar pay1 2$'da kalir-
sa), kar payi getiri oram %5, 71 'e yiikselecektir.

Yiiksek kar paylarina deger veren bir mali kiiltlir yapis: ¢ergevesinde,
kar payi getiri oranlarindan yararlanarak hisseler arasinda bir karsilagtirma
yapabiliriz. Tabii bu halka agik tiim sirketler i¢in gegcerli bir karsilastirma ol-
mayacaktir. Ornegin, piyasaya ilk adimlarim atan kiigiik bir sirket tiim nak-
dini biiyiimeye ayiracaktir. Yasaminin bu asamasinda, kaynaklariny, hisse-
darlarina nakit dagitarak degil, gelecege yonelik yatirnm yaparak kullanmak
isteyebilir. Fazla hizl biiylidiigiinden ve tesisleri ile iiriin gelistirme faaliyet-
lerine yatinnm yaptigindan nakit kar pay1 6deyemez. Bazi devler bile (Micro-
soft gibi) kar pay1 6demeyi ihmal ederler; ¢linkii nakitlerini pazar paylarini
arttirmak i¢in kullanmanin yollarin1 bulmuslardir. Ancak daha olgun Dow
sanayi sirketleri acisindan, kar pay1 paha bigilmez ve dagitilmasi beklenen
bir degerdir. Sirketler hissedarlarint memnun etmek ve ii¢ aylik ¢ekleri gon-
derebilmek i¢in ellerinden geleni yaparlar. Bu arada, kar pay: getiri orani,
sirketleri bir siralamaya koyabilmemiz ag¢isindan harika bir aragtir.

Yiiz Karasi Bir Hisseniz Olsun Ister miydiniz?

Dow hisselerinden birinin kar payi getiri orani goreceli olarak asir yiiksel-
diginde, bunun anlami s6z konusu hissenin, endeksteki diger hisselere go-
re, gozden distigidiir. (Unutmayin; fiyat diistiigiinde, dagitilan kai payr
miktarinii aym kalmasi sartiyla, kar pay: getiri oran yiikselecektir.) Bir son-
raki asamada, yatinm diinyasinin en temel ve en ¢ok suistimal edilen klise-
lerinden biriyle karsilasiyoruz: Ucuza al, pahaliya sat. Yatirimcilar i¢in son
derece basit bir formiil. Uzun vadede para kazanabilmek icin elinizdeki his-
seleri, aldigimiz fiyatin izerinde satmalisimiz. Mantikly, degil mi?
Anlasilmasi zor olmayan bu kurali uygulamay: beceren yatirimci sayisi
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o kadar azdir ki... Herkes tarafindan bilinen gerceklerin 6tesinde, ilging bir
yatinm psikolojisi vardir. Bakin; bazi insanlar ucuza alp, pahaliya satmak
icin yaratilmamislardir. Bunu becermek i¢in bazi 6zelliklere sahip olmak ge-
rekir. Bu ozellikleri inceledigimizde, neden milyonlarca Amerikali'nin (fon
yoneticilerinin kazandiracag vasat getirilerin, kendi elde edebilecekleri ge-
tirilerden daha iyi oldugu inanciyla) siiriiler halinde, vasat yatirim fonlarina
kosturduguna bir anlam verebiliriz belki.

Ucuza alip pahaliya satmak icin ne yapmak gerekiyor? $asirtici ama,
normal insan tepkilerinin tam tersini gostermek. Cok gerilere gitmeden bir
ornek verelim. 1984 yilinda Hindistan'daki bir bécek ilaci fabrikasindan sizan
zehirli gaz binlerce kisinin 6liimiine ve binlercesinin yaralanmasina neden
olmustu. Sirketin en biiyiik hissedan olan Union Carbide aleyhine 3 milyar
$'1 agan bir tazminat davasi agildi. Hisse fiyat1 %20'den fazla geriledi. Bir ta-
raftan basinda ¢ikan haberler, diger taraftan bitmek tiikkenmek bilmeyen du-
rusmalar... O giinlerde Union Carbide hisselerinden satin almay: diisiiniir
miiydiiniiz acaba?

1985 yilinda Pennzoil, Texaco'ya karsi 10,3 milyar Dolar'lik bir dava ka-
zand. Bu Texaco igin bir yikimdu. Iki y1l sonra yeniden organize olmak iize-
re iflas bayragin gekti. Hisseler neredeyse %30 geriledi. O zamanlar bu his-
selerden satin almak ister miydiniz?

Dort yil sonra, petrol tankeri Exxon Valdez karaya oturdu. Aleyhine aci-
lan davalarla birlikte, hisse fiyati inigse gecti. Haberlerden etkilenmemeyi
basarip, Exxon hisselerinden satin alir miydimz acaba?

Aslinda ii¢ olay da "ucuza almak" i¢in harika birer yatirim firsatiydi.
Union Carbide'in davasi 1989'da karara baglandiginda, hisse fiyat: tirmani-
sa gecmekle kalmads; tiim-zamanlarnn-en-yiiksek diizeyine yakin bir fiyat-
tan islem gormeye basladi. Yeniden organize edilen ve Pennzoil'a gerekli
6demeyi yapan Texaco'nun hisse fiyati ise, diistiigii 27$'hk diizeyden yuka-
rilara firlayarak, 1989 yilinda yaklasik 60$'a ulasti. Ornek olarak ele aldig-
mu1z (¢ sirket arasinda en hafif darbeyi yemis olan Exxon ise kisa siirede es-
ki konumuna kavustu ve gectigimiz sekiz yilin biiyiik bir kisminda karh bir
yatirim olmayi siirdiirdi.

Diger bir deyisle, bir hisseyi almanin en iyi zamani bagka hi¢ kimsenin
onu satin almak istemedigi zamandir. Birinci béliimde soziinii ettigimiz arz
ve talep dengesini hatirlayin. Herkes bir iirtinii istediginde, eger arz kisithy-
sa, talep devam ettikce piyasadaki giicler fiyat: yiikseltecektir. Tabii bunun
aksi de gecerlidir. Herkes ayni hisseyi satmaya ¢alisiyorsa, alici isi neredey-
se bedavaya kapatip, kelepir bir yatinm yapabilir. Ancak, esas ucuza alma
islevi son derece giictiir. Kotii haberlere kulak asmamak; ve herkesin gemi-
yi terkettigini seyrederken kendi kendinize "Iste almanin tam zamam" diye-
bilmek icin "herkes gider Mersin'e, ben giderim tersine" yapisinda biri ol-
maniz gerekir. By, insan dogasina aykindir.
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Ayni sey hisselerinizi satarken de gegerlidir. Pahaliya satmak da ayni de-
recede zordur; ¢linkii elindeki hisselerden giizel bir kazang elde etmis olan
yatinmcinin baskin ¢ikan duygusu aggozliliktiir. "Elden ¢ikarma. Yiiksel-
meye devam edecek" dersiniz kendi kendinize. "Fiyatinin iki katina ¢iktig
dogru; ama yiizde elli daha artabilir. Dayan." Sorun, ¢ok yiikselmis bir his-
senin artik cazibesini yitirmis olmasidir. Ya yavaslayacak ve bir siire hi¢ ha-
reket etmeyecek; ya da daha kotiisii yiikselis hizim kaybederek, tipki bir rol-
ler-coaster gibi, yiikselis hizindan daha biiyiik bir hizla tepeden asag1 yuvar-
lanacaktir.

Cogu yatinmcilar "Ucuza al, pahaliya sat" kuralinin tam tersini uygu-
larlar. Bireysel yatinmcilarin pek ¢oguna yabanci gelmeyecek siradan bir
senaryo sunmak istiyorum. Berberinden aldig tavsiyeler dngrultusunda,
Korkak Vatandasg, 200 adet Amerikan Tras Malzemeleri A.S. hissesi satin alir.
Sirket yonetimi degismistir. Berber, birka¢ li¢ ayhk dénemden sonra yeni
genel miidiirin durumu kontrol altina alacagini séylemektedir. Daha 6nce
yeniden organize ettigi dort sirket bugiin hizla biiyimektedir. Korkak Va-
tandas, sirketin mali tablolarini inceleyerek fazla borcu olmadigini ve yeni-
den organizasyon sirasinda gerekli nakde sahip oldugunu gériir. Araci kuru-
munu arar ve 200 adet hisse senedi satin alir. Her sabah gazeteden hisse fi-
yatlarini takip eder. llk hafta 6nemli herhangi bir gelisme olmaz; ama, Kor-
kak Vatandas sabirhdir. Kaygilanmaz. Hisse deger kaybetmeye bagslar ve so-
nunda Korkak Vatandas'in ahg fiyati olan 50$'1n altina diiserek, 6nce
49%$'dan, ardindan da 47$'dan islem goriir. Bir hafta sonra birka¢ puan daha
geriler. Ve en nihayet iki hafta sonra, ti¢ ayhk karini1 agiklamasina tam bir
hafta kala, Amerikan Tras Malzemeleri A.$.'nin hisse fiyat1 42$'a diiser. Wall
Street'te dedikodular almis yiiriimiigtiir. Yiizde 16'hk zarar Korkak Vatan-
das'in yiiregini yakiyordur; artik dayanamaz ve 'zararin neresinden dénsem
kardir' diyerek hisselerini satar. Ertesi hafta, Amerikan Tras Malzemeleri
A.S., yeniden organizasyonu gercgevesinde, iilke ¢capinda bir berberler zinci-
riile cok biiyiik bir kontrat imzaladigim agiklar. Ug aylik dénem kan ise Wall
Street analistlerinin ¢cogunun tahmin ettigi rakamlarin kat kat tistiindedir.
Hisse fiyati on puan birden sigrar ve giinii 52$'dan kapatarak y1l boyunca
siirecek bir ytikselis trendine girer. Korkak Vatandas denklemin ilk bolimii-
nii basariyla uygulayarak, sansi yaver gitmeyen, ancak bulundugu durum-
dan kolayca siyrilabilecek bir sirketin hisselerini satin almistir. Ancak, gerek
bireysel, gerek kurumsal tiim yatinmcilar1 mahveden en giiglii iki duygudan
birine - korkuya - yenik diismiistiir. Arastirmalara ve hisseleri satin aldigin-
da anlatilanlara giivenmemis; hisse fiyati1 %16 oraninda gerilediginde so-
gukkanlihgin kaybedip, teslim bayragim ¢ekmistir. Isin acikh tarafi, hissele-
rini tamamiyle yanlis zamanda satarak; denklemin "pahaliya sat" boliimii-
nii allak bullak etmis olmasidur.
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Yiiksek Getiri Onlusu

Biitiin bu anlattiklarimin kar payi getiri oraniyla ne ilgisi var? Dikkatimizi
Dow hisseleri tizerinde yogunlastirarak, binlerce yatirim olasiigi barindiran
bir evrende, secilmis otuz iistiin nitelikli sirkete odaklandik. Simdi, bu sir-
ketlerin gelecege yonelik degerlerinin giiclii bir gistergesi olan kar pay ge-
tiri oranlarim kargilagtiracak ve buna gore bir siralama yapacagiz. Kar payi
getiri orani yiikselen (hisse fiyat1 diigen - yaptigimiz matematik islemlerini
hatirhyor musunuz?) hisseler gézden diismiis (Wall Street de, herkes gibi
modaya uymadan edemez - siirii psikolojisi hakimdir) ve satin alinmaya
hazir hisselerdir. Diger taraftan, kar pay getiri orani diisen (hisse fiyati yiik-
selen) hisselerden uzak durmak gerekir. Eger zaman icinde siirekli moda ol-
mayan hisseleri - Dow'un yiiz karalarini - satin alirsaniz, performansiniz,
sadece siradan profesyonel fon yoneticilerini degil, ¢ogu zaman bunlarin
gecemedigi endeksleri bile (S&P 500 ve Dow Jones Sanayi Ortalamasi) solla-
yacaktir. Burada herhangi bir numara filan yok. Stress yok, duygu yok, akil
yok; sadece lisede 6grenilen matematik bilgilerinden yararlanmaniz yeterli.
Dow hisselerini, yiiksek getiri yaklagimi ile degerlendirdiginizde, zaten ucu-
za alip, pahaliya satmak zorunda kalacaksiniz.

Jerry Maguire doneminden sonra artik herkes "Paradan haber ver!" di-
ye bagiriyor. O halde, boylesine basit bir yatirim yaklasimu ile elde edilebile-
cek gercek karlar gormek tizere ge¢mise doniik bazi sonuglari inceleyelim.
Tiim Dow Kér Pay: Yaklasimlari'nin en basiti, Dow Jones Sanayi Ortalama-
s1'ndaki hisseler arasindan en yiiksek kar payi getiri oranina sahip on tane-
sini satin almak (hisse adedi olarak degil, Dolar bazinda esit miktarlarda) ve
bir yil siire bunlar1 elden ¢ikarmamaktir. Kar payi getiri oranlar ile ilgili bil-
gi edinebilecegimiz o kadar ¢ok kaynak vardir ki, bu islem onbes dakikadan
fazla siirmez. The Wall Street journal gibi bir gazeteden ya da Soytari gibi bir
internet kaynagindan elde edeceginiz kar pay: getiri oranlarini not edecek;
ve en yiiksek oranlara sahip on hisseyi belirleyeceksiniz. Bu kadar basit.

Bu yontemin birka¢ adi vardir. Yiiksek Getiri Onlusu veya kar pay geti-
ri oraninin yiiksek olmasy, ilgili hissenin zor bir donem gegirdigine isaret et-
tiginden, Dow'un Yiiz Karalar olarak anilir. Stratejinin gegerliligi, 1920'ler-
den beri alinan sonuglarin piyasay1 yenmesiyle kanitlanmigtir. Ancak gegti-
gimiz yetmis y1l icinde Amerikan hisse seneai piyasalarinda o kadar ¢ok sey
degismistir ki, o tarihlerdeki rakamlar, yirminci yiizyihn son yillarinda pek
bir anlam ifade etmez hale gelmistir. Dolayisiyla sadece 1971 yilindan itiba-
ren alinan sonuglar tizerinde duracagm. Michael O'Higgins'in, Beating the
Dow (Dow'u Yenmek) (HarperCollins, 1991) adh muhtesem kitabinda da
degindigi gibi, menkul kiymet yonetmeliklerinde ve yatirim sektdriinde
"1970 yilindan itibaren, kurumsal hakimiyet, aracilik komisyonlar ile ilgili
diizenlemelerin kaldirilmasi, endeks yatinm ve planh islem yapilmasina
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imkan taniyan vadeli endeks islemleri ve endeks opsiyonlar gibi araglar,
OPEC hakimiyeti, dalgalanan déviz kurlar - ve mali piyasalari1 6nemli agi-
lardan etkileyen diger bir siirii gelisme" gibi can alic1 unsurlar da dahil ol-
mak lizere bazi kayda deger degisimler olmustur. Bu degisiklikler 151§1nda,
1971 basi ile 1996 sonu arasindaki 26 yilhik déneme ait bilgileri ele aldim.

Gec¢mise dayali testlerde hangi tarihin baslangi¢ alinacag biiyiik bir
tartisma konusudur. O'Higgins'in Beating the Dow adli kitabinda savundu-
gu gibi, Amerikan hisse senedi piyasalarindaki diizenlemelerin ve genel kiil-
tliriin 1970'li yillarin basinda degismis olmasi nedeniyle, bundan 6nceki
donemlere yonelik karsilastirmalar gecerli olmayabilir. Soytari'da, s6zii edi-
len Dow Kér Pay: Yaklagimlar gergevesinde elde edilen getirileri incelerken,
1961 yilinakadar uzandik. 1960'h yillarin yatirnmecilar i¢in berbat bir donem
olmasina ragmen, yiiksek getirili stratejiler sayesinde endekslere gore basa-
rili sonuglar elde edilebilmistir.

Kullanacagim kriter, Dow Jones Sanayi Endeksi'nin otuz bileseninden
olusan esit agirlikl bir sepettir. Yani, strateji cercevesinde elde edilen getiri-
leri, daha 6nce de agikladigim gibi fiyat agirlikh bir endeks olan Dow Jones
Sanayi Ortalamasi'nin ilan edilmis getirileri ile kargilastiracagima; yilbasla-
rinda otuz Dow hissesinin her birine Dolar bazinda esit miktarda yatirim
yapmis olsaydimiz elde etmis olacagimz getiriler ile karsilastiracagim. Boyle
bir gosterge, Dow sanayi hisselerinin yillar itibariyle gercek performansini
daha iyi yansitacaktir.

Bazi rakamlara bir goz atalim. 1971 yilinin basinda, otuz Dow sanayi
hissesinden olusan esit agirhikl: bir sepete 10.000$ yatirmis olsaydiniz, 1996
yili sonunda portfdyiiniiz 256.875%'a ulasacakti. Bu yillhk bazda %13,30 ora-
ninda bir getiriye tekabiil eder. Bunun, yatirim fonlanmn biiyiik bir cogun-
lugunun ayak uyduramadig), en diisiik performans oldugunu unutmayin.
10.000$'1mz1, 1971 yilinda Yiiksek Getiri Onlusu'na yatirmis ve yilda bir kez,
o y1l kar pav getiri crani en yiiksek on hisseye gore gerekli degisiklikleri yap-
mis olsaydimiz, 1996 yii sonunda portfoyiiniiz 641.897$'a ulasmis olurdu.
Son 26 yillik donemde Yiiksek Getiri Onlusu'na yapilan yatirnmlardan elde
edilen yillik getiri %17,36'dir. (Aksi belirtilmedikge, bu kitaptaki tiim getiri-
ler, vergi ve islem giderleri diisiilmeden 6nceki miktarlari ifade eder. Ornek-
lerdeki kar paylarinin, her yil portfoyiin degistirildigi tarihe kadar degerlen-
dirilmeden nakit olarak saklandigini ve bu tarihte, gelecek yil listeye alina-
cak hisselere yeniden yatirim yapmak tizere portfoye eklendigini varsayiyo-
ruz.)

Otuz Dow hissesi ile bunlar arasinda kar payi getiri orani en yiiksek
olan on tanesi arasindaki yilhk dért puan fark fazla géziikmeyebilir; ancak
bilesik biiylimenin sihirli etkisiyle uzun bir zaman dilimi i¢inde fark inanil-
maz boyutlara ulasacaktir. Her yil kar pay getiri orani en yiiksek olan hisse-
leri segerek ve ardindan keyfinize bakarak, 26 yillik siire sonunda toplam
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%6.319 oraninda bir getiri saglamis olursunuz. Bunu endiistrinin mihenk
tas1 sayllan Dow Jones sanayi hisselerinin %2.469 oranindaki getirisiyle kar-
silastirin. Diger bir deyisle, Yiiksek Getiri Onlusu yaklasimy, yatinm fonu y6-
neticilerinin sik sik yenik diistiigii endeksten %150 oraninda daha biiytik bir
portfoy yaratmigtir.

Bu kitabin bir satirin1 daha okumasaniz bile, buraya kadar 6grendikle-
riniz sayesinde basarih bir yatinmci olarak yasamimzi siirdiirebilirsiniz.
Diizenli para biriktirerek ve her yil kar pay1 getiri orani en yiiksek olan Dow
hisselerine yatirim yaparak (bunun &tesinde hisselerinizi akliniza bile getir-
meden) yasaminiz siirdiirebilir; béylece ¢ogu profesyonel fon yoneticisini
geride birakabilir, gocugunuzun iiniversite giderlerini karsilayabilir ve hari-
ka bir emeklilige hazirlanabilirsiniz. Biliyorum, ¢ok kolay goriiniiyor; ama
gercekten ¢ok kolay. Basta profesyoneller olmak iizere bir¢ok yatirimc, ba-
sit olan seylerin, ince ayrintilardan ve bagaridan yoksun olduguna inanarak
biiyiik bir yanilgiya diiserler. Yasamda oldugu gibi, yatirnmlarimizda da kar-
magtkliktan uzak durmanin getirdigi bazi avantajlar vardir. Yatinmlarinizin
esiri olmak zorunda kalmamanin psikolojik rahathginin yamsira, Dow Yak-
lasimi sayesinde, ¢ogu yatinmcinin elde edebilecegi olasi getirilerin diistii-
gl tim tuzaklar safdisi birakir: Maliyetleri arttirmak pahasina sik islem ya-
pilmasina (faal olmak mitkemmel olmak anlamina gelmez), piyasa zaman-
lamasina ve gelirlerin kisa vadede vergilendirilmesine (vergi kanunlarinin
son hali ile ilgili goriisleri ikinci b6liimiin sonunda bulacaksimz) engel olur-
sunuz. Kimsenin almak istemedigi mavi ¢ip hisselerini satin alip, toparlama
devresinin kaymagini yedikten sonra bunlan elden ¢ikarmayi éngoren, pi-
yasanin tersine hareket etmeye dayaly, basit ancak saglam bir yatirim yakla-
simina sadik kalarak, Wall Street analisti veya bir yatirnm fonu yatinmcisi ol-
maksizin -dogruyu sdylemek gerekirse, bu tiir "avantajli” bir konumda ol-
mamaniz ¢ok dahaiyi- siirekli getiri saglayabilirsiniz.

Bu stratejinin dikkate deger yonii hayret verici tutarhhgidir. Asagidaki
tabloda 1971-1996 yillan arasindaki donemde, otuz Dow sanayi hissesin-
den olugan sepetin ve Yiiksek Getiri Onlusu'nun yillar itibariyle getirileri ve-
rilmistir. Portféy degerleri, yillik getirilerin portfoye eklenmesiyle elde edi-
len biiylimeyi gosterir.

Son 26 yil i¢inde Yiiksek Getiri Onlusu sadece iki kez zarar etmistir. En
biiyiik zarar, 1990 yilindaki ekonomik krizin getirdigi %10'luk diisiistiir. Ay-
m y1l, Dow sanayi hisseleri %9'un biraz {izerinde zarar etmistir. Ikinci zarar
yih 1977'de %3 oraninda oldukga kiigiik bir diisiis s6z konusudur. Aym yil
Dow'un zararn %13'li ge¢mistir. Dow Otuz, son 26 yilda bes kez zarar etmis;
bunun {ligiinde zarann %10'u agsmistir. Yaklasimimizin gii¢lii piyasalarda
kiikrediginin, zayif piyasalarda ise istifini bozmadiginin en giizel 6rnegini
1973 ve 1974 yillarinda yasanan ay1 piyasalarinda goriiyoruz.
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Yilksek Getiri

Dow Otuz'un Portfoy Onlusu’nun Portfoy

Yillar Getirisi Degeri Getirisi Degeri
10.000% 10.000$

1971 % 9,06 10.906% % 6,38 10.638%
1972 % 16,70 12.727% % 23,90 13.180%
1973 % -10,86 11.345% % 3,89 13.693%
1974 % -16,91 9.427% % 0,99 13.829%
1975 % 44,24 13.597% % 50,99 20.880$
1976 % 31,28 17.850% % 39,43 29.113%
1977 % -13,44 15.451% % -3,15 28.196%
1978 % 2,52 15.840% % 2,55 28.915%
1979 % 11,34 17.637% % 8,24 31.298%
1980 % 25,31 22.101% % 31,23 41.072%
1981 % -3,26 21.380% % 4,25 42.817%
1982 % 19,59 25.569% % 20,85 51.745%
1983 % 35,62 34.679% % 39,22 72.039%
1984 % 0,51 34.855% % 6,36 76.621%
1985 % 29,77 45.232% % 30,50 99.990%
1986 % 21,69 55.043% % 26,20 126.188%
1987 % 11,96 61.626% % 9,09 137.658%
1988 % 14,64 40.648% % 17,96 162.381%
1989 % 31,97 93.234% % 29,68 210.576%
1990 % -9,17 84.684% % -10,01 189.498%
1991 % 31,48 111.343% % 43,95 272.782%
1992 % 10,96 123.546% % 6,24 289.803%
1993 % 17,96 145.735% % 23,68 358.429%
1994 % 3,73 151.171% % 2,43 367.138%
1995 % 36,66 206.590% % 37,16 503.567%
1996 % 24,34 256.875% % 27,47 641.897%

Sozii edilen yillardaki ay1 piyasalarinda, siradan hisse senetleri biiyiik
darbeler yediler. Dow sanayi hisseleri %26 zarar etti. Diger bir¢ok hissenin
zararl, degerlerinin yansina yakindi. Bu "berbat piyasada" Yiiksek Getiri
Onlusuy, ¢ok az da olsa, her iki yi1lda da kar etti. Kimsenin begenmedigi, his-
se fiyat1 diismiis sirketlere yatirim yapmigsaniz, olumsuz piyasalarda hisse-
lerin diisiise gececegi diizey, diger hisselerin ¢cogunun diisiise gegecegi dii-
zeyden ¢okdaha algak; dolayisiyla alacaginiz yara da ¢ok daha 6nemsiz ola-
caktir. Piyasa diizeldiginde ise, ucuza kapattigimiz hisselerdeki yiikselis nis-
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peten daha fazladir. 1973-74 yillarinin olumsuz piyasalarindan hemen son-
raki iki toparlama yilindaki kazanglar ile (Yiiksek Getiri Onlusu'nun 1975 ve
1976 yillarindaki toplam getirisi %111'dir) 1990 yilindaki ekonomik krizi ta-
kip eden 1991 yilindaki getiriye (% 44) dikkatinizi cekerim.

Sabirl ve disiplinli (duygular1 tamamen denklem dis) birakan ve uzun
vadeli saglam yatinim ilkeleri dogrultusunda hisse satin alan) yatinmci, pi-
yasanin zayif oldugu yillan kolay atlatir; ve giiclii piyasalarda parlar. Sadece
Dow Otuz ve bunlarin kar pay getiri oranlar tizerinde odaklanarak, perfor-
mansl on yillar boyunca kanitlanmis (bu yontemin 1920'lerden beri ise ya-
radigini unutmayin), tamamiyle objektif, duygulardan arinmais, yilda en faz-
la otuz dakikanz alacak basit bir yontemden yararlamiyoruz. Tahminlere,
sezgilere, siiphe veya hata yapma korkusuna yer yok. Basit birka¢ adimda,
en iyi ancak gézden diismiis Amerikan sirketlerinden olusan bir portféy
satin aliyor ve yeniden bir ¢ikis yapmalarini bekliyoruz.

Bir Ornek

Simdi stratejinin mekanik isleyisine bir bakalim ve hayali rakamlar kullana-
rak Yiiksek Getiri Onlusu'ndan olusan bir portféy hazirlayalim. Yukaridaki
tabloda otuz Dow hissesi, bunlarin hisse fiyatlan (kolaylik saglamasi agisin-
dan adi kesirler, ondalik kesirlere ¢evrilmistir), dagitilan yillik nakit kar pay1
miktarlar ve nakit kar paymin cari fiyata boliinmesi ile edilen kar pay1 geti-
ri oranlar1 yer almaktadir. Bazi gazeteler kar pay: getiri oranlarim yaynlar-
lar. Eger gazeteniz boyle bir hizmet veriyorsa, isiniz yan yariya kolaylasmis
sayilir. Eger kar pay: getiri oranini kendiniz hesaplayacaksaniz, bu, portfoy
yonetiminize yilda on dakika daha fazla zaman ayirmanizi gerektirecektir.
Bu miimkiin mii acaba?

Otuz Dow hissesinin kar pay: getiri oranlarini gazetenizden aldiktan (ya
da hesapladiktan) sonraki agama, bunlan biiyiikten kiigiige dogru sirala-
mak ve kar pay getiri orani en yiiksek on hisseyi belirlemektir.
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Hisseler Sembolii Hisse Fiyati Kar Payi Getiri Oram
Alcoa AA 78,00 1,00$ % 1,28
AlliedSignal ALD 86,00% 1,04% % 1,21
American Express AXP 78,25% 0,90% % 1,15
AT&T T 36,63% 1,32% % 3,60
Boeing BA 55,56% 0,56% % 1,01
Caterpillar CAT 108,25% 2,00% % 1,85
Chevron CHV 75,50% 2,32% % 3,07
Coca-Cola KO 69,88% 0,56% % 0,80
Disney DIS 76,00% 0,53% % 0,70
DuPont DD 62,50% 1,26$ % 2,02
Exxon XON 63,31% 1,64% % 2,59
General Electric GE 69,88% 1,04% % 1,49
General Motors GM 56,56% 2,00% % 3,54
Goodyear GT 63,00% 1,12% % 1,78
Hewlett-Packard HWP 56,88% 0,56$ % 0,98
IBM IBM 94,50% 0,80% % 0,85
International Paper IP 51,19% 1,00$ % 1,95
Johnson & Johnson JNJ 64,75% 0,88% % 1,36
J.P. Morgan JPM 109,25% 3,52% % 3,22
Kodak EK 79,31% 1,76% % 2,22
McDonald's MCD 48,56% 0,33% % 0,68
Merck MRK 103,31% 1,68% % 1,63
Minnesota Mining &

Manufacturing MMM 101,31% 2,12% % 2,09
Philip Morris MO 44,75% 1,609 % 3,58
Procter & Gamble PG 144,13% 1,80% % 1,25
Sears S 55,31% 0,92% % 1,65
Travelers Group TRV 67,56% 0,60% % 0,89
Union Carbide UK 48,75% 0,75% % 1,54
United Technelogies UTX 86,13% 1,24% % 1,44
Wal-Mart WMT 35,06% 0,27% % 0,77

Cogu gazete kar pay getiri oranlarini yuvarlayarak, virgiilden sonra sa-
dece bir basamak birakir. Ben iki basamak birakmay tercih ediyorum. Boy-
lece ayni getiri oranina sahip olan hisse sayisi azaliyor. Ancak gazetenizde
yayinlanan oranlar virgiilden sonra sadece bir basamak veriyorsa, bunlarn
kullanmanizda herhangi bir sakinca yoktur. Onuncu hisse olmaya aday, ay-
n1 getiri oranina sahip birden fazla sirket varsa, hisse fiyat1 daha diisiik olan
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sirketi segin. (lleride bu yaklagimin degisik tiirlerini anlatigimda, segimi
boyle yapmamizin nedenini agiklayacagim.) Ornegimizde ver alan verilere
gore, kar pay1 getiri orani en yiiksek on Dow hissesi sunlardir:

AT&T % 3,60
Philip Morris % 3,58
General Motors % 3,54
J.P. Morgan % 3,22
Chevron % 3,07
Exxon % 2,59
Kodak % 2,22
Minnesota Mining & Manufacturing % 2,09
DuPont % 2,02
International Paper % 1,95

Kar pay getiri orani en yiiksek on hisseyi belirledikten sonra, her hisse-
ye yapacaginiz yatirim miktarini (y atirim yapacagimz toplam Dolar mikta-
rin1 ona bolerek elde edilecek miktar) ve bu miktarla satin aiacaginiz hisse
senedi adedini hesaplayin. Yiiksek Getiri Onlusu'na toplam 20.000$ yatinm
yapmay diisiindiigliniizii varsayalim. Her hisseye 2.000$ yatirim yapacak-
siniz demektir. Her hisseden ka¢ adet alacagimzi hesaplamak i¢in, dikkate
almaniz gereken ilk husus ddeyeceginiz komisyonlardir. Islem basina 15$
komisyon 6diiyorsaniz, hesabinizi yapmadan 6nce, bu miktar: yatirnm mik-
tarindan diisiin.

Yukanida verilen hisse fiyatlarim kullanarak, her hisse i¢in ayirdiginiz
2.000%'dan, ddeyeceginiz komisyonu (15$) diistiikten sonra kalam (1.985$)
ilgili hisse fiyatina béliin. Ornegin AT&T hisselerinden 54 adet (1.985$ / his-
se fiyat1 36,63$ = 54,2 adet hisse senedi) satin alabileceksiniz. Kesirli hisse
senedi satin alamayacaginiza gore, sonucu, asagiya dogru en yakin tam sa-
yiya yuvarlamahsimz. Verilen hisse fiyatlarini1 kullanarak ayni islemi tiim
hisseler i¢in tekrarlayin (eger araci kurumunuzdan hissenin son islem gor-
digii fiyat yerine satis fiyatin1 6grenebiliyorsaniz, satin alacaginiz hisse se-
nedi adedini daha kesin olarak hesaplamis olursunuz).

Satin alacaginz hisse senedi adedini asagiya dogru yuvarlamamzin tek
nedeni (kiisurath almlarin miimkiin oldugu yatinnm fonlarinin aksine) tam
saylda hisse senedi satin almak zorunda olmamz degildir. Siz yatinmlarini-
z1 yaparkan borsa bos durmaz; fiyatlar siirekli oynar. Hesabinizi yaptiginiz
ve alim emrini verdiginiz zaman ile araci kurumun emrinizi yerine getirdi-
gi zaman arasinda gecen siire zarfinda, satin alacaginiz hisselerden bir veya
birkac¢inin fiyati degisebilir. Satin alacagimiz hisse senedi adedini asagiya
yuvarlamakla elinizde kalan nakit, béyle bir durumda isinize yarayacaktir.
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Hisse Satin Alinacak

Hisse Eldeki Para Fiyat Hisse
AT&T 1.985% 36.63 54
Philip Morris 1.985% 4475 44
General Motors 1.985% 56.56 35
J. P. Morgan 1.985% 109.25 18
Chevron 1.985% 75.50 26
Exxon 1.985% 63.31 31
Kodak 1.985% 79.31 25
Minnesota

Mining&Man. 1.985% 101.31 19
DuPont 1.985% 62.50 31
International Paper 1.985% 51.19 38

Normal sartlar altinda, s6z konusu biiyiik ve likit hisseler bu kadar de-
gisken (volatil) degildir. Emirleriniz neredeyse aninda yerine getirilir. Para-
nizin tamamu ile yatinm yapmak iizere emirlerinizi verdikten sonra, islem
teyitlerini aldiginizda, yaptigimz alimlarin, hesabinizdaki nakit miktarim
8,41% (ya da buna benzer sagma sapan bir miktar) astigim gormek kadar si-
nir bozucu birsey olamaz. Bu fazlali§ karsilayacak bir havale ¢ikarmaniz (ki
havale gideri cogunlukla, gonderdiginiz miktardan fazla olacaktir) ya da sa-
tin aldigimiz hisselerden birini satmamiz gerekecektir. Bagka hi¢bir nedeni-
niz olmasa bile, sadece bu tiir bir aksilige karsi, hem nakit hesabi1 hem de
kredili islem hesab1 agmanizi éneriyorum. Hesabinizdaki nakit 10$ eksik
geldiginde, kredili islem hesabinmiz varsa rahat edersiniz. Araci kurumunuz
otomatik olarak size 10$'lik bir kredi verecek; ve ilk alacaginiz kar paylary-
la krediniz otomatik olarak geri 6denecektir. SEC'in ii¢ giin i¢cinde 6deme
sartin1 yerine getirmek i¢in kosusturmaniza gerek kalmayacaktir. (Hisse
alimlarinda IRA kullaniyorsaniz, hesabimzi ¢ok dikkatli yapmalisiniz.
IRA'larda kredili islem yapilmasi yasaktir; ve 2.000$'lik yatinm yaparak yl-
lik limitinizi doldurduysaniz, 10$'lik fazlah@ karsilamak lizere havale de
gonderemezsiniz. Bu tiir hesaplarda sinir1 gegmemeye 6zen gosterin. Boyle
bir risk alacagimiza hesabimizda %1-2 oraninda nakit birakmanizda yarar
vardir.)
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Bir Yil Sonra

On hissenin alimi i¢in emirlerinizi verdikten sonra, 6niiniizdeki 12 ay hi¢bir
sey yapmaniza gerek yoktur. Portfoyiiniizii ne kadar yakindan izlemek iste-
diginize bagh olarak, ister fiyatlar1 her giin kontrol edersiniz; ister bir sene
hisselerinizle hi¢ ilgilenmezsiniz. Bu tamamen size kalmistir. Yapmak zo-
runda oldugunuz herhangi birsey yoktur. Cogu yatinmci, 6zellikle bu yakia-
simu ilk defa kullananlar, gidisat1 biraz daha yakindan izlemek isterler; ¢iin-
ki "piyasaya girmis" olmaktan dolayi, hakl olarak, biraz heyecanhdirlar.
Ancak, giinliik fiyat dalgalanmalan sinirinizi bozuyorsa, gidin ¢ocuklariniz-
la oynayin, tamir edilecek hirgeyler bulun ya da dénemin en énemli roma-
nini1 yazmaya baslayin. Hisseleriniz baslarinin ¢aresine bakacaktir. Strateji
geregi, yil igindeki tiim olgular1 grmemezlikten ve duymamazlktan gelme-
niz gerekir. Elinizdeki hisselerden bir veya birka¢inin fiyatimin diismeye
baslamasi sizi korkutmasin; sakin duygusal bir karar verip bunlari satmaya
kalkismayin. Aym sekilde, fiyati tirmanmaya baslayan hisselerin muhake-
menizi bulandirmasina izin vermeyin.

Bir y1l sonra portfoyiiniizii yeniden degerlendirerek, gelecek 12 ayhk
doneme baslayacaksiniz. Menkul kiymet gelirleri ile ilgili yeni vergi kanun-
larindan dolay, eger yatinmlarinizi vergiye tabi standart bir hesaptan yapi-
yorsaniz, portféytiniizdeki bir yillik (ya da 18 aylik) degisiklikleri donem so-
nundan en az bir giin sonra yapin. (Vergi Daireleri, IRA'lardaki gelirlerin he-
sapta kalma siirelerini dikkate almazlar.) Vergi Dairelerinin, uzun vadeli
(hesapta 18 ay kalan) menkul kiymet gelirleri icin belirledigi vergi sinin
%20; en az bir y1l tutulan hisselerin getirisi i¢in belirledigi sinir ise %28'dir.
Dolayisiyla, eger %28'in tizerindeki bir vergi dilimindeyseniz, uzun vadeden
yararlandigimiz takdirde ¢ok daha az vergi 6demis olursunuz. Hisselerden
elde edilen kisa vadeli gelirler, hesapta 12 aydan kisa bir siire kaldiklan tak-
dirde, normal gelir vergisi oraniniz ilizerinden vergilendirilecektir. Bu oran
%39,6'ya kadar yiikselebilir. Dow Yaklagimi uzun vadeli gelirlere taninan si-
nirdan yararlanabilmenize imkan tanir. (12 ve 18 aylhik dénemler arasindaki
farkla ilgili olarak daha fazla bilgi edinmek istiyorsanmiz ikinci b6liimiin so-
nuna bakin.)

Yeniden degerlendirme zamam geldiginde izleyeceginiz yol sudur: Her
donem basinda yine sifirdan basglamal ve ideal olarak, her hissenin esit
agirhkh $ degerini belirlemelisiniz. Elinizde zaten on degisik hisse oldugun-
dan, yapmanz gereken fazla birsey yoktur.

Birinci Agsama

1k 6nce, yatinmmizin en baginda yaptiginiz gibi otuz Dow hissesinin bir lis-
tesini alin ve kar payi getiri orani en yiiksek olan on hisseyi belirleyin.
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Ikinci Asama

Birinci agsamada hazirladiginiz listeyi, mevcut portfoyiiniizdeki on hisse ile
karsilastirin. Cogu kez, listenin asag1 yukar yarisi son 12 ay zarfinda degis-
mis olacaktir. Birinci yil basinda satin almis oldugunuz ve simdiki listede
yer almayan hisselerin satilmasi gerekir.

Uigiincii Asama

Bir sonraki agsama, yeni dénemdeki pozisyonlarinizin ne olacagini hesapla-
maktan ibarettir. Toplam portféy degerinizi bulun ve bunu portféyiiniizde
bulunduracagimz toplam hisse sayisina (ona) boliin. Toplam portfoy dege-
riniz, elinizdeki hisselerin degeri ile nakdinizin toplamidir. Elinizdeki nakit,
ikinci agsamada sattiginiz hisselerden ve y1l icinde aldiginiz kar paylarindan
elde ettiginiz nakittir. Simdi, y1l icindeki birikimlerinizi portfoyiiniize ilave
etmenin en iyi zamanidir. Zaten degisiklik yapiyor olacagimizdan, tiim is-
lemleri ayni1 anda gerceklestirmek suretiyle birka¢ Dolar daha az komisyon
6demis olursunuz.

Dordiincii Asama

Bir 6nceki yil portféyiiniizde olan ve bu yil da portfoyiiniize dahil edecegi-
niz hisselerin degerlerini, ideal olarak, ii¢iincii asamada hesapladiginiz de-
gerlere esitlemeniz gerekir (bu degerlerden diisiik olanlar varsa, hisse satin
alarak; yiiksek olanlar varsa, birkag hisse satarak). Bu noktada dikkat etme-
niz gereken bir husus var: Pozisyonlarinizi tam tamina esitlemek iizere, cok
kiiciik sayida hisse satin almanin manasi yoktur. Eger elinizdeki hisseler ge-
lecek yilin "ideal" degerine yakinsa, kiigiik bir tutarsizhk yasayabilirsiniz.
Bdyle bir yaklasim, ufacik bir islem i¢in komisyon 6demekten daha makul-
diir. Bu durumda, ideale yaklasmak yeterlidir.

Besinci Agsama

Elinizde kalan nakit ile, gelecek donemde portfoyiiniize ekleyeceginiz yeni
hisselerden, ii¢lincii asamada hesapladiginiz miktarlarda satin alabilirsiniz.
Artik 12 ya da 18 ay ense yapmaya hazir olun. Bu siireci bir iki kez tekrarla-
diktan sonra, tiim asamalari en fazla yarim saatte tamamlayabileceksiniz.
Bu siirenin yarisini, islem emirlerinizi vermek lizere araci kurumunuzla ya-
pacaginiz telefon goriismesinde ya da internete baglanarak gegcireceksiniz.
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Ornek

Birlikte bir ahstirma yapalhim. (Kagit kalem alsana, Soytar1. Ugiincii donem-
den sonra sinav var!) Yiiksek Getiri Onlusu yaklagimim kullandigimz birin-
ci yilin sona erdigini varsayalim. 20.000$'la baslamistiniz. Oldukga iyi bir y1l
gecirerek %21 oraninda bir getiri elde ettiniz ve toplam yatiriminiz
24.200%'a yiikseldi.

11k y1l portféyiiniizde yer alan on hisse ve bunlarin bugiinkii degerleri
soyledir:

Chevron 2.360%
J.P. Morgan 2.500%
Caterpillar 2.200%
American Express 2.600%
DuPont 2.150%
Exxon 2.275%
Merck 2.400%
General Electric 2.600%
Philip Morris 2.500%
Eastman Kodak 2.015%
Nakit 600$
Toplam 24.200%

lkinci y1l portféyiiniizde bulunacak on hisse ise sunlardir:

Chevron

Eastman Kodak
DuPont
Caterpillar

Philip Morris
Exxon

Johnson & Johnson
AlliedSignal
Minnesota Mining
General Motors

Italik harflerle yazih hisseler hem gegen yiin hem de bu yilin portfo-
yiinde yer alan hisselerdir. Dolayisiyla onlar bir y1l daha elinizde tutacaksi-
niz. Digerleri, ikinci yi1lda portféyliniize ekleyeceginiz yeni hisselerdir.

Simdi yapacaginiz, eski portfoyiiniizde olup da, ertesi yil portfoyiintiz-
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de yer almayan dort hisseyi, yani 2.500$ degerindeki J.P. Morgan, 2.600$ de-
gerindeki American Express, 2.400$ degerindeki Merck & Co. ve 2.600%$ de-
gerindeki General Electric hisselerini satmaktir.

Listenizde, bir 6nceki portfoyiiniizden alti hisse vardir. Bunlarin top-
lam degeri 13.500$'dir. Elinizdeki nakit miktar ise 10.700$'dir (dort hisse-
nin satisindan elde edilen nakit ile ve daha 6nce elinizde bulunan 600$ nak-
din toplami). Toplam portféy degeriniz hala 24.200$'dir. Uygulamada, yap-
mis oldugunuz satis islemlerinin her biri i¢in komisyon 6demeniz gereke-
cek; ve elinizdeki nakit miktar1 ddediginiz komisyonlar kadar azalacaktr.
Ancak bu alistirmada komisyonlar isin i¢cine katmayarak, dengeleme ilkesi-
ni daha acik ve net bir hale getirmeye ¢aligtim.

Bundan sonra, her pozisyonun, gelecek dénem bas: itibariyle degerini
hesaplamahsiniz. Toplam deger 24.200$'dir ve portfdyiiniizde bulunacak
hisse sayis1 ondur. Dolayisiyla, her hisse i¢in 2.420$ 'k pozisyon almalisiniz.
Sira, elinizde gecen yilki portféyden kalan alti hisseyi 2.420$'a esitlemek
tizere gerekli diizeltmeleri yapmaya geldi.

Chevron hisselerindeki pozisyonunuz 2.360$. Bunu 2.420$'a ¢ikarmak
icin 60%$'lik Chevron hissesi satin almaniz gerekecek. Eastman Kodak hisse-
lerindeki pozisyonunuz ise 2.015$; dolayisiyla 405$ degerinde yenihisse se-
nedi satin almalisimz. Ayni sekilde, DuPont hisselerindeki pozisyonunuz
2.150% olduguna gore, 270$'hk DuPont hissesi; Caterpillar hisselerindeki
pozisyonunuz 2.200$ olduguna gore, 220$'lik Caterpillar hissesi satin alma-
niz gerekecektir. Diger taraftan Philip Morris hisselerindeki pozisyonunuz
2.500% olduguna gore, bu kez 80$ degerinde hisse satmamz gerekiyor. Ve en
nihayet Exxon hisselerindeki pozisyonunuz 2.275$ olduguna goére, 145$'hk
Exxon hissesi satin almalisiniz. Boylece alt1 hissenin herbirindeki pozisyo-
nunuz yeni belirlenen ideal 2.420$ diizeyine esitlenmis olacaktir. Yaptiginiz
bes alis ve bir satis islemi sonucunda elinizdeki nakit miktar1 1.020$ azala-
rak, 9.680%'a diisecektir.

Elinizdeki bu nakit, dort yeni hissenin (Johnson & Johnson, AlliedSig-
nal, Minnesota Mining & Manufacturing ve General Motors) herbirinden
2.420%'ikk alm yapmaniza yetecek miktardadir. Tekrar hatirlatayim: Yaptig-
niz bu hesaplarda, arac1 kuruma ddeyeceginiz komisyonlar1 da dikkate al-
malisimiz. Daha 6nce de degindigim gibi, hesaplayacaginiz hisse senedi
adedi her zaman kiisurath ¢ikacaktir. Emirlerinizde belirteceginiz hisse se-
nedi adedini asagiya dogru en yakin tam sayiya yuvarlamahisiniz. Son ola-
rak sunu belirtmek istiyorum: Bu alistirmada, ideal giincellestirme ve den-
geleme yontemini kullandik. 60$'lik Chevron hissesi alimi ya da 80$'lik Phi-
lip Morris hissesi satisi gibi ¢ok kiiciik islemleri yapmayabilir ve pozisyonu-
nuzdaki ufak tefek tutarsizhklarla yasamimaz siirdiirebilirsiniz. Bu konuda
karariniz1 verirken, boylesi kii¢iik bir iglem karsihifinda 6demeniz gereken
komisyon miktarini dikkate alin.
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Ozet

Anlasilmayan birgey var m1? Bu siirecte sizi kaygilandiracak hicbir sey yok.
Karsiniza belirsiz bir takim veriler ¢cikmayacak; sizin adiniza asin iglem ya-
pan ya da zorla size satis yapmaya ¢alisan kimse yok. Sadece, Amerika'nin
en biiyiik otuz sirketinin hisselerine bakiyor; rakamlarin rehberliginde size
uygun on hisseyi segiyorsunuz. Iste yapmaniz gerekenlerin bir 6zeti:

Yiiksek Getiri Onlusu'nun Segimi ve Bir Yil Sonra Giincellegtirilmesi

 Otuz Dow Jones sanayi hissesinin kar pay: getiri oranlarin1 bulun ve
bunlarn biiyiikten kii¢tige dogru siralayin.

* Kér pay1 getiri orani en yiiksek on hisseyi belirleyin. Onuncu hisse ol-
maya aday, ayn getiri oranina sahip birden fazla hisse varsa, fiyati
diisiik olam se¢in.

* On hissenin herbirinden, adet olarak degil, Dolar bazinda esit miktar-
da hisse senedi satin alin ve bunlan bir yil bir giin (ya da 18 ay bir
giin) siireyle elden ¢ikarmayin.

* Bir y1l sonra portfoyiiniizii giincellestireceginiz zaman, otuz Dow his-
sesi arasindan kar pay: getiri orani en yiiksek olan on hisseyi se¢in.

¢ Elinizdeki hisseler arasindan yeni portféyiiniizde yer almayacak olan-
lar satin.

« Almaniz gereken yeni pozisyonlarin ideal degerlerini hesaplayin (top-
lam portfoy degerinizi, portfoytiniizde bulunacak hisse sayisina - bu
durumda ona - bélerek).

¢ Portféyliniizde kalan hisselerde gerekli degisiklikleri yaparak, pozis-
yonlarimz yeni belirlediginiz ideal degerlere esitleyin.

¢ Elinizde kalan nakdi kullanarak gelecek yilki portfdyiiniize dahil et-
meniz gereken hisseleri satin alin.

Hisse senedi piyasasina yumusak bir inig yapmak; (araci kurumunuzun
talep ettigi komisyon oranlarina bagh olarak yilda toplam 100-250$ arasin-
da bir komisyon 6deyerek) genel giderlerinizi nispeten diisiik bir diizeyde
tutmak; ve endiistrinin mihenk tas1 S&P 500 Endeksi'ni on yillar boyunca
siirekli yenmis bir yaklasimdan (1971 yiindan beri yilda %13,3'e kars
%17,4) yararlanmak istiyorsaniz, kitabin bundan sonraki boliimlerini oku-
mayabilir; ve yatinm yaklasiminizin gegtigimiz on yilda yatinm fonu y6ne-
ticilerinin sagladig1 getirilerin biiyiik bir ¢ogunlugunu geride birakmis ol-
masinin verdigi giivenle, mutlu bir yagam siirebilirsiniz. Ama galiba okuma-
ya devam edeceksiniz. Yaniliyor muyum? Daha yeni bagladik. llerideki bo-
liimlerde sizlere Dow Kar Pay: Yaklasimu ile ilgili diger arastirmalardan s6z
edecegim. Bu aragtirmalar sayesinde gelistirilen stratejiyi kullanarak, daha
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yiiksek getiriler elde edebilir ve islem maliyetlerini diisiirebilirsiniz. Hem de
arastirma yapmak ve portfoyiiniizle ilgilenmek i¢in harcamaniz gereken za-
man arttirmadan. Iste karsimzda Michael O'Higgins ve Dow‘u yenen yak-
lagim!

Dow'u Yenmek

Michael O'Higgins, Albany, New York'lu bir fon yoneticisi ve yazardir. Soy-
tar1 camiasinda kahraman ilan edilmigtir; ¢linkii Dow Kar Pay1 Yaklagimu ile
ilgili aragtirmalar pek ¢ogumuzu kendi kendimize yiiksek getirili yatinnm
yapmaya ve stratejiyle ilgili aragtirmalar: derinlestirmeye itmistir. 1991 y1-
linda yayinlanan ve engok satanlar listesine giren Beating the Dow adli kita-
binda, O'Higgins, Dow Kar Pay1 Yaklasimi'ni herkesin anlayacag bir diizeye
indirmistir. Hisse senedi yatinnmlar1 konusunda okudugum ilk kitapti. Hisse
senetlerine ilgi duymaya baglamamu iki olaya baghiyorum: O giin America
Online'da Soytar1'ya rastlamam ve O'Higgins'in Soytarilar tarafindan 6neri-
len bu kitabin1 okumam. Tam bana gore bir kitapty; ¢iinkii tiim Dow Yakla-
simlar'miz gibi, tamamen objektif olarak, duygularindan arinarak ve so-
gukkanhlhiginm1 kaybetmeden herkesin (benim gibilerin bile) yararlanabile-
cegi mantikh bir stratejisi vardi.

O giinden beri, Peter Lynch tarafindan ya da Warren Buffett hakkinda
yazilmis kitaplardan tutun da, finansal analiz, teknik analiz ya da kisisel fi-
nans ile ilgili kitaplara kadar, bu alanda klasiklesmis sayisiz yatirim kitabi
okudum. Ancak, gayet basit bir nedenden dolay1 déniip dolasip Dow'u Ye-
nen yaklagimla bulusuyorum: O'Higgins'in 6grettiklerini uygulayabilecegi-
mi biliyorum. Diger kitaplarin ¢oguna hayranhk duymuyor degilim. Onlar-
dan ¢ok sey 6grendim; ama hicbir zaman 6grendiklerimi dogrudan dogru-
ya uygulayabilecegime inanmadim. Peter Lynch'in yatinm konusunda her-
kese akil verdigi dénemlerde, ben daha edebiyat ve kompozisyon &gret-
menligi yapityordum. Bu tiir bir gérevde, insan, halka ag¢ik sirketlerin piyasa-
larda islem goren hisseleri hakkinda pek fazla birgsey 6grenemiyor. Ayrica,
bilgilere ulagabilme agisindan, herkesin kendisi kadar avantajli bir konum-
da oldugunu iddia eden Lynch'in bu gériisiinde samimi olduguna inanmak
¢ok giic. Fidelity'nin heybetli Magellan Fonu'nu yonetirken, sirket temsilci-
leri ofisine gelir, kendilerini begendirmeye ¢aligirlardi. Benim evime ise sa-
dece Avon kozmetik tiriinleri ve Britannica Ansiklopedisi saticilar1 gelmistir.

Dow'u Yenen yaklasim iyi bir orta okul 6grencisinin kavrayabilecegi ba-
sitlikte. Yiiksek Getiri Onlusu yaklasimindan sz ettigim boliimde degindi-
gim gibi Dow Kar Pay1 modelleri ¢ercevesinde yiiksek teknoloji araglarina
ihtiya¢ yok. Hisselerin kar pay: getiri oranlarim1 bulmak veya hesaplamak
becerisi disinda 6zel herhangi bir finansal analiz gerekmez. Fazla zamana
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bile gereksinim yok: Dogru kaynaklara sahipseniz y1lda sadece onbes yirmi
dakika yeter.

Michael O'Higgins'in modelde yapt$ tek degisiklik bir asama eklemek
olmustur. Ancak, getiriler acisindan geriye déniik sonuglar insani hayrete
diisiirecek boyuttadir. Otostopgunun Galaksi Rehberi'ndeki uyary: hatirla-
yin ve “panige kapilmaywin”. O'Higgins'in ekledigi asama son derece basittir
ve hisselerle ilgili olarak topladiginiz veriler kullanilmaktadir.

O'Higgins yiiksek getirili yatinm felsefesini esas almig; buna, hisse fi-
yatlan ile fiyatlarin degiskenligi arasinda var oldugunu kesfettigi iliskiyi ek-
lemistir. Kabaca, fiyati diisiik olan hisseler daha degiskendir. Hisse fiyatla-
rindaki degisiklikleri yilizde olarak alin ve bunlan piyasa ile karsilastirin,; ilis-
kiyi goreceksiniz. Hisse fiyatlar1 genellikle Dolar'in sekizde biri (veya 12 cent'
lik) araliklarla kote edilir. Daha kiigiik kesirlerle de (onaltida biri, otuzda iki-
si, hatta nadiren altmista dordii gibi -artik bu diizeyde hisse Dolar degil Pe-
seta lizerinden kote edilse daha iyi olur) islem yapilabiliyor olmasina rag-
Dolar'in sekizde biri ve katlarinda islem goriirler. Cok farkh fiyatlardan is-
lem goren iki hisse Dolar bazinda esit miktarda hareket ettiginde, yiizde ola-
rak farkin ne olacagina bakalim. 20$ degerindeki bir hissenin fiyat,
Dolar’'1n sekizde biri kadar oynadiginda, bu %0,625 oraninda bir degisiklik
demektir. Halbuki, 120$'lik bir hissenin fiyat1 yine Dolar'in sekizde biri ka-
dar oynarsa, bu %0,104 oraninda bir degisikligi temsil edecektir. Hisseler-
deki en kiiciik hareketin dogurdugu sonug hi¢ de yabana atilacak tiirden de-
gildir.

Simdi hizla hareket eden ve ¢ogu hisseyi pesinden siiriikleyen bir piya-
sa diistiniin: Karsinizda hizla akan bir irmak var. Akintiya birakacaginz bir
mantar parcasi mi, yoksa agir bir agac kiitiigii mi daha hizh hareket ede-
cektir? Yiizeyde kalan mantar korkung bir hizla oradan oraya savrularak sii-
riikklenir. Ancak agac kiitiigti, boyutlarindan ve agirhgindan dolayi suyun bi-
razdaha altinda kalir; siiriiklenir ama yiizeyde ucgarcasina ilerleyen manta-
ra gore daha yavas hareket eder. Hizla hareket eden bir piyasada diisiik fi-
yath ve yiiksek fiyath hisselerin durumu da aymidir. Hisse fiyatlarinda Dolar
bazinda esit olan hareketlerin degisik hisse fiyatlarina orani farkhdir. Fiyati
diisiik olan hisselerin kazang yiizdeleri daha yiiksektir. Diger bir deyisle, pi-
yasadaki yiikselis ve diisiislerde, diger sartlar asag1 yukar1 ayn kaldig miid-
detce, 20$ degerindeki bir hisse, 120 $'lik bir hisseden daha degiskendir.

Bunu, gidip ¢ok diisiik fiyath hisse almaniz i¢in bir ipucu olarak gérme-
yin. "Penny" hisselerinden s6z ederken de degindigim gibi, belki de hisse
senedi piyasasinda iflas etmenin en kestirmeé yolu budur. G6zden diismiis
ve fiyati gercek degerinin altinda, ancak biiyiik olasilikla bir iki y1l i¢inde
kendini toparlayacak, iistiin nitelikli birkac¢ hisse belirlediyseniz, o zaman
dikkatinizi degiskenlik iizerinde yogunlastirmaniz getirinizi artirmaniza
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yardimci olabilir. Varsayim sudur: Kar pay: getiri oram yiiksek Dow sanayi
hisseleri tekrar tirmanacagina gore, en ¢arpici tirmanisi hangi hissenin ya-
pacagini belirlemeye ¢alisirsaniz, getiriniz, yiiksek getiri yaklasiminda elde
edeceginiz getiriden daha fazla olabilir.

Iste, O'Higgins'in aragtirmalarindan ¢ikan sonug¢ budur. Beating the
Dow adl kitabinda, O'Higgins, Dow hisseleri icin en iyi yontemi belirlemek
lizere yaptigi testlerin sonuglarini agiklamaktadir. Fiyat/defter degeri oran-
lar, fiyat/satig oranlary, fiyat/kazang oranlan gibi geleneksel temel kriterle-
ri; yilin yarisi yatinm yapilan, diger yarisi ise yapilmayan piyasa zamanlama
tekniklerini; profesyonel analistlerin yaptig1 kazan¢ tahminlerine dayanan
yontemleri; daha karmagik ¢oklu degisken bilesimlerini test etmis; ve her
seferinde ayni sonuca ulagmistir: Dow Jones sanayi hisseleri icin, yiliksek ge-
tiri orami ve diislik fiyat bilesimi basit ve sasirtic1 derecede etkili bir strateji-
dir.

Yiiksek getiri yaklagiminin erdemlerini kabul etseler bile, ¢ogu yatirim-
c1 diisiik fiyat 6gesi karsisinda duraklar. Fiyat oldukca keyfi bir 6ge degil mi?
Ornegin, bir sirket hisselerini ikiye boldiigiinde, sirketin gelecegi nasil olur
da bir gilinde degisir? Teorik olarak, yapilan sadece bazi rakamlan degistir-
mekten ibarettir (hisse fiyati ve ihra¢ edilmis hisse senedi adedi). Bir¢ok aci-
dan bu dogrudur. Sirketi veya gelecegini bir nebze degistirmediginden, b6-
liinmeler hemen hemen hig bir anlam tagimaz. Ancak, baslangigta ilgimizi
¢eken ozelligin, hissenin yiiksek getiri orani oldugunu unutmayn. Kar pay1
getiri oran yliiksek olmayan bir hissenin fiyatinin diisiik olmasi bizi hig ilgi-
lendirmez. Dow'u Yenen stratejinin miiridlerini ¢eken yiiksek getiri orani ve
diisiik fiyat bilesimidir. (Not: Hisselerin béliinmesi, kar pay: getiri oranini
etkilemez. Fiyat, diyelim ki ikiye boliindiigiinde, Dolar bazinda kar pay1 da
ayn oranda azalacak ve kar payi getiri oran1 degismeyecektir. Dolayisiyla,
hisselerin, béliinme neticesinde, yapay olarak, kar payi getiri oram yiiksek
hisseler listemize girmesi imkansizdir.)

O'Higgins'in disiik fiyat ve degiskenlik arasindaki iliskiye yonelik kura-
mu1 diger arastirmalarla da onaylanmstir. Stock Market Logic (Borsa Manti-
g1 adh kitabinda Norm Fosback de bu konuyu ele almaktadir. Yaptig aras-
tirma sonucunda, Fosback, fiyatin, hissenin gelecekteki betasinin iyi bir
gostergesi oldugunu ortaya koymustur. (Degiskenlik 6l¢egi olan beta, belli
bir hisse ile piyasa genelini kargilagtirmaya yarar.) Betasi 1,0 olan bir hisse
kabaca piyasa geneli ile ayn1 oranda hareket edecek; betas1 daha yiiksek
olan bir hisse, yiizde olarak, piyasadan daha hizli oynayacak; betasi 1,0'den
az olan hisselerin degiskenligi ise piyasadan daha diisiik olacaktir. Aslinda,
gelecekteki betanin en iyi gostergesi, gecmis beta degil, fiyattir.

Tek kasimizin kalktigimi goriir gibiyim. ("Kolay olacagini s6ylememis
miydim?") Lafi yine uygulamaya getirelim. Oniimiizdeki bir iki y1l i¢inde
biiyiimeye aday baz hisseler se¢tiginizi varsayalim. Diisiik fiyatin, gelecek-
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teki degiskenlik diizeyinin iyi bir gostergesi oldugunu bildiginize gore, bu
hisselerden hangilerini segerdiniz? (Hep aynm teraneden biktik.) Dogru: Kar
pay1 getiri orani en yiiksek Dow hisseleri arasindan fiyat1 en diisiik olanlari-
n1. Bu kadar basit. Michael O'Higgins'in yiiksek getiri yaklasimina yaptig
ilave bundan ibarettir. Kar pay1 getiri orani en yiiksek olan on Dow hissesin-
den olusan listenizdeki hisse sayisiny, hisse fiyatlarinin yardimiyla, bese in-
diriyorsunuz. (Bu kadar kolay olacaginmi séylemistim size. Ancak, sadece na-
sulisledigini degil, neden ise yaradigini da bilmenizi istediin.)
Dow'u Yenen yontemi adim adim tekrarliyalim:

* Otuz Dow Jones sanayi hissesi arasindan kar pay getiri orani en yiik-
sek olan hisseleri belirleyin (ayni Yiiksek Getiri Onlusu modelinde
yaptiginiz gibi).

» Bu on hisseyi, hisse fiyatlarina gore kiiciikten biiyiige dogru siralayin.
(Diger bir deyisle, en diislik fiyath hisse birinci sirada; en yiiksek fi-
yath hisse ise onuncu sirada yer alsin.)

* En diisiik fiyath bes hisseyi belirleyin. Bunlar, Dow'u Yenen hisseler-
dir.

* Bu hisselerden, adet olarak degil, Dolar bazinda esit miktarlarda satin
alin ve bir yil bir giin siireyle elden ¢ikarmayn.

* Bir y1l doldugunda, Yiiksek Getiri Onlusu yaklasimindaki giincelles-
tirme ve dengeleme islemlerini yapin. Tek fark portfoyiin on degil bes
hisseden olusmasidir.

O halde, bu siiregte, Yiiksek Getiri Onlusu stratejisindeki agamalara sa-
dece bir yenisi eklenmistir: Kar pay getirisi en yiiksek olan on Dow sanayi
hissesi arasindan fiyat1 en diisiik bes hissenin belirlenmesi.

Getiriler itibariyle, bu yontem ne gibi bir fark yaratacaktir? Yiiksek Ge-
tiri Onlusu modelinde kullandigimiz varsayimlar kullanalim. 1971 yilinda
10.000% 'lik bir portfdy ile baglayalim ve her yil basinda toplam portféy de-
gerini (bir 6nceki y1l alinan kar paylan ile birlikte) Dolar bazinda esit mik-
tarlarda Dow'u Yenen hisselere yeniden yatiralim. Getiriler, islem maliyetle-
rive vergiler diisiilmeden 6nceki rakamlari ifade eder. (Bu yontemde, on ye-
rine bes hisse aliyor olacagimizdan, islem maliyetlerinin diigsecegini unut-
mayn.) .

Hatirlarsamz, 1971 yilinin basinda otuz Dow hissesine yapilacak 10.000
$'lik bir yatinm 1996 yili sonunda 256.875%'a yiikselerek, y1llik %13,30 ora-
ninda bir getiri sagliyordu. Yiiksek Getiri Onlusu'na yatirilmasi halinde, ay-
n1 miktar, 26 yillik zaman dilimi sonunda, yillik %17,36 oraninda bir getiri
saglayarak, 641.897$'a yiikseliyordu. Dow'u Yenen Besli model kullanildi-
ginda ise, 1971 yilinda yapilacak 10.000$'hk yatirim - hazir misimiz? - bir
milyon Dolar'i asacak; tam tamina 1.06-1 776$'a ulasacaktir. Bu, %19,67 ora-
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ninda yibk bilesik biiylime hizi demektir. Yiiksek Getiri Onlusu yaklagimi
ile arasinda, yilda yiizde olarak sadece iki puanlik bir fark olmasina ragmen,
yillik %2,3'lin 26 yilda bilesik artis, Yiiksek Getiri Onlusu yaklasimi ile ula-
silan toplam portfoy degerinden yaklasik %66 oraninda daha biiyiik bir
portféye ulagilmasini saglar.

Evet, dogru! 10.000%$ 'lik bir yatinm ve 1971'den beri her yi1l upuzun ya-
rimsar saatlik bir ¢aba ile, sonradan vergilendirilecek bir hesapta, bir mil-
yon Dolar" bir portféy yaratabilirsiniz. Bu, komsunuzun séziimona otuz
giinde hi¢ yoktan 8,6 milyon Dolar kazandig tiirden bir palavra degildir. Bu
tiir yatirim yaklagimlarinin ise yaramasi i¢in zaman, disiplin, cesaret ve sa-
bir gerekir. Ancak gordigiiniiz gibi, gercekten ise yararlar; ve uygulanmasi
gercekten kolaydir. Karmagik analizler yok; tahmin yiiriitmek yok; duygu-
larimiza yenilmek ve sogukkanlhihgimizi kaybetmek yok!

Asagidaki tablodan da anlagilacag gibi, Dow'u Yenen Besli yaklagim
son derece acgiktir. 26 yillhik donemdeki yillik getirisi, Yiiksek Getiri Onlu-
su'nun yillik getirisinden yiizde olarak yaklasik 6 puan fazladir. Otuz Dow
hissesinden yillik bazda yiizde olarak alti puandan fazla getiri saglamstir.
(Hisse senedi yatirnm fonlarinin biiyiik bir ¢ogunlugunun, Dow Kér Pay1
Yaklagimi modellerini bir kenara birakin, Dow Otuz'la bile asik atamadigini
unutmayin.) Diger taraftan on yerine bes hisse satin aldiginiz i¢in toplam
islem maliyetleriniz de yariya inecektir. Ancak en 6nemli olan, stratejinin
basitligidir. Uymanmz gereken somut kurallar sayesinde duygulan denkle-
min disinda birakabilir; yasamimzin diger yonleriyle ilgilenebilir; bu arada
yatirim fonu yoneticilerinin, ortaklarinin sol kolunu feda edecegi tiirden ge-
tiriler elde edebilirsiniz. Sadece boyutlarn yiiziinden, geleneksel yatirim fon-
larinin bu yaklasimi kullanamayacaklarini ve bu tiir getiriler elde edemeye-
ceklerini unutmayin. Cesitlendirilmis fonlar olarak vasiflandirilabilmek i¢in
herhangi bir hisseye sermayelerinin %5'inden fazlasin yatiramazlar. Dola-
yisiyla en az yirmi hissede pozisyon almalarn gerekir. Sizin i¢in bdyle bir ki-
sitlama olmadigina gore, gayet rahat beg veya on hisseden olusan bir port-
foye yatinnm yapabilirsiniz.

Son olarak, bu yontemin diger bir avantajina daha deginmek istiyorum.
Bu gorkemli getirileri saglarken bile, strateji, zayif piyasalarda istikrarim ko-
ruyabilmis ve 1971 yilindan bu yana sadece ti¢ y1l zarar etmigtir. 1973 ve
1974 yillarinin olumsuz piyasalarina baktigimizda, yaklasimin 1973 yihnda
neredeyse %19 oraninda bir getiri sagladigini; 1974 yilinin ise %3,5 gibi kii-
¢liik bir zararla atlatildigim goriiyoruz. Piyasa geneli bozguna ugrarken,
Dow'u Yenen yaklagim iki y1lda toplam %15'e yakin bir getiri saglamgtir. 1s-
te ben buna, baskiya direnme derim! Diger iki zarar, 1981 yilindaki %]l ora-
nindaki diisiis ve 1990 yilindaki durgunluk sirasinda alinan %-17'lik so-
nugctur. Bu zararlarin ardindan gelen toparlama yillarina bir gz atin ve sab-
rin sonunun selamet oldugunu gériin. 1970'li y1llarin baginda hiikiim siiren
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Dow Portfoy Portfoy Yiiksek

Yillar Getirisi Degeri Onlusu'nun Getirisi
10.000$

1971 % 9,06 10.906$ % 6,38
1972 % 16,70 12.727% % 23,90
1973 % -10,86 11.345% % 3,89
1974 % -16,91 9.427% % 0,99
1975 % 44,24 13.597 % 50.99
1976 % 31,28 17.850$ % 39,43
1977 % -13,44 15.451% % -3,15
1978 % 2,52 15.840% % 2,55
1979 % 11,34 17.637% % 8,24
1980 % 25,31 22.101% % 31,23
1981 % - 3,26 " 21.380% % 4,25
1982 % 19,59 25.569% % 20,85
1983 % 35,62 34.679% % 39,22
1984 % 0,51 34.855% % 6,36
1985 % 29,77 45.232% % 30,50
1986 % 21,69 55.043% % 26,20
1987 % 11,96 61.626$ % 9,09
1988 % 14,64 40.648% % 17,96
1989 % 31,97 93.234% % 29,68
1990 % -9,17 84.684% % -10,01
1991 % 31,48 111.343% % 43,95
1992 % 10,96 123.546% % 6,24
1993 % 17,96 145.735% % 23,68
1994 % 3,73 151.171% % 2,43
1995 % 36,66 206.590% % 37,16
1996 % 24,34 256.875% % 27,47

olumsuz piyasalarin ardindan, Dow'u Yenen Besli modeli ¢cercevesinde elde
edilen yillik getiri iki y1l ardarda sirasiyla %63 ve %51 olmustur. 1981 yilin-
daki kii¢iik zararin akabinde, model, %27 ve %37 oranlarinda getiri sagla-
mustir. 26 yillhik donemin en kétii zararina sahne olan 1990 yihinin hemen ar-
dindan, 1991 yilinda, %59 gibi bir oranla ortahig kasip kavuran biiyiik bir
sigrama kaydedilmistir. Sabir, disiplin ve sogukkanhlkla hareket eden der-
vis muradina ermistir.

Bildiginiz gibi, genellikle biiyiik kazanglar, biiyiik riskler tasir. Yiiksek
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Portfoy Dowu Yenen Portfoy
Degeri Begli'nin Getirisi Degeri

10.000$ 10.000%
10.638% % 11,77 11.177%
13.180% % 22,18 13.656%
13.693% % 18,98 16.248%
13.829% % -3,46 15.686%
20.880% % 63,09 25.582%
29.113% % 50,91 38.606%
28.196% % 2,21 39.459%
28.915% % 4,35 41.175%
31.298% % 2,81 42.332%
41.072% % 45,39 61.547%
42.817% % -1,26 60.772%
51.745% % 27,31 77.368%
72.039% % 36,77 105.817%
76.621% % 11,23 117.700%
99.990% % 39,71 164.439%
126.188% % 24,06 204.002%
137.658% % 12,14 228.768%
162.381% % 14,80 262.626%
210.576% % 12,33 295.008%
189.498% % -17,34 243.854%
272.782% % 59,14 388.068%
289.803% % 19,95 465.488%
358.429% % 30,49 607.415%
367.138% % 6,27 645.500%
503.567% % 30,25 840.764%
641.897% % 26,62 1.064.576%

Getiri Onlusu yaklasimindaki gibi on hisseden olusan bir portféyden, yarisi
kadar hisse iceren bir portféye gectigimizde de ayn sey s6z konusudur.
Dow'u Yenen Besli'den olusan portféylerde, her pozisyon toplam portfoyii-
niiziin %20'sini temsil eder. Halbuki, Yiiksek Getiri Onlusu yaklagiminda,
her hissenin tasidigi risk sadece toplam portfoyiiniiziin %10'u kadardir. Y1l
icinde hisselerden herhangi birinin yasal veya fiziksel bir felaketten ya da
piyasadaki bir degisiklikten dolay: tepetaklak oldugunu diisiinelim. Sadece
bes hisseden olusan bir portféy bu durumdan daha ¢ok etkilenecektir.
Cesitlendirilmis Entegre Olasiliklar Sirketi'nin Dow sanayi sirketlerin-
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den biri oldugunu ve bir yatinm doneminde portfoyiiniize dahil ettiginizi
varsayalim. Cesitlendirilmis Entegre Olasiliklar Sirketi son derece basarih
ti¢ degisik kozmetik tiriinii (hani "Cesitlendirilmis" ya!) iiretmektedir. Sirke-
tin iddiasina gére, bu tirinleri giinliik hijyen programimza dahil ettiginiz
takdirde (hani "Entegre" ya!) gelecek ayki Cosmopolitan veya GQ dergisinin
kapagindaki goriintiiye sahip olacagimz kesindir (hani "Olasihklar" ya).
Ancak Gida ve llag Idaresi'nin belirledigine gore, bu ii¢ iiriiniin bir arada
kullaniimas: halinde, sa¢ dokiilmesi, kulaklarda asin sisme ve yiizde ciddi
bir sucicegi vakasini andiran tiirden lekeler ¢ikmasi gibi korkung sonuglar
ahamaktadir.

Anlagilan, Cesitlendirilmis Entegre Olasiliklar Sirketi'nin kimyagerleri,
tirlinleri ayr ayn test etmisler ve bir arada kullanilabileceklerini diisiinme-
mislerdi. Gida ve lia¢ Idaresi aragtirma sonuglarini ilan ettiginde hisselere
ne oldugunu diistinebiliyor musunuz? Evet; bir 6nceki giin 50%'dan islem
goren hisselerin fiyati, agilacak davalarn yarattigi korkunun ve insanin yii-
ziinii ¢izgi film kahramanlarina benzetmeyen iiriinlerin rekabetinin etkisiy-
le 25$'a diigmiistii. Cesitlendirilmis Entegre Olasiliklar Sirketindeki yatiri-
miniza bir gecede %50'lik bir cilt bakir yapilmigti.

Eger portfoyiiniiziin de3eri 20.000$'sa ve esit oranlarda on hisseden
olusuyorsa, Cesitlendirilmis Entegre Olasiiiklar Sirketi'ndeki zarariniz sade-
ce 1.000$ yani poitfoy degerinizin %5'i olacaktir. Portfoyliniiziin bir gecede
%5 oraninda deger kaybetmesi caninizi yakabilir; ancak hayati 6nem tagi-
maz. (Ve tabii senaryomuz yine abartili. Exxon ve Union Carbide'in basina
gelen felaketlerde bile kayiplar %50'lere viasmamistir.) Eger Cesitlendiril-
mis Entegre Olasiliklar $Sirketi portfdyiiniizdeki bes hisseden biri olsaydi,
zarariniz iki katina ¢ikmis olacaktl.

Dow'u Yenen yaklasimda elde edilen getirileri zaman i¢inde arttiran
degiskenligiin getirdigi avantaj bazen iki tarafi keskin bir bigak gibidir. Daha
az hisse lizerinde yogunlasan bir portféyde, parlayan bir yildiz sayesinde
yatinminiz ¢i1g misali biiyliyebilecegi gibi, sonen bir yildiz yiiziinden ¢1§ al-
tinda da kalabilirsiniz. Bu tiir yogunlagmis portféylerdeki kayiplar, kararhh-
giniz1 ve sabrinizy, Yiiksek Getiri Onlusu yaklasimindaki portfoylerde olusa-
bilecek zararlardan daha iyi 6lcerler. Yakiasimin tutarli bir sekilde isinize ya-
ramasini saglamak i¢in, kapinin esiginde bekleyen duygusal kararlarin teh-
ditlerine kars1 direngli olmalisiniz. Cesitlendirilmis Entegre Olasiliklar Sir-
keti 6rnegindekine benzer durumlarda yatirimcilarin dogal tepkisi, daha
fazla zarar etmemek icin hisseleri satmaktir. Ancak bu alinacak en kétii ka-
rardir. Cikan haberlerin uyandirdigi bu tiir tepkiler asiridir. Hissenin kar pa-
y1 getiri oran nispeten yiiksek oldugundan (portfoyiiniize dahil ettiginize
gore Oyle olsa gerek), simdi tam uzun vadeli yatinma yonelik alhm yapma
zamanidir; can simidi arama zamani degil. Unutmayin; bu Dow devlerinin
batmasi neredeyse imkansizdir. Wall Street'in goziinden tamamen diistiik-
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ten - ve tabii Dow Kar Pay1 yatinimecilar1 ahmlarini yaptiktan - sonra intikam
alircasina kendilerini toparlarlar.

Degiskenligin daha az cesitlendirilmis portféyler iizerindeki etkisini
anlayabilmek i¢in, 1971 yilindan itibaren Dow Otuz, Yiiksek Getiri Onlusu
ve Dow"1 Yenen Besli'nin getirilerini karsilastiran tabloyu bir kez daha ince-
leyelim. Olumsuz yonii, daha az hisse banindiran portféy can gekistiginde
(1990 yilindaki gibi), zararin, otuz hisseden olusan daha oturakl bir endek-
sin zararindan fazla olmasidir. 1990 yilindaki ekonomik durgunlukta Dow
Otuz'un %9 oranindaki kaybina karsi, Dow'u Yenen Besli'deki diisiis %17'yi
asmistir. Olumlu agidan bakildiginda ise, fazla degiskenligin genellikle ise
yaradig goriiliir. Hemen ardindan gelen 1991 yilindaki getirilere bakin. En-
deks geneli, bir 6nceki yilin durgunlugundan siyrilarak, %31 oraninda hati-
r1 sayilir bir artis kaydetmistir. Daha hizli kulvarda kosan Dow'u Yenen his-
selerin getirisi ise %59'dur. Ayni gelisme, 1973 ve 1974 yillarindaki olumsuz
piyasalan izleyen 1975 ve 1976 yillarinin hizli piyasalan i¢in de gecerlidir.
Dow sanayi hisseleri iki toparlama yilinda sirasiyla %44 ve %31 oranlarinda
getiri saglarken, Dow'u Yenen Besli'nin getirisi %63 ve %51'e ulagmstir.

Hisse sayisinin azhigi ile degiskenligin fazla olmasi arasinda her zaman
bir iliski yoktur; ama uzun vadede, durum genellikle béyledir. Olumsuz pi-
yasalara bakalim. 1973 ve 1974 yillarinda Dow Otuz, kiimiilatif %26 oranin-
da zarar ederken, kar payi getiri oran en yiiksek olan hisselerin en diisiik fi-
yath olanlar tizerinde yogunlasan Dow'u Yenen portfdy iki yilda neredeyse
%15 oraninda net getiri saglamistir.

O halde, Yiiksek Getiri Onlusu'nu geride birakan Dow'u Yenen yaklagi-
m1 sayesinde elde edilen getirilerle ilgileniyorsaniz, éniintizde iki segenek
vardir: 1ki, daha az gesitlendirilmis bir poriféyiin getirecegi riskleri kabul
etmektir. Yiiksek Getiri Onlusu yaklagiminda, yatirim yapacaginiz hisseler-
den herhangi birindeki riskiniz sadece portfoyiiniiziin %10‘uyken, Dow'u
Yenen yaklagimda bu risk, toplam yatinminizin %20'si olacaktir. Ikinci sege-
neginiz, Dow'u Yenen yaklasimi temel almak ve buna, tamamlayic ikinci
bir strateji eklemektir. Bu tiir stratejilere yonelik birkag olasilig tigiincii bo-
limde ele alacagim.

En lyinin lyisi -"iKi"

Michael O'Higgins'in arastirmasinda yiiriittigti mantigin varacagi kagiml-
maz sonug, Yiiksek Getiri Onlusu yaklasiminda pozisyonlarin gegmise do-
niik getirilerinin fiyat arttikga azalmasi gerektigidir. Yani, her y1l on hissenin
en ucuz olaninin en iyi performansi gostermesini, pahal olanlarin ise arka
saflarda yer almasini bekleriz. Tabii durum bu degildir. On hisseden olusan
listedeki her pozisyonun, uzun vadedeki ortalama getirisi farkhdir. Ortala-
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malarin, her y1l aym sekilde siralanacagim varsaymak yanhstir. Yine de, on
pozisyonun da ge¢mise doniik getirilerinin izledigi genel bir trend vardir.
Bu o6zellikten hareket ederek, on hissenin (fiyatlarina bakarak) yarisini liste
dis1 birakan Dow'u Yenen model gelistirilmistir.

O'Higgins'in bu modelde bir anomali oldugunu farketmesiyle, Soytari
camiasinin liyeleri konuyu arastirmaya baglamistir. Daha énce degindigim
gibi, sagduyu ve mantigimiz bize, en yiiksek getirili on Dow hissesinin en
ucuzlarinin portfoyiin yildizlan olacagini sdylemektedir. Ancak, gercekte
durum hi¢ de boyle degildir. Rakamlara aman vermeyen Soytarilar'dan biri
olan Ann Coleman, Dow'u Yenen yaklasim cercevesinde elde edilen getiri-
leri ge¢mise doniik olarak incelemis ve yillik getirilerin Dow'u Yenen hisse-
lerin her birine diisen payini saptamistir. Yani, en diisiik fiyatly, ikinci en dii-
siik fiyatl, Giglincii en diisiik fiyatly, vs. hissenin yillar itibariyle performans-
larin1 belirlemistir. Arastirma sonucunda, diisiik fiyath hisselerden, yiiksek
fiyath hisselere dogru, performansin (tam olmasa) genel bir trend izledigi
ortaya ¢ikmistir. Yalniz, dnemli bir istisna, uzun vadede, en geriden gelen
hissenin, en diisiik fiyatl hisse olmasidir. Uzun vadede, gruptaki en diisiik
getiri, en ucuz hissenindir.

"Bu kurami tamamen yikmiyor mu?" Homurdandigimzi duyar gibiyim.
Hic¢ de bile. O'Higgins, Beating the Dow adl kitabinda, béyle bir anomali-
den soz ediyor. Dow hisselerinden biri dylesine biiyiik bir sille yer ki, grup-
taki diger hisselere gore iyice gozden diiser; gergekten biiyiik mali sikintilar
yasar; ve aylarca hatta yillarca yiiksek getirili hisselerin gerisinde kalir. Bu-
nun son érneklerinden biri Woolworth'tiir. Woolworth'iin ucuz esya satan
magazalarinda isler iyi gitmemeye baslayinca, sirket 6zel perakende diik-
kanlara (Foot Locker magazalar gibi) bir gecis yapmaya ¢alismigtir. Bu siire
icinde ¢ok zor zamanlar yasamistir. Yeniden yapilandirilmasi sirasinda y6-
netim sarsintilar gegirmis ve sonunda nakit kar pay1 dagitmamaya basla-
mistir. Hatirlarsaniz Dow kiiltiiriinde, nakit kar pay1 dagitmamak 6liim fer-
manimzi imzalamak demektir. Tam kar pay1 dagitimini durdurmadan 6nce,
kar payi getiri orani en yiiksek olan Dow hisselerinin en diisiik fiyatl olaniy-
di. Ve tahmin ettiginiz gibi, nakit kar pay1 dagitmayi askiya aldigini ilan et-
tigi anda darbeyi yedi. Kisa bir siire sonra Woolworth, nakit kar pay: 6de-
meyi durduran diger sirket - Bethlehem Steel - ile birlikte Dow endeksinden
atild.

O halde, bazen, atak yapmasim bekledigimiz bir hisseden (Yiiksek Ge-
tiri Onlusu'nun en diisiik fiyath olani) uzak durmamiz gerekebiliyor. Dogal
olarak her yil bu boyle olmaz ve ¢ogunlukla, en ucuz hisse, kagirilmayacak
bir firsattir. Ancak, genellikle s6z konusu ucuz hissenin basi sik sik ve ¢arpi-
c1 boyutlarda beldya girmekte; ve bu uzun bir zaman dilimi iginde getiri or-
talamasinin canina okumaktadir. Q'Higgins'in. iddia ettigi ve Ann Cole-
man'in aragtirmalarindan elde ettigi sonuglarin kanitladig gibi, Dow'u Ye-
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nen hisseler arasinda ikinci siray1 alan hisse (Yiiksek Getiri Onlusu'nun
ikinci en diisiik fiyath hissesi) uzun vadede performans ortalamasi en ytik-
sek olan tek hissedir.

S6z konusu hissenin performansi o kadar iyidir ki, s6ziinii ettigim diger
Dow yaklasimu stratejileri ile elde edilen getirileri sollar geger. Ancak tek bir
hisseye yatirim yapmak, "penny" hisselerine yatirnm yapmanin disinda oy-
nayabileceginiz tek kumardir. Hicbir sekilde tavsiye etmem. Yine de rakam-
lan incelemek, yiiksek getiri oraniile diisiik fiyat bilesiminin etkisini agikla-
maya yardimci olacaktir.

Yillar "iKi"nin Getirisi Portfdy Degeri
10.000%
1971 % 35,33 13.533%
1972 % 35,29 18.309%
1973 % 43,94 26.354%
1974 % -7,84 24.288%
1975 % 136,20 57.367%
1976 % 49,67 85.861%
1977 % 7,27 92.104$
1978 % 1,01 93.034%
1979 % -12,77 81.153%
1980 % 51,25 122.745%
1981 % 16,12 142.531%
1982 % 81,39 258.537%
1983 % 36,98 354.144$%
1984 % - 3,96 340.120%
1985 % 26,60 430.592%
1986 % 29,27 556.626%
1987 % 5,46 587.018%
1988 % 16,65 684.756%
1989 % 11,39 762.750%
1990 % -15,76 642.541$
1991 % 182,37 1.814.342%
1992 % 24,10 2.251.598$%
1993 % 38,52 3.118.913%
1994 % -37,78 1.940.588%
1995 % 23,15 2.389.834%

1996 % 28,52 3.071.415%
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Diger modellerde o!dugu gibi, ise, yine 1971 yilinda 10.000$'la bagladi-
gimiz1 varsayalim; ve O'Higgins'in lkinciden Kazang thtimali (Penultimate
Profit Prospect) olarak adlandirdigi tek hisseli bu yaklasimin performansina
bir goz atahm. 1971 yilindan 1996 yilina kadar gegen siire i¢inde, lkinciden
Kazang Ihtimali ("IKI") stratejisinin sagladig bilesik getiri oram yilda
%?24,64 olmustur. Bu oran, otuz hisseli Dow Sanayi Endeksi'nin %13,30 olan
getirisinin neredeyse iki katidir. Yilik %24,64 oraninda bir getiri, baslangig-
taki 10.000$1n, 1996 yili sonunda 3 milyon Dolar't asmasini saglayacaktir.
Tabii, bu etkileyici rakamlar, diger Dow Kar Pay1 Yaklasimlari'na gore, miit-
his bir fiyat degiskenligi ve risk unsuru da tagirlar. Ornegin, 1994 yilinda Wo-
olworth, en diisiik fiyath hisse konumuna diismeden 6nce soziinii ettigimiz
iltimash "ikinci" hisseydi. Y1l icinde, kar pay1 dagitmaktan vazgectigini ilan
ettiginde, hayali portfoylimiiz %38 oraninda, yaklasik 1,2 milyon Dolar za-
rar etti. Aman Tanrim! (Aslinda gecen 23 yilda portféyiimiiz 3 milyon Dolar"
agmistl; ama bir milyon Dolar kaybetmek en sogukkanh yatirimciy: bile bi-
raz lizebilir!) Tek hisseli model 1396 yili sonunda hala 1993 yilindaki diize-
yine erisememisti.

Digertaraftan, tek hisseli yaklagimin 1973-74 yillarindaki olumsuz piya-
salarin ve 1990 yilindaki ekonomik krizin ardindan gosterdigi performansa
bakin. 1975 yilindaki toparlama déneminde "IKI"nin mesalesini tasiyan
Woolworth'iin getirisi %136'ya ulasti. 1991 yilindaki "IKI" hissesi Goodyear
Tire ise, ornekteki 26 yilhk zaman diliminin rekorunu kirarak %182 oranin-
da azametli bir getiri sagladi.

Ve Soytan Sahneye Gikar

lkinciden Kazang Ihtimali yaklagiminin gegmise doniik saskinlik verici so-
nugclari, O'Higgins'in diisiik fiyath hisselerdeki degiskenligin, Dow Yiiksek
Getiri stratejisinin zaten etkileyici olan getirilerini arttiracagini 6ne siiren
kuramin teyit etmektedir. Ancak en diisiik fiyath hisse, zaman zaman ¢izgi-
yi Oylesine agmaktadir ki, uzun vadede Dow'u Yenen Besli yaklasimi ile elde
edilen getirilerin canina okumaktadir.

O'Higgins'in arastirmasi tizerinde ¢aligan Ann Coleman ve diger Soyta-
rilar, on hissenin en ucuzu dikkate alinmadig1 ve Dow'u Yenen Dortlii (DY4)
bir yaklagim kullanildig1 takdirde, 1971 yilindan itibaren performansin ne
kadar artacagini arastirmak ilizere ge¢cmise doniik verileri incelemeye basla-
dilar. Tahmin ettiginiz gibi, zaman zaman yliz karasi olmaktan 6teye gide-
rek iflah olmaz bir hal alan ve dclayisiyla uzun vadede vasat bir ge¢mis ser-
gileyen en ucuz hisseyi safdis1 birakinca, portfdyiin ge¢mis getirileri artt1.
Dow'u Yenen Begsli stratejisinin 1971-1996 yillar arasindaki ortalama getiri-
si yilda %19,67 iken, dort hisseli yaklagimin y1lda %21,93 oraninda bir getiri
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Yillar DY4'iin Getirisi Portfdy Degeri
10.000%
1971 % 19,89 11.989%
1972 % 13,15 13.565%
1973 % 26,16 17.114%
1974 % 5,30 i8.021%
1975 % 68,71 30.404%
1976 % 54,11 45.855%
1977 % 0,66 47.165%
1978 % 9,89 51.829%
1979 % 9,99 57.007%
1980 % 45,47 82.928%
1981 % -5.98 77.969%
1982 % 39,50 108.767%
1983 % 34,75 146.563%
1984 % 10,24 161.571%
1985 % 41,10 227.977%
1986 % 28,22 292.312%
1987 % 1,48 296.638%
1988 % 13,91 337.900%
1989 % 8,45 366.453%
1990 % -14,88 311.925%
1991 % 66,08 518.044%
1992 % 29,94 673.147%
1993 % 37,62 926.385%
1994 % 1,06 936.204%
1995 % 41,23 1.322.202%
1996 % 30,96 1.731.555%

sagladig goriildi. Yapilan sadece Dow'u Yenen hisselerin en ucuzunu liste
dis1 birakmak ve elde edilen nakdi ikinci, tiglincii, doérdiincii ve besinci sira-
lardaki hisselere Dolar bazinda esit olarak dagitinakti.

Yildayiizde iizerinden 2,26 puanhk bir artis Snemsiz goriinebilir; ancak
uzun vadedeki fark muazzam olacaktir. Yine ayni érnegi kullanarak, ise
1971 yilinda 10.000$'la basladigimiz: varsayalim. Dow'u Yenen Dortlii yak-
lasim kullanildiginda, portféyiimiiz 1996 yih sonunda 1.731.555%'a ulasa-
caktr. Aym portfoyiin Dow'u Yenen Besli model ile gelecegi yer ise sadece
1.064.576%'dr. Yiiz karasinin iflahini kesince, hayali yatinmcimizin son 26
yila doniik getirileri 666.979$ artis gostermistir. Bu, zaten piyasa endeksle-
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rinin ¢ok ilerisinde kosan ve ¢ogu yatirim fonu yo6neticisini utandiran bir
modelden (Dow'u Yenen Besli modelinden) %63 oraninda daha yiiksek bir
getiridir. (Hatirlarsaniz, 1971 yilinda otuz Dow hissesinden olusan esit agir-
likli bir sepete yapilacak aym miktar yatinmin varacag nokta sadece
256.875%'dr.)

Portfoydeki degiskenlige baktigimizda, Dow'u Yenen Dortlii modelinde
1971 yihindan itibaren iki zarar yih gormekteyiz. 1981'de %6'lk bir gerileme
olmasina ragmen bu, 1980 yilindaki %45, 1982 yilindaki %40 ve 1983 yilin-
daki %35 oranindaki getiriler arasina sikismistir. Yiizde 15 oraninda zarar
edilen yil ise, Dow Kar Pay: Yaklagimi'nin diger modellerinde oldugu gibi,
ekonomik bir krize sahne olan 1990 yihdir. Yine, bunu izleyen toparlama y1-
l1 son derece basarilidir: 1991 yilinda %66 oraninda getiri saglanmistir. An-
cak yine de stratejinin yirmi yih askin bir zaman dilimi i¢indeki en kotii per-
formansini igeren iki yilin yilhik getirisi yaklasik %19'dur. Daha da 6nemlisi,
otuz Dow hissesinin degerinde %26'lk bir diisiise neden olan olumsuz pi-
yasa yillar1 1973 ve 1974'te, modelimizin toplam getirisi %33 olmustur.

Sagma Sapan Dortlii

Orijinal Sagma Sapan Doértli (The Foolish Four) yaklagimi, Dow'u Yenen
Dortlii modeline bir asama eklenmesiyle gelistirilmigtir. Yiiksek Getiri Onlu-
su'nun en diisiik fiyath hissesinin Dow'u Yenen Besli modelinin performan-
sin1 diisiirdiigiinii ve grubun en giiglii hissesinin lkinciden Kazang [htimali
modelindeki hisse oldugunu goz oniine alarak, her iki istatistiki trendden
yararlanmak tizere Soytari'min Dow portfoy secimi olarak Sagma Sapan
Dértlii gelistirilmistir.

Dow'u Yenen Dortlii gibi Sagma Sapan Dortlii de, otomatik olarak, Yiik-
sek Getiri Onlusu'nun en diisiik fiyath olanim es gecer ve diisiik fiyath diger
dort hisseyi (Dow'u Yenen hisseler arasinda ikinci siradan besinci siraya ka-
dar olanlan) alir. Diger taraftan, lkinciden Kazang Ihtimali'nin ge¢miste
sergiledigi giicii dikkate alarak, "IKI" hissesinin agirhgim ikiye katlar. Bu
yontemde, bes pozisyon aldigimizi; ancak bunlardan ikisinin aymi hissede -
"IKI" hissesinde - oldugunu diisiiniin. Sagma Sapan Doértlii portféyiindeki
agirliklar soyledir:

1. Hisse portfoyiin %40"

2. Hisse portféyiin %20'si
3. Hisse portféylin %20'si
4. Hisse portféyiin %20'si

Tek bir hissedeki yogunlugu arttirinca, degiskenlik konusunda yine ay-
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n1 uyarilara kulak kabartmalisiniz. Tek hisseli "IKI" modelinde oldugu gibi,
tek bir hissenin kaderi s6z konusu yildaki basar1 ya da basarisizliginizi bii-
yik olglide etkileyecektir. Degiskenlikteki artis ve yogunlasma, gecmiste
yiiksck yillik getirilerle 6diillendirilmistir. Ancak almak isteyeceginiz riskin
diizeyini kendiniz belirlemelisiniz. Daha rahat uyayacaksaniz, biraz daha az
risk alarak daha tutucu bir yaklasim benimsemenizde herhangi bir sakinca
yoktur. Yatirnm yapmak sadece miimkiin olan en fazla kazanci degil; risk ve
degiskenlik itibariyle kisisel tolerans diizeyinize gére, miimkiin olan en iyi
getiriyi saglamak demektir. 1994 yilinda Woolworth'e hiicum ederek, sectik-
leri "IKI" hissesinin rekor kirmasini bekleyen yatirimcilar, tek hisse tizerin-
de yogunlasan yatirimlarin tepetaklak olmasiyla yasanilan acilar ¢ok iyi bi-
lirler.

Sagma Sapan Dortli portfoyliniin giincellestirilmesi normal Dow'u Ye-
nen portfoylerin giincellestirilmesinden biraz daha karmagiktir; ¢linkii his-
selerden birinin agirhg digerlerinden fazladir. Ancak gergekte, herhangi bir
Dow Kar Pay1 Yaklagimi portféyiiniin giincellestirilmesinde izlenilen yolun
aynisini izleyeceksiniz. Birlikte bir alistirma yapalim. Gegen y1l, asagida be-
lirtilen miktarlarda Sagma Sapan Dért hisse satin aldiginizi varsayalim:

Chevron 4.000%
Caterpillar 2.000%
Kodak 2.000$
DuPont 2.000%

Hisselerinizin y1l sonu itibariyle degerlerinin asagidaki gibi oldugunu
diisiinelim:

Chevron 4.600%
Caterpillar 2.100%
Kodak 2.500%
DuPont 3.000%
Nakit 300%

Ikinci yildaki Sagma Sapan Dért Hisseniz sunlar olacaktir:

Caterpillar
Chevron

Exxon

American Express

Diger yaklagimlarda izledigimiz yéntemi uygulayarak, elimizdeki hisse-
lerden gelecek yilin listesine dahil olmayanlar (Kodak ve DuPont) satma-
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muz gerekir. Boylece elimize 5.500$ nakit gegecektir. Portféylimiiziin toplam
degeri 12.500$ olmustur. Yeni pozisyonlarin degerlerini hesaplamak igin,
toplam degeri pozisyon sayisina boleriz. Bu noktada, "IKI" hissesinin iki po-
zisyonu oldugunu ve toplam bes pozisyonunuz olacagim unutmayin. tkin-
ci yila girerken ortalama poziyon degeri 2.500% (12.500 + 5 = 2.500$) olacak-
tir.

Chevron hala ikinci yilin listesindedir; ancak artik "1KI" hissesi degildir.
Dolayisiyla, agirhgr birdir. Yeni hesapladigimiz 2.500$'a esitlemek igin
2.100$'ik Chevron hissesi satmamiz gerekir. Yeni "IKI" hissesi Caterpil-
lar'dir ve agirhg ikidir. Dolayisiyla yi1la 5.000$'1a baslayacaktir. Halen Cater-
pillar'daki pozisyon 2.100$ olduguna gére 2.9003% 'lik Caterpillar hissesi satin
almahyiz. Elimizdeki 5.000$'lik nakit (daha 6nce elimizde bulunan 300$
nakde, Kodak ve DuPont satisindan elde ettigimiz 5.500$"1 ve Chevron his-
selerinin bir kisminin satisindan elde ettigimiz 2.100$"1 ekler ve bundan sa-
tin aldigimuz Caterpillar hisseleri karsiliginda 6dedigimiz 2.900$"1 diisersek,
elimizde 5.000$ kalacaktir) herbiri 2.500$'dan iki yeni alim (Exxon ve Ame-
rican Express) i¢in yeterlidir. Toplam alt1 islem yapmis olduk: Listeden ¢i-
kan iki hissenin (Kodak ve DuPont) tamaminin satig1; bir 6nceki y1ldan yeni
listeye aktarilan hisselerde yapilan iki diizeltme (Chevron hisselerinin bir
kisminin satis1 ve ek Caterpillar hissesi alimi); ve iki yeni alim (Exxon ve
American Express). Sagma Sapan Dortli kapsaminda yapilacaklar diger
Dow Kar Pay1 modelierinde yap:lanlar kadar kolaydir. Tek fark, "IKI" hisse-
sindeki pozisyonu iki katina ¢ikartarak, ge¢miyte en iyi performansi goste-
ren hisseye fazla agirlik veriyor olmamzdir. Bu yaklagim, y1ldayineyarim sa-
atinizden fazlasini almayacak; yapacaginiz islem sayist ¢ok az olacak (bu 6r-
nekte alt1islem), ve son 26 yildir piyasay1 yenilgiye ugratan tiirden getiriler
elde edeceksiniz. $iindi rakamlara bir g6z atalim ve Sagma Sapan Dortlii sa-
yesir.de, diger modellerin ne kadar ilerisine gectigimizi gorelim.

Simdiye kadar 6grendigimiz modellerdeki getirileri tekrarlamak istiyo-
rum. 1971-1996 yillar arasinda otuz Dow sanayi hissesine yapilan bir yati-
rimin yillik biiyiime hiz1 %13,30 olmustur. Ayni miktar Yiiksek Getiri Onlu-
su'na yatirdigimizda, getiri dnemli bir artis gostererek y1lda %17,36'ya yiik-
selmigtir. Yatirnm alanimiz1 daha da daraltarak portféyiimiize Yiiksek Getiri
Onlusu'nun sadece en diisiik fiyath bes hissesini dahil ettigimizde (Dow'u
Yenen yaklasim) getiri %19,67'ye tirmanmistir. Dow'u Yenen yaklasimdaki
en diisiik fiyath hisseyi listeden cikardigimizda, geriye kalan dort hisse
(Dow'u Yenen Dortlii) 26 yillik siire icinde %21,93 oraninda bir hizla yiiksel-
mistir. ("IKI" hissesi y1lda %24,64 oraninda bir getiri saglamistir; ama bunu
gercek bir secenek olarak diisiinmek zordur. Fazla risklidir ve kumar oyna-
maya benzer.) Sagma Sapan Dortlii, "IKI"nin ge¢mise doniik performansin-
dan yararlanarak yeni bir rekor kirmigtir: 1971-1996 yillan arasindaki getiri-
si yilda %22,91'e ulasmistir. Bu oran, Dow'u Yenen Dértlii modelinden sa-
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Sagma Sapan Portfiy

Yillar Dortlii'niin Getirisi Degeri

10.000%
1971 % 22,98 12.298%
1972 % 17,58 14.460%
1973 % 32,09 19.100%
1974 % 2,67 19.610%
1975 % 82,20 35.730%
1976 % 53,23 54.749%
1977 % 1,98 55.833%
1978 % 8,12° 60.366%
1979 % 5,43 63.644%
1980 % 46,63 93.321%
1981 % - 1.56 91.866%
1982 % 47,88 135.851%
1983 % 35,20 183.671%
1984 % 7,40 197.262%
1985 % 38,20 272.616$%
1986 % 28,43 350.121%
1987 % 2,28 358.104%
1988 % 14,46 409.886%
1989 % 9,04 446.939%
1990 % -15,06 379.630%
1991 % 89,34 718.792%
1992 % 28,77 925.588%
1993 % 37,80 1.275.461%
1994 % - 6,70 1.190.005%
1995 % 37,61 1.637.566%
1996 % 30,47 2.136.532%

dece bir puan yukaridadir; ama bilesik olarak artacagindan, yilda bir puan-
lik farkin 26 yilda yaratacag ek getiri emekliye aynldigimizda ihtiya¢ duya-
caginiz yiiriiylis bantlarindan istemediginiz kadar alabilmenizi saglayacak-
ar.

1971 yilinda yapacagimiz 10.000$'lik hayali yatirnma geri dénelim.
Dow'u Yenen Dortli (DY4) swrateji ile portfoylimiiziin degeri 1.731.555%'a
yiikselmisti. Her y1l "DY4" modelindeki dort hissenin satin alindigi, ancak
sadece "IKI" hissesine biraz daha agirlik veren Sagma Sapan Dortlii yaklagi-
m1 sayesinde portfoylimiiz 2.136.532$'a yiikselecektir. 400.000$"1n {izerin-
deki fark, Dow'u Yenen Dortlii modelinden neredeyse %25 oraninda fazla
bir getiriyi temsil eder.
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Dow'u Yenen modellerde gordiigiimiiz degiskenlik Sagma Sapan Dort-
lii yéntemi igin de gegerlidir. Ayn hisselerin her iki modele de dahil edildi-
gini goz oniine alirsak, buna sagmamak gerekir. Fark, hangi hisseleri hangi
oranda dahil edecegimize karar verirken yapilan ince ayardadir. Ancak,
Dow'u Yenen Dortlii modeli ile Sagma Sapan Dortlii modeli arasinda 1971-
1996 yillar1 arasindaki farktan da anlagilacag iizere, bu ince ayar uzun va-
dede 6nemli bir fark yaratacakutir.

Duygusuz Deger Yaklagim

Bir siire Sagma Sapan Dértlii'niin getirilerini hayret ve hayranlikla izledim.
Ancak, aklimin bir kdsesinde hep bir stiphe vardi: Sanki g6ziimiizden kagan
birsey vardi. En ucuz hisseyi, sadece baz1 yllarda tepetaklak oluyor diye
otomatik olarak liste dis1 birakmak beni rahatsiz ediyordu. Ya diger yillara
ne demeli? Bir numarah kulvardan diskalifiye ettigimiz, ashnda kagirilmaz
bir firsat miyd: acaba? Eger Oyleyse, listedeki en ucuz hissenin ne zaman
inise gececegini, tutarh bir sekilde tahmin etmenin bir yolu var miyd1? Di-
ger Sagma Sapan projelerle ugrastigim birkag ay boyunca bu sorular aklimi
kurcalayip durmustu. Sonunda 1961-1996 yillan arasindaki dénemi kapsa-
yan veri tabanimizi (o zamanlar sadece bu kadardi) aldim 6niime ve birgey-
ler ¢ikartabilir miyim diye bagladim aragtirmaya. Eger bir model yaratma
olasihig1 varsa, bunu bulmayi iimit ediyordum. Yoksa, ne yapalim; en azin-
dan denemis olacaktim.

Once, en ucuz hissenin genellikle ¢ok saglam bir hisse oldugunu farket-
tim. Yiiksek getiri oran ve diisiik fiyat teorisindeki mantik da bunu soylii-
yordu zaten. Sagma Sapan Dértlii yaklasiminda, performans: kétii oldugu
yillarda en ucuz hisseye yatinm yapmiyor olmak iyiydi; ama diger yillarda
insan1 hayrete diisiiren bazi firsatlar1 da kagirmus oluyorduk. Ornegin, 1972
yilinda, birinci kulvarda, o y1l %58 kazandiran United Aircraft kogsuyordu.
1975 yilinda ise %45 ile Chrysler vard. 1980'in en ucuz hissesi Goodyear Ti-
re & Rubber %45 kazandirmigt1. 1983 ve 1987 yillarinda yansi birinci biti-
ren yine en ucuz hisselerdi: Sirasiyla %45 ile Woolworth ve %55 ile USX, Inc.
En ucuz hissenin kagirilmayacak bir firsat oldugu acikca ortadaydi. Yeter ki,
bazen birinci kulvarda kosan, ancak kaybetmeye mahkum hisselerden ka-
¢inmanin bir yolu olsun!

Bundan sonra yapmam gereken, kaybetmeye mahkum hisseleriincele-
yerek, hangilerinin elimize alir almaz tuzla buz olacagini gosteren birgeyler
bulmaya ¢aligmakti. Cok sanshydim.

En kétiilerinden birkagini inceledikten sonra, hemen bir model olustu-
gunu gérdiim. En ucuz hissenin tuzla buz oldugu durumlarn biiyiik bir ¢o-
gunlugunda, s6z konusu hissenin aym zamanda en yiiksek kar pay: getiri
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oranina sahip hisse oldugunu farkettim. Sadece en yiiksek kar payi getiri
oranina sahip olmakla kalmiyor, ayn1 zamanda kar pay getiri orani en yiik-
sek hisseler arasinda en ucuz hisse olma 6zelligini de koruyordu. Béylece
¢ok belirgin bir sonuca varmistim: Cikolata Kuram (veya bira veya ..... ha-
yalinizi siisleyen ne ise). Cikolata Kurami sunu savunuyor: ltiraf etseniz de
etmeseniz de, fazla tath mide bulandirir.

Dow evrenine bakis agimiz itibariyle, kar pay:1 getiri oran1 en yiiksek
hisselerin fiyatlar, degerlerinin altindadir ve kural olarak gruptaki diisiik fi-
yath hisseleri sectigimizde degiskenlik isimize yarar. Ancak ortada kaginil-
maz bir gercek var: Asinya kagtiginiz takdirde, elinizdeki hisse 'Degerinin
Altinda Cayirlari'ni terkedip, 'Mali Umitsizlik Batakhigi'na gémiilecektir. Or-
nek mi istiyorsunuz? Buyrun.

1971 yilinda, kar pay getiri orani en yiiksek ve Yiiksek Getiri Onlusu
arasinda en ucuz hisse olan Anacoda %21 gerilerken, Dow'u Yenen Dort-
lii'deki (DY4) diger hisseler %20 kazandirdi. 1974 yilinda sira Chrysler'e gel-
misti. Dow'u Yenen Dortlii %5 getiri saglarken, Chrysler'in zararn %39'du.
1978 ve 1979'da kar pay: getiri orani en yiiksek ve Yiiksek Getiri Onlusu ara-
sinda en ucuz hisse yine Chrysler'di ve yine su koyuverdi. Bu yillarda, sira-
siyla %18 ve %26 zarar ederken, Dow'u Yenen Dértlii'deki diger hisseler her
iki y1lda da %10'ar kazandirmisti. 1982 yi1linda, basi dertte olan Manville'di.
Dow'u Yenen Dértlii %40 kazang saglarken, Manville %22 zarar etti. On yl
sonra 1992'de sira Westinghouse'a gelmisti. Takim arkadaslan %30 kazanir-
ken, o %20 kaybetti.

1971 yilindan beri kayda deger iki istisna s6z konusudur. 1975 yilinda
Chrysler yeniden diisiise gegmeden dnce kisa bir siire i¢in kendini toparla-
yarak, bir numarah getiri ve fiyat kulvarinda %41 oraninda bir getiri sagladi.
Ancak, Dow'u Yenen diger hisselerin 1975 yilindaki performanslarn ¢ok da-
ha iyiydi; getirileri %69'a ulasmisti. O y1l Chrysler'1 es ge¢mis olanlar talihli
sayilirdi. 1980 yilinda birinci getiri ve fiyat kulvarinda kosan Goodyear Tire
& Rubber ise %45 kazandirdi. Bu da teoriyi ¢iiriitmiiyordu; ¢linkii Dow'u Ye-
nen diger hisselerin de getirisi %45 'ti.

26 yillilk zaman dilimi i¢cinde sekiz kez, kar pay1 getiri orani en yiiksek ve
Yiiksek Getiri Onlusu arasinda en ucuz hissedeki hareketler ¢arpici boyut-
lardadir. Bunlardan alt1 tanesi oldukca biiyiik zararlardir ve Dow'u Yenen
hisselerin kazandirdig1 donemlere rastlar. Bu yillarda birinci kulvarda kosan
hissenin dahil edildigi portfoylerde biiyiik sikintilar yasanmistir. Diger iki
yilda ise birinci getiri-fiyat kulvarindaki hisse hatir1 sayilir getiriler sagla-
mistir; ama bunlar Dow'u Yenen portféydeki diger hisselerin kendi baslari-
na ulasamayacagi tiirden getiriler degildir. Bu iki yi1ldan birincisinde s6z ko-
nusu hissenin sagladig getiri, grubun getirisinin ¢ok gerisindedir. Anlasi-
lan, kar payi getiri orani, diger yirmidokuz Dow hissesine gore asir1 yiiksek;
hisse senedi fiyat: ise, Yiiksek Getiri Onlusu'na gore asir1 diisiik olan Dow
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hisselerini hi¢ acimadan portféyiimiizden kapi disar1 etmeliyiz. Vurun tek-
meyi gitsin!

Ancak, diger zamanlarda, s6zii edilen ucuz hisseyi sutlamamak daha
iyidir. Performansi genellikle fena degildir ve yaklasimin ardindaki temel
mantiga uyar: Yiiksek kar payi getiri oran ve diisiik fiyat iyi bir bilesimdir.
Sadece bu bilesim asir1 iyi olmaya basladiginda kaygilanmalisiniz.

Bu modelin Dow modeline getirdigi degisiklikler nelerdir? Aslinda faz-
la degil; ama Duygusuz Deger (The Unemotional Value) yaklagimindaki kii-
¢iik degisimin yarar1 kanitlanmistir. Duygusuz Deger hisselerini belirlemek
icin izlemeniz gereken yol sudur:

* Kar payi getiri orani en yiiksek olan on Dow hissesini belirleyin (tiim
diger Dow Kar Pay1 Yaklagimlari'nda oldugu gibi).

* Bu on hisseyi, hisse senedi fiyatina gore kii¢iikten biiyiige dogru sira-
layin.

* Kar payi getiri orani en yiiksek hisse ayni zamanda on hisse arasinda-
ki en diisiik fiyath hisseyse, listeden ¢ikartin; aksi takdirde listede bi-
rakin.

* Listedeki en diisiik fiyath diger dort hisseden, Dolar bazinda esit mik-
tarlarda satin alin ve bir yil siireyle elden ¢gikarmayin.

Esasitibariyle, Duygusuz Deger, otomatik olarak kar pay: getiri orani en
yiiksek olan hissenin en diisiik fiyath bes tanesini satin alan orijinal Dow'u
Yenen model ile, kar payi getiri orani en yiiksek olan hisselerin en ucuzunu
otomatik olarak safdisi birakarak lkinciden Kazang lhtimali hissesindeki
(ikinci en diisiik fiyath hissedeki) pozisyonunu iki katina ¢ikartan Sagma Sa-
pan Dortlii yaklasim arasinda bir uzlagsma noktasidir. Eger Yiiksek Getiri
Onlusu'nun en ucuzu ugurumun esiginde degilse (kar pay getiri orani en
yiiksek ve fiyati en diisiik olan hisse degilse), Duygusuz Deger de, tipki
Dow'u Yenen modelde oldugu gibi, bu hisseyi listesine dahil edecektir. An-
cak, en ucuz hissenin ugurumdan yuvarlanma olasihig: varsa (kar pay1 geti-
ri orani en yiiksek ve fiyati en diisiik hisseyse) Duygusuz Deger, Sagma Sa-
pan Dortlii modelini izleyerek, birinci kulvardaki bu hisseyi yaristan diska-
lifiye eder.

Aklima gelmisken; 1998 yilindan itibaren Tom ve David Gardner oriji-
nal Sagma Sapan Dortlii modelini yeniden gézden gegirerek, dort hisseli
Duygusuz Deger yaklagimima uyarlamiglardir. Getirisinin daha iyi, riskinin
daha diisiik olmasi nedeniyle, yeni yatirimcilarin bu modeli temel yaklasim
olarak benimsemesi daha uygundur. Eger internetteki forumumuza, The
Motley Fool Investment Guide adl kitabi1 okuduktan sonra katildiysaniz,
Sagma Sapan Dortlii yaklagiminin kitapta anlatilan orijinal sekli sizi sasirt-
masin. "Yeni" Sagma Sapan Dortlii ve Duygusuz Deger yaklasimi artik ayni-
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dir. Sagma sapan aragtirmalar tabii ki bazi diizeltmeleri gerektirmektedir.

Baslangicta, bu yontem, daha dnce degindigim modellerden daha kar-
magik goriinebilir. Ancak, siipheli hisseyi tabi tutacaginizilave test bes sani-
yeden fazla siirmeyecektir. Kar payi getiri oram ve fiyatlar ile ilgili verileri
zaten toplamistiniz. Yapmaniz ger€xen tek sey, Dow'u Yenen hisseler liste-
sinin en tepesindeki hisseye bakarak bunun ayni zamanda kar pay getiri
orani en yitksek hisseler listesinin de en basinda yer alip almadigini kontrol
etmektir. Eger durum buysa, tehlike ¢anlar1 ¢aliyor demektir. Bu hisseye
unutun; riske girmeye gerek yok.

Gegtigimiz aylarda yasanan bir 6rnege bakalim. Asagidaki listenin, kar
pay: getiri oranlari en yiiksek olan Dow hisseleri oldugunu varsayalim.

Kar pay1 getiri oram en yiiksek olan hisseden, en diisiik olanina dogru
siralanmig Yiiksek Getiri Onlusu'nun yukaridaki listesi, Dow'u Yenen mode-
le gore degistirilirse, siralama asagidaki sekilde (hisse fiyat1 en diisiik olan-
dan en yiiksek olana dogru) degisecektir:

Hisse Sembol Fiyat Kar Pay Getiri Oram
AT&T T 33,00% 1,32 % 4,00
Philip Morris MO 42,563 1,60 % 3,76
General Motors GM 57,75% 2,00 % 3,46
J.P. Morgan JPM 107,94% 3,52 % 3,26
Chevron CHV 77,63% 2,32 % 2,99
Exxon XON 62,883 1,64 % 2,61
Kodak EK 68,81% 1,76

% 2,56

Minnesota

Mining &

Manufacturing MMM 100,31% 2,12 % 2,11
DuPont DD 66,19% 1,26 % 1,90

Caterpillar CAT 56,38% 1,00 % 1,77
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Hisse Sembol Fiyat Kar Pay Getiri Oram
AT&T T 33,00% 1,32 % 4,00
Philip Morris MO 42,563 1,60 % 3,76
Caterpillar CAT 56,38% 1,00 % 1,77
General Motors GM 57,75% 2,00 % 3,46
Exxon XON 62,88% 1,64 % 2,61
DuPont DD 66,19% 1,26 % 1,90
Kodak EK 68,81% 1,76 % 2,56
Chevron CHV 77,53% 2,32 % 2,99
Minnesota

Mining &

Manufacturing MMM 100,31$ 2,12 % 2,11
J.P. Morgan JPM 107,94% 3,52 % 3,26

Duygusuz Deger siralamasi icin gerekli testi yaparken, sadece yukari-
daki iki listenin birinci sirasinda yer alan hisseleri karsilastiracagiz. Eger bu
iki hisse ayniysa (6rnegimizde oldugu gibi - AT&T), liste dis1 birakacak; ve
hisse senedi fiyatina gore diizenlenmis ikinci listedeki takip eden hisseleri
satin alacaksiniz. Eger listelerin ilk sirasindaki hisseler ayni degilse, bu his-
seleri elemeyecek; ve alimlariniza ikinci listenin en basindaki hisseden bas-
layacaksiniz. Duygusuz Deger modeli ile daha 6nce soziinii ettigim diger
Dow Kar Pay stratejileri arasindaki tek fark budur.

Duygusuz Deger Dértliisii'niin getirileri ile Dow'u Yenen Dortlii'niin
getirilerini karsilastirdigimizda, son 26 yillik siire iginde ¢ok az bir fark oldu-
gunu goriiriz. Dow'u Yenen Dortlii modelinin yillik getirisi %21,93 iken,
Duygusuz Deger Doértliisii'niin getirisi %21,96 olmustur. 1971 yilinda yapi-
lan 10.000$'lik bir yatirimda, bu fark 14.561$'a tekabiil eder. (1996'da Dow'u
Yenen Dortli'niin degeri 1.731.555% iken, Duygusuz Deger Dértliisii'niin
degeri 1.746.116$'a ulasmistir.) Bu énemli bir fark degildir. Ancak, 19601
yillara (genelde hisseler icin pek parlak olmayan on yilhik bir déonem) kadar
uzandigimizda, Duygusuz Deger stratejisinin avantaji biraz daha belirginle-
sir. 1961 - 1996 yillan arasindaki otuzalt1 yillik siire icinde Dow'u Yenen
Dortlii'niin yillik getirisi %16,93 olmustur. 1961 yilinda yapilan 10.000$'lik
yatirim yaklasik 2,8 milyon $'a ulasmistir. Diger taraftan Duygusuz Deger
stratejisi 1960'h yillarda daha iyi bir performans géstermis ve otuzalti yillik
zaman diliminde %18,11 oraninda getiri saglamistir. 1961 yilinda yapilan
10.000$'lik yatinm Duygusuz Deger yaklasimi ile 4 milyon Dolar'1 agmistir.
Bu yaklagimin 1971 yilindan itibaren fazla bir fark yaratmamis olmasina
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Yillar Sogukkanh Deger Portfoy Degeri
Dartliisii'niin Getirisi

10.000$
1971 % 19,89 11.989%
1972 % 24,91 14.975%
1973 % 25,74 18.830%
1974 % 5,30 19.828%
1975 % 68,71 33.452%
1976 % 36,92 45.803%
1977 % 5,32 48.239%
1978 % 9,89 53.010%
1979 % 9,99 58.306%
1980 % 45,47 84.817%
1981 % -4.63 80.890%
1982 % 39,50 112.842%
1983 % 41,74 159.942%
1984 % 6,38 170.147%
1985 % 22,85 209.025%
1986 % 27,30 266.089%
1987 % 20,07 319.493%
1988 % 13,62 363.008%
1989 % 15,28 418.476%
1990 % -17,61 344.782%
1991 % 81,61 626.159%
1992 % 29,94 813.631%
1993 % 26,22 1.026.966%
1994 % 4,72 1.075.438%
1995 % 30,58 1.404.307%
1996 % 24,34 1.746.116%

karsin, daha uzun bir zaman dilimindeki -1960'l1 olumsuz yillardaki- per-
formansina baktigimizda daha basarili oldugunu goériiyoruz.

Duygusuz Deger modeli ile ilgili bu aragtirmalarin siirpriz ikramiyesi,
Michael O'Higgins tarafindan gelistirilen ve goriiniiste asilmasi imkansiz
getiriler saglayan tek hisseli Ikinciden Kazang thtimali modeline yaratilan
secenektir. Duygusuz Deger yaklasimindan hareket ederek (kar pay: getiri
orani en yiiksek olan hisselerin en ucuzunu -ayni1 zamanda kar pay getiri
orani en yliksek olan hisseyse- liste dis1 birakarak) her yil iki hisseli bir port-
foye yatinm yapildig1 takdirde, methiyeler yagdirilan tek hisseli lkinciden
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Kazang Ihtimali yaklasimindan daha iyi bir performans elde edilmektedir.
Elbette, ikinci bir hisse dahil edilmesi, tek hissenin tepetaklak olmasi halin-
de yasanacak felaketleri engellemektedir. Kimse, iki hisseli bir portfoyiin ce-
sitlendirilmis oldugunu ©ne siiremez; ancak, Duygusuz Deger Ikilisi ile
Ikinciden Kazang Ihtimali modeli arasinda yapilacak bir kargilagtirma, id-
diami -¢ogunlukla. listedeki hisseler arasinda mali sikint1 yasayani, ¢okiise
gecmeden tanimlayabilecegimiz ve bdylece uzun vadede piyasanin mihenk
taslan olan endekslerden daha iyi bir performans gosterme sansimiz artti-
rabilecegimiz iddiasini- desteklemektedir.
"Rakamlardan haber ver!" Biliyorum. Iste size rakamlar.

Yillar Duygusuz Deger Portfdy Degeri.
ikilisi'nin Getirisi

10.000$
1971 % 32,27 13.227%
1972 % 46,79 19.416%
1973 % 43,94 27.947%
1974 % 9,09 30.488%
1975 % 88,95 57.606%
1976 % 43,89 82.890%
1977 % 7,84 89.389%
1978 % 6,65 95.333%
1979 % 6,69 101.711$
1980 % 42,73 145.172%
1981 % 16,88 169.676%
1982 % 66,18 281.968%
1983 % 40,92 397.350%
1984 % 5,63 419.721%
1985 % 30,38 547.232%
1986 % 18,34 647.594%
1987 % 30,13 842.714%
1988 % 17,50 990.189%
1989 % 19,62 1.184.464%
1990 % -21,47 930.160%
1991 % 106,86 1.924.129%
1992 % 43,60 2.763.049%
1993 % 20,25 3.322.566%
1994 % - 5,35 3.144.809%
1995 % 4,74 3.293.873%

1996 % 18,89 3.916.085%
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Hatirlarsaniz, tek hisseli "IKl" yaklasiminin 1971-1996 y:ilar arasinda
%24,64 oraninda sok etkisi yaratan yillik getirisi sayesinde 1971 yilinda ya-
pilan 10.000$'lik bir yatinm 1996 yili sonunda 3.071.415%'.. ulasiw: t. Hal-
buki, her y1l segilecek iki hisseden olusan Duygusuz Deger yaklaginu ile ay-
n 26 yilik siire icinde yilhk getiri oran1 %25,81'e yiikselmektedir.
10.000$'lik yatirim, olagantistii bir miktar olan 3.916.085 $'a ¢ikacaktir. Bii-
tiin paraniz1 "1K1" hissesine yatiracaginiza, iki hisseye béliiyorsunuz; ve 26
y1l sonunda toplam getiriniz 844.670$ artms oluyor. 26 yilhk bilesik biiyti-
me neticesinde, "IKl" yaklasimindan neredeyse %28 oraninda daha iyi bir
performans elde etmis oluyorsunuz. Yilda sadece bir puanin yarattigi fark
inanilmaz, degil mi?

1990 yilinda, %21'i asan {iziicli bir diisiis yasanmis olmasina ragmen,
Duygusuz Deger Ikilisi'ndc zarar edilen y1l sayis1 ve zararlarin vehameti,
lkinciden Kazang lhtimali modeline gore daha azdir. 26 y1l boyunca,
Duygusuz Deger Ikilisi sadece iki kez -1990 ve 1994 yillarinda- (%5'in biraz
tizerinde); O'Higgins'in tek hisseli yaklagimiise, en énemlisi 1994 yi1linda ol-
mak tizere (%38'lik bir felaket) bes kez zarar etmistir. "1KI" yakiagiminin en
iyi yillarinin (1975'te %136 ve 1991'de %182) yanina bile yaklasilamayacag
dogrudur; ama uzun vadedeki genel getiri Duygusuz Deger Ikilisi'nde daha
yliksektir. San ve seref yillarinda yapilan kiigiik fedakarhklar diger yillarda
telafi edilmis; uzun vadedeki performanstan feragat etmeden degiskenlik
azaltilmistir.

Tekrarlamak istiyorum: Yasam boyu biriktirdiklerinizi iki hisseye yatir-
manizi onermiyorum. Hi¢ 6yle bir niyetim yok. Bu rakamlari, aynen taklit
edeceginiz bir yaklagim olarak degil, yatinmlarimiza dahil edebileceginiz
kuramsal bir modeli desteklemek amaciyla veriyorum. Duygusuz Deger lki-
lisi'nin performansindan daha ayaklar yere basan bir sekilde yararlanmak
icin harmanlanmiy bir yaklasim olusturabilirsiniz. Tipk;, Dow'u Yenen
Dortlii ile, tkinciden Kazang thtimali modeli arasinda bir uzlagsma noktasi
olan Sagma Sapan Dortli yaklagim gibi, listenin basindaki iki hissenin agir-
liklarini arttirarak Duygusuz Deger Dortliisii'niin degisik bir tiiriini gelisti-
rebiliriz. Bu tiir bir yaklagima verilecek net ve akilda kalic1 bir isim olmadi-
gindan, modelimizi Duygusuz Deger Dortliisii Arti, veya Soytar:'daki fo-
rumda oldugu gibi, Enerjik (Juiced) olarak adlandirdik. Internette bir isim-
le anilmaya basladiniz my, artik bu isimden bir daha kurtulamazsimz. Belki
de finans tarihinin en ¢irkin kisaltmasiyla yasamak zorunda kalacagiz. Ol-
sun. Cirkin ve etkili olanlar), her zaman sempatik felaketlere tercih etmisim-
dir.

Iste enerjik bir Duygusuz Deger Dortliisii Art1 (SD4+) portfoyii hazirlar-
ken izleyeceginiz yol:

* Kar pay getiri orani en yiiksek olan Dow sanayi hisselerini belirleyin.
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* Bu on hisseyi, hisse fiyatlarina gore kiigiikten biiyiige dogru siralayin.

» Kar pay1 getiri orani en yiiksek olan hisse ayni zamanda on hisselik
listenin en diisiik fiyath hissesi ise, bunu listenizden c¢ikartin; aksi
takdirde listenizde birakin.

* Geriye kalan hisselerden (bir 6nceki asamada birini eleyip elemedigi-
nize bagh olarak dokuz ya da on hisseden) fiyatlar en diisiik olan
dort hisseyi secin. Bunlar Duygusuz Deger Dortliisii'diir.

* En ucuz iki hissedeki pozisyonlarimz), ii¢iincii ve dordiincii en ucuz
hisselerdeki pozisyonlarinizin iki katina ¢ikartin. Diger bir deyisle, en
ucuz iki hisseden herbirine toplam portfoy degerinizin {igte birini;
geriye kalan iki hissenin her birine ise toplamin altida birini ayirin.

* Bu hisseleri bir y1l elden ¢ikarmayin.

Ornegin, eger 20.000$'lik bir yatirim yapiyor ve enerjik Duygusuz Deger
Dortliisti Art1 yaklagimim kullanmak istiyorsamz, portfoydeki dagilim soyle
olacaktir:

1. Hisse 6.667%
2. Hisse 6.667%
3. Hisse 3.333%
4. Hisse 3.333%

Y1l sonunda pozisyonlarimzi dengelerken, Sagma Sapan Dortli yakla-
siminda veya diger herhangi bir Dow stratejisinde izlediginiz yolu takip
edeceksiniz: Yeni listede bulunmayan hisseleri satacak; gelecek yilki pozis-
yonlarin degerlerini hesaplayacak; bir onceki yildan yeni yila tasidiginmiz his-
selerdeki gerekli ayarlamalan yaparak bir 6nceki asamada hesapladiginiz
degerlere esitleyecek; ve gelecek yil portfoyiiniizde bulunduracaginiz yeni
hisseleri satin alacaksiniz.

Bu yaklasimda elde edilen getirilerin, dért pozisyonun da esit agirhkta
oldugu orijinal Duygusuz Deger Dortliisii yaklasimi ile, Dow yaklasim geti-
rilerinin zirvesindeki Duygusuz Deger Ikilisi yaklasimi arasinda bir yerde ol-
dugunu tahmin etmissinizdir herhalde, hep benden bir adim ileridesiniz.

Cok haklisiniz!

Dért hisseli Duygusuz Deger yaklagimi 1971-1996 yillan arasinda yilda
%21,96; iki hisseli yaklasim ise %25,81 kazandirirken, dort hisseli enerjik mo-
delin 26 yildaki bilesik getirisi yilda %23,37'dir. Bu yaklasima en yakin mode-
lin, dortlii model ile gdzde hisseye daha ¢ok agirhk veren modeli harmanla-
yan orijinal Sagma Sapan Dértli stratejisi oldugunu unutmayin. Bir karsilas-
tirma yapmak gerekirse, Sagma Sapan Dortlii'niin getirisi ylizde 22,91'dir.

Daha 6nce de degindigim gibi, iki yaklasim arasindaki fark, 1971-1996
yillan arasindaki dénem itibariyle fazla degildir; ama performansin diisiik
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oldugu 60'l yillar isin i¢ine kattigimizda s6z konusu fark biiyiir. 1961-1996
yillar1 arasinda Sagma Sapan Dértlii y1lda %17,44 oraninda getiri saglarken,
Duygusuz Deger Dortliisti Art1 %19,35 kazandirmistir. Bu fark, 10.000$'lik
yatirimin, otuzalti1 yillik bilesik biiylimeyle vardig1 3,26 milyon Dolar'lik
nokta ile, 5,83 milyon Dolar'lik nokta arasindaki farkin kaynagidir. 1971 y1-
lindan itibaren, Duygusuz Deger Dortliisii Arti yaklasimi ile yapilacak
10.000$'lik yatinm 2.351.731$'a ulasacaktir. Bu, Sagma Sapan Dértlii yakla-
simiyla elde edilen getiriden 200.000$ (ya da %10) daha fazladir. Ayrica, bu
yaklasim sayesinde degisken ve berbat yillann sayis1 da azaltilmaktadir.
1971-1996 yillar arasinda, Duygusuz Deger Dortliisii Arti modeli sadece bir
kez -1990 yilinda- zarar etmistir (%19 oraninda). Ancak hemen ardindan
1991 yihmin %90'lik getirisi gelir. Biitlin bu avantajlarina ragmen, modeli-
miz hala bir ¢ocugun anlayabilecegi kolaylikta, duygularindan tamamen
arinmis, sogukkanly, yi1lda sadece yarim saatinizi alan ve sadece uzun vade-
li sermaye geliri saglayan bir yaklagimdir. Hisse senedi piyasasindaki yati-
rim kariyerinize baslamanin bundan daha iyi bir yolu olabilir mi?

Dow Yaklasimlari'ni benimserseniz, her yil, "kapisilmaya aday" hisse
ile "kesinlikle basaril olmaya aday" yatinnm arasinda debelenip duran yat-
rnim diinyasinin tiim kiskang bakislarini iizerinizde toplarsiniz. Verin bize o
sikicl, gozden diismiis mavi ¢ipleri. Herkes Mersin'e giderken, birakin biz
tersine gidelim. Hergiin pozisyonlarim ayarlamaya ¢alisan Akilli'lar oradan
oraya kosusturup dursun; biz yagsamin tadini ¢ikaralim ve bir yandan da
Wall Street alemini sollayip gegen bir performans sergileyelim. Siz, bize da-
ha Soytari1 deyip durun!

Ozet

Az ¢aba gerektiren ve tamamiyle objektif bir yaklasimla hisse senedi yatiri-
m yapmak isteyen bireysel yatinmecilar i¢in en giiglii ve tutarh stratejiler-
den birini, ayrintilariyla 6grendiniz. Tahmin 6gesini denklemden ¢ikartan
bireysel yatinmci disiplinli davranabilmekte; ve Wall Street fon yoneticileri
ile kisa vadeli trader'larin canina okuyan giinliik dalgalanmalara degil, uzun
vadede elde edilecek sonuglara odaklanabilmektedir.

Simdiye kadar ele aldigim Dow Kar Pay1 Yaklasim modellerinin bir 6ze-
tini vermek ve 1971-1996 yillan arasinda elde edilecek yillik getiriler saye-
sinde hayali 10.000$'lik portfoyiin 26 yildaki bilesik biiyiimesini karsilasti-
ran bir tablo sunmak istiyorum.

* Dow Otuz: Dow Jones Sanayi Ortalamasi'nin otuz hissesidir. Agirhk-
lan $ bazinda esittir.
* Yiiksek Getiri Onlusu (YG10): Hisse basina Dolar bazinda dagitilan
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yillik kar pay1 miktarinin, cari hisse fiyatina béliinmesiyle elde edilen
kar pay: getiri orani en yiiksek olan on Dow Jones sanayi hissesidir.
Agirliklan Dolar bazinda esittir.

« Dow'u Venmek: Yiiksek Getiri Onlusu'nun, hisse senedi fiyatlarina

gore kiiciikten biiylige dogru yeniden siralanmasiyia olusturulur.

Standart Dow'u Yenen Besli (DY5) modelinde Yiiksek Getiri Cnlu-

su'nun en diisiik fiyath bes liissesi yer almakta; Dow'u Yenen Dortli

(DY4) yaklasiminda ise, Dow'u Yenen Besli'deki en ucuz hisse otorna-

tik olarak liste dig1 birakilmakta ve geriye kalan dort hisse listeye alin-

maktadir. Her iki modelde de pozisyo:ilarin agirhiklar: Dolar bazinda
esittir.

Ikinciden Kazang Ihtimali: "IKI" hissesi, Yiiksek Getiri Onlusu'nun

ikinci en diisiik fiyath hissesidir.

e Sagma Sapan Dortli: "SSD" hisseleri Dow'u Yenen Dortlii ile aynidir.
Ancak her hissenin agirhig esit degildir. "IKI" hissesinin agulig top-
lam portféyiin %40'ina, diger hisselerin herbirinin agirhg ise topla-
min %20'sine esittir.

* Duygusuz Deger: Dow'u Yenen yaklasimda oldugu gibi, Duygusuz
Deger modelleri de Yiiksek Getiri Onlusu'nu temel alip. bunlan hisse
senedi fiyatina gore, kiigiikten biiylige dogru, yeniden siralar. Kar pa-
y1 getiri oran en yiiksek olan hisse, ayn1 zamanda Yiiksek Getiri On-
lusu'nun en disiik fiyath hissesi ise, Duygusuz Deger portfoyiine
alinmaz. Eger durum bu degilse, Yiiksek Getiri Onlusu'nun tiim his-
seleri portfoye alinir. Duygusuz Deger yaklasiminda pozisyonlar esit
agirhkh olabilecegi gibi, ilk iki hissenin (SD2) agirhg portfoydeki di-
ger hisselerin agirliklarinin iki katina ¢ikartilarak enerjik bir model de
olusturulabilir. Enerjik Duygusuz Deger portféylerini adlandirirken
hisse sayisini belirten rakamdan sonra bir art1 isareti konulrnaktadir.
Ornegin, en diisiik fiyath iki hissenin agirhginin daha fazla oldugu
dort hisseli bir portfoy SD4+ (Duygusuz Deger Dortlisii Art1) modeli
olarak adlandinlir. Diger Dow Kéar Pay1 Yaklagimlari'nda oldugu gibi,
Duygusuz Deger portfoylerindeki hisse sayisiikiile on arasinda degi-
sebilir. Ancak en sik rastlanan tiirii dort ve bes hisseli modellerdir.

Profesyonel hisse senedi yatinm fonu yéneticilerinin %80'inden fazla-
sinin, degil Dow Kar Pay1 stratejileri, Dow Otuz'un getirisiyle bile asik ata-
madigin: diisiinecek olursak, bu modellerin herhangi birinden elde edile-
cek getirilerin olaganiistii oldugunu goriiriiz.

Daha 6nce bir kez (endeks fonlari ile ilgili agiklamalarimdan sonra), eli-
nizdeki kitabi rafa kaldirabileceginizi ve cok basarili bir uzun vade yatirom-
cis1 olabileceginizi soylemistim. $imdi de ayni seyi tekrarliyorum. Bundan
sonrasini okumayabilir ve yatirim kariyerinizirr geri kalan kisminda sadece
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1971 -1996 1971 - 1996
Yaklagim Yillik Biiyiime Hizi 10.000$'daki Biiyiime
Duygusuz Deger ikiiisi % 25,81 3.916.085$
ikinciden Kazanc ihtimali % 24,64 3.071.415%
Duygusuz Deger Dortllist Arti % 23,37 2.351.731%
Sagma Sapan Dortli % 22,91 2.136.532%
DuygusuzDeger Dértlus % 21,96 1.746.1163%
Dow'u Yenen Dértli % 21,93 1.731.555%
Dow'u Yenen Besli % 19,67 1.064.576%
Yiksek Getiri Onlusu % 17,36 641.897%
Dow Otuz % 13,30 256.875%

Dow Yaklagimlari'ni kullanarak, profesyonel ya da amatér, ¢ogu yatinimci-
nin imrendigi bir performans sergileyebilirsiniz. Ancak, sag elinizin altinda-
ki sayfa sayisindan da anlayacaginiz iizere daha hikayemiz bitmedi.

Okuduklariniz igstahinizi agtiysa ve daha saldirgan bir yatirim stratejisi
istiyorsaniz, kullanabileceginiz mekanik hisse segme yontemleri hakkinda-
ki aragtirmami ana hatlariyla anlatacagim "Biiyiime Hisseleri ile Cesitlene-
lim" baglikh béliime geciniz. Ancak, daha saldirgan yatinm yaklasimlar be-
nimsediginizde, degiskenligi kabul etmeniz gerektigini bilin. Ne mutlu bize
ki, degiskenligin saglayacag getiri artiglari, alinan riski telafi edecektir. Yine
de, temel Dow hisselerinize destek olacak ve Dow Yaklasimlari kadar objek-
tif ve duygulardan arinmig, sogukkanh olan bazi hisse se¢me yontemleri
vardir.

Vergiler Hakkinda Birkag Sagma Sapan Soz

Yakin ge¢migste yiiriirliige giren federal vergi yasalari, Dow Yaklagimi model-
lerini etkilemektedir. Bu nedenle, yeni vergi yasalarinin, uzun vadeli yati-
rimcilar olarak bizleri ilgilendiren belli bagli birka¢ konuya deginmek ve s6z
konusu yasalarin, Duygusuz Deger de dahil olmak iizere, Dow Kar Pay: Yak-
lagimi modellerini kullanan yatirnmcilar nasil etkileyeceginden s6z etmek
istiyorum.

Vergi reformu ve basitlestirme iddialarina ragmen, yeni vergi yasalari
¢ogumuz i¢in vergi konusunu daha karmagik bir hale getirmek tizere elin-
den geleni ardina koymamigtir. Yine de yatirimcilara yardimci olacak bazi
vergi indirimleri s6z konusudur. Dikkatimizi bu indirimler {izerinde yogun-
lastiracagiz. Yatirimlara yonelik diizenlemelerde yapilan degisiklikler, vergi
reformunun sadece ¢ok kiigiik bir boliimiidiir. Emin olun; muhasebecinizi
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¢ok zor giinler bekliyor.

Hisse senedi portfoyliniiziin en hizh sekilde katlanarak biiylimesini
saglamanin yollarindan biri, pozisyonunuzu her degistirdiginizde avug do-
lusu vergi 6dememeyi basarmaktir. Konuya, bireysel emeklilik hesaplar
(IRA) ile girelim. Bu hesaplar aracilifiyla, istediginiz gibi (Dow hisselerine ya
da iyi secilmis diger hisselere) yatirim yapabilir ve bir yere kadar vergi me-
murundan uzak durmay1 basarabilirsiniz.

Eski vergi yasalar1 uyarinca, gelir sahibi vatandaslar IRA'lara yilda en
fazla 2.000$ yatirabilmekteydi. Bazi vergi miikelleflerii¢in, s6z konusu meb-
lag vergiden muafti. Yani, birikimleriniz o yilki vergiye tabi gelir miktariniza
dahil edilmiyordu. Diger bir deyisle, vergiden 6nceki gelirinizi hesaba yati-
rarak, maasinizin daha biiyiik bir kisminm portféyiiniize eklemis ve birkac yl
vergi 6demekten kurtulmus oluyordunuz.

Bu sistemdeki sorun suydu: Ayni zamanda 6zel isveren emekli sandik-
larina -401 (k) ve 403 (b) emekli sandiklari- katilan vergi miikelleflerinin ¢o-
gunun IRA'lara yatirdiklar1 meblaglarin vergiden muaf tutulmamasi. Bu uy-
gulama, IRA'larin kullanimini tesvik eden en 6nemli unsurlardan birini or-
tadan kaldirtyordu. Dolayisiyla, bu hesaplara duyulan ilgi azalmisti. Yine yl-
da 2.000$ yatirma haklar1 vardi ve bu meblag ellidokuz buguk yasindan son-
ra para cekmeye baslayana kadar vergilendirilmiyordu; ama IRA'lar esas ca-
zibelerini (vergi muafiyeti) kaybetmislerdi.

Eski IRA'dan ellidokuz buguk yasindan itibaren para ¢ekmeye basladi-
ginizda, ¢ekilen meblaglar (hem yatirdigimiz vergilendirilmemis meblaglar,
hem de yillar boyunca elde ettiginiz getiriler) normal gelir gibi vergilendiri-
liyordu. Bu vergi oranlari, biiyiik bir olasilikla, ¢aligma yasaminiz sirasinda
tabi oldugunuz vergi oranlarindan daha disiikti. (Yatirlan vergilendirilmis
meblaglar, maasinizin bir kismi olarak kaynakta vergilendirilmis fonlar ol-
duklarindan, bunlarin sadece getirileri vergilendirilmekteydi.)

Yeni vergi yasasi, hesaba yatirilacak vergiden muaf meblaglarin limitle-
rini bir 6l¢iide kaldirdi. Ancak, daha onemlisi yeni bir tiir bireysel emekli
hesab gelistirdi: Roth IRA. Bu hesaplar vergiden muafiyet avantajini tama-
men ortadan kaldirmaktadir. Hesaba yatirilan miktarlar vergiye tabi gelir-
den diisiilemez. Tiih! Ama yine de bir tesvik s6z konusudur. Vergi miikelle-
finin IRA'y1 bes yil siire ile agik tutmasi ve ellidokuz buguk yasindan 6nce
(ya da vergi miikellefinin 6liimii ya da sakat kalmasi veya ilk evini satin al-
masi halleri disinda) hi¢ para cekmemesi sartiyla, hesabin tamami vergiden
muaftir. Dogru okudunuz; vergi borcunuzun geciktirilmesi diye birsey soz
konusu degildir. Sizi bekleyen kétii bir siirpriz yoktur. Sirket emekli sandik-
larina katilimin, IRA'lardaki vergi muafiyetini kaldirdigin1 goz 6niine alir-
sak, Roth IRA'nin, ¢cogu vergi miikellefinin emeklilik planina ekleyebilecegi
bir mucize oldugunu séyleyebiliriz. Diger bir avantaj, IRA'larin aksine, yet-
mis buguk yasindan sonra da Roth IRA'lara para yatirabilme imkanidir.
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Yilhk diizeltilmis briit geliri 110.000 (tek) veya 160.000 (ortak) $'in altin-
da olan vergi miikellefleri Roth IRA'lara katkida bulunabilirler. 95.000 (tek)
ve 150.000 (ortak) $'da ise limitler yavas yavas indirilir.

Yatirilacak miktar limiti ise yine yilda 2.000$'dir. Bu, hem IRA'ya, hem
de Roth IRA'ya 2.000$ yatirabileceginiz anlamina gelmez. Segeceginiz IRA
ne olursa olsun, limit, her vergi miikellefi i¢in yilda 2.000%'dir. Yeni Roth
IRA'nin bir avantaji daha, IRA'ya ait tahakkuk etmis vergi borcunuzu 6de-
yerek birikiminizi yeni Roth IRA'ya transfer edebilmeniz ve béylece mevcut
IRA'miz1 Roth IRA'ya ¢evirebilmenizdir. Bdylece, en yiiksek gelir vergisi dili-
mine girmeyen daha geng vergi miikellefleri ya da IRA's1 nispeten kiigiik
olanlar, Roth IRA'nin sundugu vergiden muaf biiyiime avantajindan yarar-
lanabilirler.

Yeni vergi yasalarinin hisse senedi yatirimcilarini ilgilendiren diger bir
yoni sermaye gelirleri vergi oranlarinda ve yatirim siirelerinde yapilan de-
gisikliktir. Eski yasalar uyarinca, bir yil veya daha kisa siireli hisse senedi ya-
tinnmlarindan elde edilen gelirler, vergi miikellefinin tabi oldugu vergi orani
tizerinden, normal gelir gibi vergilendirilmekteydi. Bir yi1ldan uzun (bir yil
bir giin) siireli hisse senedi yatirimlarindan elde edilen gelirler ise ya vergi
miikellefinin tabi oldugu vergi orani iizerinden ya da %28 iizerinden (han-
gisi daha diisiikse) vergilendiriliyordu. Dolayisiyla, % 1 veya %39,6 gibi yiik-
sek vergi dilimine dahil yatinmcilarin, bir yildan uzun siireli yatinmlari da-
ha diisiik oranda vergilendirilmekteydi. Yiizde 39,6 ile %28 arasindaki fark
biiyiik oldugundan, yatirnmcilar hangi yatinim stratejisinin vergi agisindan
daha uygun olduguna karar vermeden 6nce, degisik yatirim stratejilerinin
vergiden sonraki biiyiime hizlarini belirliyorlard:.

IRA ile ilgili hiikiimler gibi, sermaye gelirleri ile ilgili yeni hitkkimler de
yatirimcilar agisindan avantajli olmalarina ragmen, ¢ok daha karmasiktir.
Ise, degismeyen hiikiimlerle baglayalim isterseniz. Bir y1l veya daha kisa sii-
reli hisse senedi yatinmlarindan elde edilen gelirler yine vergi miikellefinin
normal gelir vergisi oran tizerinden vergilendirilecektir. Eger %15'lik vergi
dilimindeyseniz ve elinizdeki hisseleri dokuz ay siireyle tutacaksaniz, elde
edeceginiz tiim getiriler %15 ilizerinden vergilendirilecektir. En yiiksek ver-
gi dilimindeyseniz, bu tiir bir yatirimin tabi olacag: vergi oram %39,6'dir
(aman aman).

Eger bir hisseyi, bir y1ldan fazla, ancak 18 aydan daha kisa bir siire eli-
nizde tutarsaniz, daha 6nce uygulanan %28'lik oran hala gegerlidir. (Eger
%15'lik dilimdeyseniz, tabii yine %15 lizerinden vergi 6deyeceksiniz. Yiizde
28, bir yildan uzun, ancak 18 aydan daha kisa siireli hisse senedi yatirimla-
rindan elde edilen gelirler izerinden 6deyeceginiz azami orandir.)

Yapilan en biiyiik degisiklik, en az 18 ay siireli hisse senedi yatirimlari
ile ilgili hiikkiimlerdedir. "Orta vadeli" yatirim sayilan sermaye gelirleri i¢in
belirlenen yeni vergi orani tavani1 %20'dir. Bu, eski %28'lik tavandan %30
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daha diigtiktiir. Yiizde 15'lik vergi dilimine dahil vergi miikellefleri icin de,
hisseleri en az 18 ay siireyle elden ¢ikarmamanin bir avantaji vardir: %10
oraninda vergi 6deyeceklerdir. Kisaca, yeni yasalar, hisse senetlerine bir yil
yerine 18 ay siireli yatinm yapanlara bir avantaj getirmektedir: Cogu yati-
rimciicin %20; %15'lik dilime dahil olanlar i¢inse %10'luk vergi s6z konusu-
dur.

Bu gelisme, eski yasalar ¢ercevesinde uzun vadeli yatirim statiisiinii el-
de edebilmek i¢in hep bir yilhik yatirnm dénemlerini esas alan Dow Kar Pay1
Yaklagimlari'mizi etkilemektedir. Oncelikle, yillardir yaptigimiz gibi, bir yil-
lik donemler halinde yatinmlara devam ettigimiz takdirde yeni yasalar cer-
cevesinde vergi agisindan higbir seyin degismeyecegini unutmayin. Bu tiir
yatinmlarda azami vergi oran1 %28'dir. Ancak simdi, hisse senetlerimizi al-
t1ay daha elden ¢gikarmadigimiz takdirde bize saglanan istah agici bir firsat
olduguna gore, Dow Kar Pay1 modelini degistirmeli miyiz?

Ben bu satirlan yazarken, Soytar1 camiasindaki arastirmacilar, daha
uzun yatirim dénemlerinin, son on yirmi yildir elde edilmis getiriler iizerin-
deki etkisini gormek amaciyla Dow Yaklagsimlari'nin tarihini, 18 ayhk do-
nemler halinde, yeniden yaziyorlar. Bu arada, yapilan bazi aragtirmalardan
anlagildigi tizere, en azindan bu yaklagim cercevesinde, 12 yerine 18 aylik
yatinnm donemleri sayesinde vergi indirimi saglandig gibi, getiriler de artti-
riliyor.

Lawrence S. Pratt, Massachusetts eyaletinin Great Barrington kentinde
kurulu American Institute for Economic Research (Amerikan Ekonomik
Arastirmalar Enstitiisii) tarafindan yayinlanan Economic Education Bulle-
tin (Ekonomik Egitim Bilteni) dergisinin 1995 yih Haziran ay1 sayisinda
(Cilt:35, Say1:6) ¢ikan "Optimal Hisse Senedi Se¢imi Stratejisine Dogru" ad-
I aragtirmasinda, kar pay1 getiri oranlarina gore siralanmis Dow hisselerini
(sayilar bir ile otuz arasinda degisen gruplar halinde) bir aydan otuzalt1 aya
kadar degisen yatinm donemleri itibariyle incelemistir. Aragtirmada 1974
yili Arahik ay1ile 1994 yili Aralik ay1 arasindaki yirmi y1lhk zaman dilimi ele
alinmistir.

Calismalan sonucunda, Pratt, Dow hisseleri i¢in en ideal yatirim déne-
minin, portfoye dahil edilen hisse sayisina bagh olarak, 16 ile 19 ay arasin-
da degistigini ortaya koymustur. Bizi ilgilendiren -kar pay: getiri orani en
yiiksek olan- on hisse i¢in, optimal yatirnm donemi 18 veya 19 aydir. Her iki
siire itibariyle yillik getiri %18,05'tir. Bunu, kar pay1 getiri oran en yiiksek
olan on hisseye 12 aylik donemler halinde yapilacak yatirimin yillik %17,25
oranindaki getirisi ile karsilastirin. On veya daha az hisseden olusan grup-
larin optimal yatirim dénemi siirekli 17 ile 19 ay arasinda degismektedir.

Bu veriler 1s1g1nda, sermaye gelirleri lizerinden daha diisiik oranda
(%20) vergi 6demek icin gerekli olan 18 ay yatirim sartinin Dow Yaklagimla-
ri'n1 hi¢ etkilemedigini goriiyoruz. Ashnda, geleneksel 12 aylik yatirim do-
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nemi, Pratt'in kanitladigi gibi optimal yatinm dénemine (18 veya 19 aya)
uzatildiginda getiriler artiyor. Ayrica, islem maliyetleri diisiiyor ve tiim geti-
rilerin daha diisiik bir orandan vergilendirilmesine imkan tarimyor.

Eger 18 aylik yatinm donemleri ile ilgili olarak yapacagimiz ¢aligmalar,
Pratt'in aragtirma sonugclarini onaylarsa, vergi yasasindaki degisiklikler sa-
yesinde turnayi goziinden vurmus olacagiz: Daha yiiksek getiri, daha diisiik
islem maliyetleri ve ¢ok daha diisiik vergi. Yok, eger Dow Kar Pay1 Yaklasim-
lar ile ilgili aragtirmalarimiz Pratt'in vardigi sonuglar1 onaylamazsa, en ko-
tli senaryo, vergi yasasi degismeden onceki senaryo olacaktir. Daha énce de
ghrdiigiimiiz gibi bu o kadar da kétii bir segenek degildir. Internetteki Soy-
tari'da (www.fool.com) gerek bu konulara, gerekse Dow'la ilgili diger husus-
lara yonelik aragtirmalarimizda bize katilacaginizi umuyoruz.






Uciincii BOLUM

Biiyiime Hisseleri
ile Cesitlenelim

Simdiye kadar, 6ncelikle hisse senedi piyasasina yatirim yapmanizi ge-
rektiren nedenleri okudunuz ve kar payi getiri oram yiiksek, biiytik kapitali-
zasyonlu hisselerden olusan bir portféy hazirlamak i¢gin yararlanabilecegi-
niz, duygulardan etkilenmeyen, tamamiyle sogukkanl bazi stratejiler 6g-
rendiniz. Ancak, insan dogasi geregi, birkac yil bos oturup, bir siirii sirketin
151k hiziyla ilerlemesine seyirci kalmak ¢ogumuz igin pek kolay degildir. Ge-
lecegin Microsoft'u ya da Intel'i bizi bekliyor olabilir! Kendimizi Dow hisse-
leri ile kisitlayarak; iistiine iistliik bir de kar pay1 getiri orani en yiiksek olan-
larini segerek birseyler kagiriyor olabilir miyiz acaba?

Elbette birseyler kagirnyoruz; ama ¢ok degil. Unutmayin: Olaganiistii
performans gostermek icin ¢ok iyi olan her hisseyi almaniz gerekmiyor.
Eger, gelecegin y1ldizim kagirma diisiincesi sizi deli ediyorsa, bir yerlerde si-
zinigin ayrilmis bir deli gémlegi vardir. Islem géren tiim hisseleri izlemek ve
her yil parlayan hisselerin hepsine birden yatirim yapmak imkansiz oldugu
kadar gereksizdir de. (Allahtan! Yoksa akli ve mali dengemiz tehlikeye girer-
di) Yine de, Dow hisselerinin otesinde bizi bekleyen harika yatinm imkan-
lar1 ve bunlar i¢in sdylenecek ¢ok sey var. Aslinda ¢ogu yatinmci ise Dow
stratejilerinden biri ile baslar. Yatirim fonu yerine, ayrn ayr hisselere yatirnm
yapmaya elini aligtirmak istiyordur. "Piyasa"ya alistik¢a, yavas yavas biiyii-
me hisseleri diinyasina girer. (Her ikisi de Dow hissesi olan Coca-Cola ve
McDonald's biiyiime hisselerine klasik birer 6rnektir. Dolayisiyla, ayirm
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yapmak bazen isleri kanistirabilir. Biz, deger ve biiylime hisselerini sirket
bazinda degil, iyi yatinm olarak belirledigimiz hisselere gore tanimlayaca-
g1z. Bir hisse, aym anda hem biiyiime hem de deger hissesi olabilir. Felsefi
ve kuramsal bir takim ayirimlara girmeyecegiz.)

Dow Yaklagimlari'na hayran olmama ragmen, yatirimci olarak deneyi-
mim arttiginda, portféyliimii genisletmek tizere Dow evreninin disindaki ola-
siliklar aragtirmanin mantikh olacagim diistindiim. Ik hedefim, Dow Yakla-
simi1 kadar basit ve tamamen objektif bir strateji kesfetmekti. Hisse se¢imin-
de izlenecek yolun herkesin anlayabilecegi basitlikte olmasy; siibjektif yakla-
simi, duygusal kararlari ve tahminleri crtadan kaldirmasi; ancak Dow Yakla-
simi'ndan daha iyi bir performans sergilemesi gerekiyordu. Kar pay: getirisi
yiiksek basit bir Dow Yaklasimi'ni1 yenemeyeceksem, yatirim stratejimi kar-
magsik bir hale sokmanin ve getirilerimi azaltmanin bir anlami yoktu. Ben de,
tipik bir liniversite mezu.iu olarak kiitiiphaneye kapandim ve kitapgilardan
¢ikmaz oldum. Gayet net ve mekanik bir yaklasim olan, tiim piyasa endeks-
lerini alt ederek ¢ogu yatirim fonuna ve Wall Street ukalasina nal toplattiran
Dow'u Yenen modeli yenip yenemeyecegimi arastirmak iizere elime ne geg-
tiyse okudum.

Akademik kariyerim sirasinda 6grendigim ilk seylerden biri Amerika'y:
yeniden kesfetmeye kalkismamakti. Aragtirmalarin amaci, entellektiiel bir
bosluk icinde deneyler yapmak degil, daha 6nce yapilanlan inceleyerek
bunlar yeni - ve ingallah daha karh - bir yone dogru (¢ikmaz sokaklarin da
arastirmaciya birseyler ogrettigini unutmadan) gelistirmektir. Dow Yakla-
simlari'na yonelik Sagma Sapan deneylerde ama¢ hep buydu. Michael
O'Higgins ytiiksek getiri stratejisini temel alip, hisseleri fiyatlarina gore yeni-
den siralayarak Dow'u Yenen yeni modelini gelistirmisti. Soytarilar, O'Hig-
gins'in modelini aldilar ve bazen zayif olan en ucuz hisseyi eleyerek, parla-
masin bekledikleri hissenin agirhgin arttirdilar (Sagma Sapan Dortlii yak-
lasimi). Ben, en ucuz hissenin ne zaman elenmesi, ne zaman portféye dahil
edilmesi gerektigini gosteren bir sistemn gelistirerek Sagma Sapan Dortlii
modelini bir adim ileri gotiirdiim (Duygusuz Deger yaklagimi), ve bu arada
mekanik bir stratejinin basitlik ve duygulardan etkilenmeme 6zelliklerini
korumayi basardim. Biiyiime hisseleri ile ilgili arastirmalarima benden 6n-
ce yapilanlan kullanma ve kendi ihtiyaglarima uyacak bir model gelistirrne
fikri ile bagladim. Gelistirecegim model tamamen mekanik; gerek duyula-
cak verilere ulagilmasi kolay ve ucuz (daha da iyisi, bedava); hemen hemen
herkesin, yontemi 6grendikten sonra, yardimima gerek duymadan kullana-
bilecegi kadar basit; ve herseyden 6nemlisi performansi1 Dow Yaklagimla-
r1'nin performansindan daha iyi olmalydi. Baslangicta, basima ne isler ag-
tgimin farkina varmayacak kadar saftim.

Neyse ki, arastirmamin basinda sansim yaver gitti. Liste, istatistik, sira-
lama ve i¢inde bulundugum evreni diizene sokmama yarayan diger objek-
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tif ydontemlere olan askimdan dolayi, olaganiistii performans gosteren bir-
lestirici sistemler ile ilgili her tiirli hikayeye ve iddiaya dogru dogal bir ge-
kim hissediyordum. Bu tiir iddialarin ¢ogunda sorun aynidir: Sistemlerde
Oylesine ¢ok degisken vardir, dylesine siibjektif bir bakis a¢gis1 benimsenir ki,
vaklasimdan yararlanmaya calisan on degisik kisi, on degisik yorum yapa-
bilir. Bu benim isime yaramaz. Ayyuka ¢ikan rakamlardan s6z eden diger
bazi yaklasimlardaki bagintilar ise 6ylesine mantiksiz goriiniiyordu ki, bun-
lara higbir anlam veremiyordum. Ornegin, yontem geregi, sirketin genel
miidiiriiniin burcunu ve genel midirliigiin bulundugu eyaleti temsil eden
agaci incelemem ve fiyat/kazang oranini, Mississippi nehrinin batisindaki
bir iniversiteden mezun memurlarin sayisi ile karsilastirmam, ve sonra .....
Durum anlasihyor, degil mi? Mantikli basitlige dylesine asigim ki, bu tiir
gercekten uzak modellere giivenmem sdz konusu degil. William Blake'in
aksine, agaclarda ne melekler, ne de seytanlar goriiyorun.

Cokkisa zamanda, kriterlerime uygun bir bilgi kaynagi ve siralama kes-
fettim. Value Line Investment Survey (Value Line Yatirim Arastirmasi) ve ha-
zirladiklan basit sistemlerle ilgili gazete ve televizyon reklamlarini izledik-
ten sonra kiitiiphaneye giderek Value Line siralamalarini incelemeye bagsla-
dim (goériiyorsunuz ya, pazarlama ise yariyor). Kendi modelimi yaratmakta
kullanip kullanamayacagimi gérmek istiyordum. Arastirmada ge¢mise do-
niik objektif veriler ve ciddi yatirim analizleri yapan yatirimcilar tarafindan
kullanilan gelenieksel analiz araglar (oranlar, ortalamalar ve benzerleri) yer
almaktaydi. Value Line'r incelemeye basladigimda, hem daha 6nce incele-
digim bu tiir sistemlerden dolayi, hem de Value Line hakkinda duydugum
"Siralamayi degistirmekte hep gec¢ kaliyorlar." "Tiim analistleri, esash Wall
Street sirketlerine giremeyen acemiler.” "Gergek analistler bunlarin arastir-
malarina deger vermiyor." gibi olumsuz yorumlardan dolayi biraz isteksiz-
dim. Ancak yargilan bir kenara birakip, ayrintilara bir de kendim bakmak is-
tedim.

En basindan beri, Value Line'in beni en ¢ok ¢ceken tarafi, gelecek 6-12
aylik dénem itibariyle her hisseye "zamanlama" agisindan yatirnma uygun-
luklarina gore bir "not" vermeleri; ve arastirmalarina dahil ettikleri tiim his-
seleri (1.500't Amerikan olmak tizere yaklasik 1.700 hisseyi) bir siraya koy-
malariydi. Bir 6gretmen olarak notlarin ne demek oldugunu ¢ok iyi biliyor-
dum: "A", "B" den (ya da bu durumda "1", "2" den) daha iyidir. Hisseler so-
mut bir notla degerlendirildiginde tiim belirsizlikler ortadan kalkiyordu. 1ki
hisseden hangisinin gelecek yil daha iyi bir yatinm olmasi gerektigi hemen
goriiliiyordu. Benim i¢in dnemli olan, Value Line sisteminin iyi olup olma-
digiyd tabii. Gergekten ise yariyor muydu?

Value Line zamanlama ile ilgili listesinin 1965 yili Nisan ayindan beri
yayinlamaktaydi. Dolayisiyla, elimde otuziki yili agkin bir zaman diliminin
sonuglan vardi. (Value Line siralamalarini incelemeye basladigim 1995 yih
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baslarinda sadece otuz yillik bir veri tabanina sahiptim.) Value Lineile ilgili
tiim karalamalara ragmen, alinan sonuglar kayda degerdi; otuz y1li agskin bir
siire boyunca, performanslar piyasa ortalamalarindan daha iyiydi. 16 Nisan
1965 ile 30 Haziran 1995 tarihleri arasindaki zaman dilimi itibariyle, zaman-
lama siralamasinda notu 1 olan hisselerin hepsini birinci yiin basinda sa-
tin alip, biitiin y1l boyunca hig elden ¢ikarmamakla %15,98 oraninda bir yil-
lik getiri saglayabilirdiniz. Bu %11.939 oraninda kiimiilatif bir getiri demek-
tir. Yani, 1965 yilinin nisan ayinda s6z konusu hisselere 20.000$ ik bir yati-
rim yapmis olsaydiniz, bugiin portfoyiiniiziin degeri 2,4 milyon Dolar'i ag-
mis olacakti (vergi ve islem giderleri haric).

Bu sonug, ¢ogu yatinm fonunu sollar geger. Sistemi "dondurmazsa-
niz", yani siralama sistemindeki haftalik degisiklikleri portféye yansitir ve
en yiksek notu alan hisseleri giincellestirirseniz, getiri diizeyinizi
%15,98'den, %20,94'e ¢ikarmaniz miimkiindiir. Kitabimizin daha énceki
béliimlerinden hatirlayacaginiz gibi, yilda bes puanlik bir fark, onyillar bo-
yunca bilesik biiylime sonucunda muazzam boyutlara ulasir. "Dondurul-
mus" sistemde 2,4 milyon Dolar'a ulasan 20.000 $'lk yatinm, "dondurul-
mamis” sistemde 9,3 milyon Dolar olacaktir. Otuz yilda boyle bir perfor-
mansa ¢amur atacak babayigit olmasina sasiyorum dogrusu. Boyle bir gec-
mis, herhangi bir Wall Street fon y6neticisini, mali Olimpos Dagi'nin en
onemli tanrilarindan biri yapard!

Gecgmise doniik verilerden anladigim suydu: Neredeyse benim tiim ya-
samim1 kapsayan bir siire boyunca harika sonuglar alinmasin saglayan ve
biiytime ile ilgili yatirim aragtirmalarimin baslangi¢ noktasi olarak kullana-
bilecegim temel bir arastirma sistemiyle karsi karsiyaydim. Hem de maliye-
ti sadece kiitiiphaneye yapacagim bir ziyaretten ya da bir abonelikten iba-
ret olan. (Aslinda pek de ucuz sayilmazd: - standart abonelik yilda 600%'a
yakindi. Bu meblagin yatinm gideri olarak hesaba katilmasi gerekir. Ancak
giderlerini azaltmak isteyen yatirimcilar halk kiitiiphanelerinden yararlana-
bilirler.) Tabii, siralama sisteminin objektifyapisi beni biiylilemisti. Bu, tam
bulmayi ve kullanmay1 timit ettigim tiirden bir veri tabaniydi. Siralama sis-
teminin son kozu ise performansinin i¢inde bulundugumuz zamanda 61-
¢lilmesiydi. Nispeten karmagik olan sistemlerde, arastirmayi elinizdeki so-
nugclara uydurma egilimi nedeniyle geriye doniik testlerde bazi sorunlar s6z
konusu olabilir. Model ne kadar karmasik olursa, sonuglar kesin olmaktan
o denli uzaklasir. Ancak, Value Line sistemi, icinde bulundugumuz zamana
doniiktiir. Her Cuma yenisi yayinlanir. Diger bir deyisle, sonuglarda herhan-
gi bir dalavera yoktur. Tasarlandiklar sistem ¢alismaktadir.

Siralamanin tek bir sakincasi vardir ve bu benim biiytime hisselerine
yonelik aragtirmamin baslangi¢ noktasini olusturmaktadir. Value Linesiste-
minde en iist 100 sirada yer alan hisselerin hepsinin notu "1" dir. Siradan
yatinnmcinin 100 degisik hisse satin almasi ve siralamadaki degisikliklere go-



BUYUME HISSELER! ILE GESITLENELIM 113

re her hafta portféyiini giincellestirmeye ¢aligmasi, islem giderleri agisin-
dan bir kabustur. Komisyonlar, spread'ler derken, kendi halinde bir portfo-
yliin, getirisi yiiksek bile olsa, islem giderleri 6ylesine artacaktir ki, bu kadar
cesitlendirilmis bir portféy karh olmaktan uzaklasacaktir. Bu kadar ¢ok his-
seyi ancak yatirim fonlan tutabilir; bireysel yatinmcilar degil. (Value Line'in
birkag¢ yatinm fonu yonettigini diisliniince, ge¢gmise doniik sonuglarin ne-
den daha iyi olmadigina sasiyorum. Bu fonlarin vasat performanslarinin
nedeni, yoneticilerin, hig¢ bir ise yaramayan piyasa zamanlama oyunlari oy-
namak i¢in ellerinde fazla nakit tutmalar: olsa gerek. Kendi siralamalarim
izlemekle yetinip, son kuruslarina kadar yatirim yapsalar, canavar gibi bir
gecmise sahip olurlardi.)

Value Line siralamasinin uzun tarihgesini inceledikten sonra, tizerinde
calisabilecegim bir veri tabanina sahip oldugumu gérdiim. Listenin basin-
daki 100 hisseyi, bireysel portfoylere uygun sayiya indirecek makul bir yon-
tem bulmaliydim. Gelecek yil, 100 hissenin hangilerinin, digerlerinden da-
ha iyi bir performans gosterecegini belirlemenin en azindan bir yolu olma-
liydi.

Value Line'da hisselerle ilgili temel mali veri denizindeki istatistikler-
den birkagini test ederek, olasiliklar1 azaltmanin bir yolunu aramaya basla-
dim. Kayda deger herhangi bir sey ¢ikmayinca, dikkatimi bireysel hisselere
ait boliime ¢evirdim.

Value Line'in haftalik "Summary and Index" ("Ozet ve Endeks") bélii-
miinde hisselerin haftalik karnelerini bulabilirsiniz. Onemli veriler basit bir
tablo halinde sunulmaktadir. Bu béliimiin sonunda, hisseler taranarak, ce-
sitli mali kriterler itibariyle gruplanir. Ornegin, kar pay getiri orani yiiksek
olan hisselerin, en biiyiik "serbest" nakdi yarattig), en diisiik fiyat/kazang
oranina sahip oldugu, degeri defter degerinden en diisiik, vs. hisseler oldu-
gu goriilebilmektedir.

Biiyiime Yatirnmlan

Biiylime modelimin tohumlari, her hafta yayinlanan "Summary and Index"
boliimiindeki bu tablolardan filizlenmigtir. Arka kapagin icinde (39. sayfa-
da) yer alan "Yiiksek Biiylime Hisseleri" ad1 verilen tabloyu ilk gordiigiimde,
bunun, Value Line siralamasina dayali modelimin gelistirilmesine yonelik
iki yillik bir aragtirma baslatacagini hi¢ diisiinmemistim. Diisiinmem gere-
kirdi. Value Line evrenindeki tiim hisseler taranarak, son on yil icinde ka-
zanci en tutarh sekilde biiyiiyen ve gelecek bes yilda da ayn biiylimeyi gos-
termesi beklenen yaklasik 100 sirket belirleniyor ve bunlar Yiiksek Biiyiime
tablosuna aliniyor. Modelimin biiyiime hisseleri iizerinde yogunlasacagini
dikkate alirsak, aradigimi bulmustum. Value Line, bu hisseleri siraya koya-
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rak isimi ¢ok kolaylastiriyordu.

Listeye girmeyi basaran hisseler, son on yilda, emsallerinin %90 ile
%95'ini gecmisti; ve en azindan gelecek bes yil icinde de gecmesi bekleni-
yordu. Modelimi insa etmeye baslamak i¢in mantikli bir temel bulmustum.
Zamanlama listesinde oldugu gibi yine 100 hisseyle kars: karsiyaydim. Ala-
ni1daraltmanin yolu neydi? Tabii ki, 39. sayfadaki yiiksek biiylime tablosu ile
zamanlama siralamasini harmanlamak.

Zamanlama siralamasina daha dikkatle bakalim. Tam olarak neyi 6l¢ii-
yor? Value Line siralamalarda kullandig formiilii gizli tutmasina ragmen,
modelin temel unsurlan bilinmektedir: Kisa ve uzun vadedeki kazanglarin
artis momentumu, kisa ve uzun vadedeki fiyat momentumu ve siirpriz ka-
zanglar. Gerek zamanlama sistemi, gerekse yiiksek biiylime tablosu, hisse
fiyatlarini etkileyen temel unsur -kazanctaki artig- ile ilgilidir. Zamanlama
siralamasi, hissenin son zamanlardaki performansi ve kazancin son giinler-
de analistlerin beklentilerinin {izerinde artmas! veya diismesi gibi daha
gilinliik unsurlar da dikkate alir. Aragtirmalarima basladigim sirada diistin-
digiim tiirden bir yiiksek biiyiime modeli i¢in bu siralama bilesimi timit ve-
rici goriiniiyordu. Neyse ki, hisseleri bu iki teste tabi tuttugumda, basarih
(en yiiksek zamanlama notunu alan ve yliksek biiyiime hisseleri sayfasina
dahil edilen) hisse sayis1 sadece yirmiydi. Bu héla ¢cogu bireysel yatinmcinin
satin alacaginin iizerindeydi ama ¢ok mantiksiz da degildi. Ben yine de, ala-
nimizi tutarh ve basa cikilabilir bir diizeye indirgemek istiyordum. Oylesine,
on hisse olsun diye karar verdim.

Bu model i¢in alanimiz1 oldukga daraltmis olduk. Soytar1 camiasinda
bu modele Biiyiime Yatirimi (Investing for Growth) -ya da BY- diyoruz. Va-
lue Line evrenindeki 1.700 hisseyle ise baslayip, gecmise ve gelecege doniik
en iyi bliylime oranlarina sahip 100 hisseyi sectik (ya da Value Line'in her
hafta yayinlanan "Summary and Index" béliimiiniin 39. sayfasinda bu isin
bizim namimiza yapilmasina izin verdik). Bu 100 hisse arasindan, gelecek
alt1 - oniki ay itibariyle en iyi zamanlama notunu alanlar belirledik. Yakla-
sik yirmi hisseye indik. Daha elimize kalem bile almamis oldugumuza dik-
katinizi ¢cekerim. Yapacaginiz tek sey 39. sayfadaki listeye bakmak ve notu
"1" olanlan isaretlemektir. (Peki, peki, biraz abarttim. Bu islemler en az kirk-
bes saniye siirer.)

Simdi, calismaya baglayabiliriz. Listemizdeki hisse sayisin1 ona indir-
meliyiz. Bunu yapabilmek i¢in, biiyiime ve basitlik hedefleri ile tutarl, be-
lirleyici bir unsur aramak tiizere bir kez daha Value Line'a geri doniiyorum.
Value Line'in kendi endiistri siralamasi makul bir se¢im gibi goziikiiyor.

1.700 hisse, doksanyedi farkh endiistri grubuna (sektor) aynlmistir. Va-
lue Line Investment Survey'deki ¢ogu analiz raporunun dayanag: bu en-
diistri gruplandir. Zamanlama ve endiistri siralamalan her hafta giincelles-
tirilmekte; ancak endiistri gruplarinin analizi ti¢ avlik donemler halinde ye-
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nilenmektedir. Endiistri siralamas, stz konusu endiistrideki tiim hisselerin
zamanlama siralamasinin bir bilegiginden yararlanarak tiiretilmigtir. Orne-
gin, yar iletkenler grubundaki birkag sirket, zamanlama skalasinin iist sira-
larinda yer aliyorsa, grubun endiistri siralamasindaki yeri de yiikseklerde
olacaktir. Her grup, diger doksanalti gruba gore siralanir ve 1'den 97'ye ka-
dar bir numara alir. En iist sirada yer alanin numarasi 1'dir. Aym endiistri
grubundaki hisselerin genellikle birlikte hareket ettigini dikkate alarak, en-
diistri siralamasi da en az hisselerin zamanlama siralamasi kadar 6nemlidir.

Biiytime Yatirnmi'na aday hisselerin tabi tutulacagi en son test endiist-
ri siralamasidir. Biylimesi yiiksek ve zamanlama siralamasinda notu "1"
olan hisseleri (yaklasik yirmi hisse) endiistri siralamalarina goére dizecek ve
en Ustteki on hisseyi Biiyiime Yatirnmi'niza dahil edeceksiniz. Tipki, Dow
portféylerinde oldugu gibi, portfoyiiniizii her li¢ ayda bir giincellestirecek-
siniz: Listede olmayan hisseleri satacak; gelecek yila aktarilan ve dengesi
fazla bozulmus pozisyonlarn dengeleyecek; ve portfdyiiniize yeni girecek
hisseleri satin alarak on hisseli portfoyiiniizii tamamlayacaksiniz.

Bir 6rnek verelim. Biiylime Yatirnmi'nin on hissesini belirlemek i¢in ge-
rekli olan tiim verileri Value Line'in haftalik "Summary and Index" b6liimii-
niin 39. sayfasinda bulabilirsiniz. Ornegimizde yiiksek biiyiime hisseleri
sayfasinda yer alan ve zamanlama siralamasindaki notlar1 "1" olan onyedi
hisse, dahil olduklar endiistri gruplar1 ve bu gruplarin endiistri siralama-
sindaki yerleri ile birlikte agagida verilmigtir:

Hisse Endiistri Siralama
ADC Telecom (ADCT) Telekomiinikasyon ekipmani 1
Air Express International (AEIC) Hava ulasimi 49
CDI Corp. (CDI) Endiistri hizmetleri 37
Casey's General Stores (CASY) Bakkaliye 17
Computer Associates (CA) Bilgisayar

yazilim ve hizmetleri 5
Disney (Walt) (DIS) Eglence 44
Green Tree (GNT) Finansal hizmetler 22
Hewlett-Packard (HWP) Bilgisayar ve aksesuarlari 11
Intel Corp. (INTC) Yan iletkenler 2
KLA Instruments (KLAC) Duyarh aletler 42
Medtronic, Inc. (MDT) Tibbi malzeme 9
Micron Technology (MU) Yari iletkenler 2
Mylan Labs. (MYL) lag 20
Stryker Corp. (STRY) Tibbi malzeme 9
Sysco Corp. (SYY) Gida toptancilan 30
Tellabs, Inc. (TLAB) Telekomiinikasyon ekipmani 1
Vishay Intertechnology (VSH) Elektronik 7
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Hisseleri, endiistri siralamasindaki yerlerine gore yeniden dizdigimizde, lis-
temizdeki ilk on hisse sunlar olacaktir:

Tellabs, Inc.

ADC Telecom

Micron Technology
Intel Corp.

Computer Associates
Vishay Intertechnology
Stryker Corp.
Medtronic, Inc.
Hewlett-Packard
Casey's General Stores

== O O JUONNH- -

1
7

Eger, Bliylime portfoyiine ilk kez yatirnm yapiyorsak, on hisseden (adet
olarak degil, Dolar bazinda) esit miktarlarda satin alacagiz. Eger, mevcut
portfoylimiizii giincellestiriyorsak pozisyonlarimizi listeye gore degistirece-
giz.

Yukaridaki listede, Biiyiime Yatirimi siralamasinda ayni endiistriyi tem-
sil eden birden fazla hisse oldugu dikkatinizi ¢ekmigtir. Bu tipik bir olgudur
ve hem iyi, hem kotii taraflar vardir. Zaten bu da beni, baska biiyiime mo-
delleri arayisina itmistir (konudan konuya atliyorum). Simdilik, aym en-
diistri grubuna ait dért veya bes hisse olabilecegini unutun. Once ilgilen-
memiz gereken sorun, aym endiistri grubuna dahil birkag¢ hissenin portfo-
yiiniizdeki onuncu pozisyona aday olmasidir. Boyle bir durumda ya portfo-
yliniizii genisletmeniz ve tiim aday hisseleri dahil etmeniz veya gercekten
hangi hissenin onuncu siray1 alacagina karar vermenizi saglayacak basit bir
sistem kullanmamnz gerekir.

Kullanabileceginiz sistemlerden ilki, yiiksek biiyiime hisseleri sayfasin-
da verilen "Ug-Bes Yillhk Biiytime Tahminleri"ni karsilagtirmakur. llgilendi-
gimiz sirketlerin degerlerinin siirekli artmasin1 umdugumuzu dikkate ala-
rak, esitligin bozulmasinda en 6nemli unsurun daha yiiksek biiyiime orani
olmasi gerektigini diistiniiyorum. Sayet, her iki hissenin de tahmin edilen
deger artis oranlar1 ayniysa, "Son On Yillik Biiylime" rakamlarin karsilagti-
rir ve gegmise doniik biiylime orani en iyi olan hisseyi segerdim. Son ana-
lizde dikkate alinan on yillik performans gelecekteki biiyiimenin gostergesi
olmayabilir; ancak diger tiim veriler aymi oldugunda, esitligi bozacak kolay
ve objektif bir unsurdur.

Eger hisseler arasindaki esitlik hala bozulmazsa ne yapmaliy1z? Mode-
lin ge¢misinde, bildigim kadaryla, béyle bir sey olmamigtir; ancak bundan
sonra olursa, diger kriterlerden birini segebilirsiniz: Giivenlik siralamasi,
kar pay1 getiri orani, yazi tura. (Yazi tura atmak, milyonlarca Dolar'lik fonla-
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rn yoneticileri tarafindan 6nerilen teknikler kadar giivenilir olabilir!) Esitli-
gi bozmak konusuna fazla takilmayin. Burada bilimsel bir yaklasim s6z ko-
nusu degil ve isleri karmagik bir hale getirmek istemiyoruz.

Ozetleyecek olursak, haftalik "Summary and Index" béliimiiniin 39.
sayfasina bakin; zamanlama siralamasmnda notu "1" olan hisseleri isaretle-
yin; ve bunlar arasinda endiistri siralamasinda en iist on siray: alanlar se-
¢in. Bastan sona, li¢ veya dort dakikanizi alacak (bu arada biraz da telefon-
da sohbet ettiginizi varsayiyorum) olan bu islemler, iki rakama bakip hangi-
sinin daha biiyiik oldugunu belirleyebilmek disinda, herhangi bir matema-
tik becerisi veya finansal analiz deneyimi gerektirmemektedir. Dow Yakla-
simlari'nda oldugu gibi, tamamen mekanik olup, tahmin ve duygulan
denklem disinda birakirlar.

Araci kurumunuza islem emirlerinizi verdikten ve hisselerinizi satin al-
diktan sonra, onti¢ hafta bekleyin. Evet, tekrar is bas1 yapmadan ti¢ aylik bir
dinlenme d6nemi sizi bekliyor. Arkanmza yaslanip igkinizi yudumlayin (ren-
garenk bir giines semsiyesinin altinda olabilir) ve yatirimla ilgili kaygilarin-
z1 li¢ ay siireyle rafa kaldirin. Giinliik yasantiniza geri doniin veya isterseniz
portféyiiniizdeki hisselerin gidisatin1 hergiin izleyin. Hi¢ farketmez. Gele-
cek onii¢ hafta boyunca portféyiiniize elinizi siirmeyeceksiniz. Alim yapti-
giniz tarihten onii¢ hafta sonrasina rastlayan giinii takviminizde isaretleyin.

Bu arada, araci kurumunuza, alacagimz kar paylarinin nakit hesabini-
za yatirilmasi icin talimat verin. Sirketlerin, kar paylarim yeniden sirketin
hisselerine yatirmasini engellemelisiniz. Ug ay sonra hisseleri satma olasili-
gz oldugundan, elinizde sadece birkag¢ ay tuttugunuz hisseler igin, "kar
pay1 yeniden yatirim planlarinin” (dividend reinvestment plans) (DRiP'ler)
hazirlanmasi kdbus olacaktir. Araci kurumunuzun nakit hesabimiza 6dedigi
faizle yetinin ve bu paranin, portféyiiniizii i¢ aylik dénem sonunda yenile-
yene kadar, hesapta bos durmasina géz yumun.

Takviminize ii¢ ay sonraki giinii isaretlemeyi sakin unutmayin. Oniig
hafta riizgar gibi gegecektir. (Eski filmlerde, biiyiilii bir riizgarin kopardig
takvim sayfalarini géziiniiziin 6niine getirebiliyor musunuz?) Biiyiime Yati-
rimi1'nin size miras biraktigi o muhtesem hisselere asik oldunuz. Inanihir gi-
bi degil. Ayrilik ¢ok zor; ama elden ne gelir! Yollariniz burada ayrliyor.

Yapacaginiz ilk sey, tipki onii¢ ay 6nce yaptiginiz gibi, Biiyiime Yatiri-
mi1'na dahil edeceginiz on hisseyi belirlemektir. Her hafta yayinlanan "Sum-
mary and Index" bélimiiniin 39. sayfasina bakin ve zamanlama siralama-
sinda notu "1" olan hisseleri isaretledikten sonra endiistri siralamasinda ilk
on siray: alan hisseleri belirleyin. Value Line'in yiiksek biiyiime hisseleri
tablosunu ilk kez yayinladig1 1980 yilindan itibaren ii¢ ayda bir yapilan giin-
cellestirmelerde eski listedeki on hissenin ortalama yaklasik yarisinin degis-
tirilmesi gerekmistir. (Islem giderlerine degindigim boéliimlerde bu konu
dikkate alinmalidir.) Daha sonra, Dow Yaklasimlari ve bu model i¢in agikla-
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digim giincellestirme islemlerini yapin (listede olmayan hisseieri satin; ka-
lan hisselerde gerekli degisiklikleri yapin; ve listeye yeni eklenen hisseler-
den satin alin).

Biiylime Yatirimi'mi internetteki forumumuzda ilk kez agikladigimda,
yatinimcilara, portfoylerindeki hisselerin agirhiklarin {i¢ ayda bir dengele-
memelerini 6nerdim. Bir hisse ortaligi kasip kavuruyorsa, bunu diger pozis-
yonlara esitlemek i¢in, ti¢ ayda bir, birkag hisse satmanin ve biiyiimeye gem
vurmanin hi¢bir anlami yoktur. Karsimiza yine bir Wall Street klisesi ¢ikiyor:
"Yaris1 onde gotiireni birak kogsun!" Bir yere kadar bu ¢ok iyi bir fikirdir. An-
cak kontrolden ¢ikarsa, tek bir hissenin degerinin bu denli hizla artmasi
korkung sonuglar dogurabilir. Bir hissenin degeri fazla artar ve sonunda
portfdyilin ¢ok biiviik bir kismini olusturursa, tepetaklak oldugunda -ki bii-
tlin biiyiik yildizlar eninde sonunda kayarlar- agirhginin bu denli artmis ol-
mas1 nedeniyle portfdyiin tamamini mahveder. Acele giden, ecele gider!

Ornegin, teknoloji furyasinin doruga ulastign 1995 yilinda internette
Soytan biinyesinde yayinladigimiz Investing for Growth (Biiyiime Yatirimi)
adl kitapgikta, yaris1 onde gotiiren hisselerin kendi haline birakilmasi ge-
rektigini savunmustum; ¢iinki 1994 ve 1995 yillarinin biiyiik bir kisminda
bu sekilde davranarak, Micron Technology ve diger yar iletken ireticileri-
nin sirtindan olaganiistii kazanglar elde edilmigti. Biiylime Yatinm1'nin dil-
lere destan yiikselisinin basinda Micron Technology hisselerini, béliinme-
den sonra 16$'a inen hisse fiyat1 tizerinden portfoyiine dahil etmisti. Bir y1l-
dan biraz daha uzun bir siire icinde Micron Technology'nin hisse fiyat
95%'a yiikseldi: Yaklasik %500 oraninda nefes kesen bir kazang. Bu siire zar-
finda, Micron Technology'deki pozisyonunun, toplam portféye oram gittik-
¢e arttl. Doruk noktasina ulastiginda, portféyiin neredeyse dortte birine
esitti. Micron Technology inise gectiginde, diisiis hiz, yiikselis hizina yakin-
d1. Tepetaklak olan hisseyle birlikte, portféyiin tamami Mali Umitsizlik Ba-
takligi'na gomiildi ve 1995 yilindaki inis ¢ikis macerasindan kalan mide bu-
lantisini tizerinden atmaya ¢alisarak aylarca bu bataklikta debelendi durdu.

Eger model, portféytindeki pozisyonlarinin agirhgin diizenli araliklar-
la dengelemis olsaydi, yikici zarar biraz hafifleyecekti. Yiikselisi sirasinda,
parlayan yildizdan birkag¢ kurus eksilttiginizde, aksi takdirde elde edecegi-
niz karlarin kii¢iik bir kismindan feragat ediyor olacaksiniz; ama kaginilmaz
son geldiginde yildizinizdan elde ettiginiz karlarin bir boliimiinii portféyi-
niizdeki diger hisselere dagitmis oldugunuz i¢in, tek bir pozisyondan ede-
ceginiz zarar, tiim portfoyiliniizii alabora etmeyecektir. Dolayisiyla, bu stra-
teji ile ilgili goriislerim son birkag yil icinde degismistir. $imdi, portféyiin
diizenli araliklarla dengelenmesi ve bdylece tek bir pozisyonun, portféyiin
toplam degerinin ¢ok biiyiik bir kismini temsil etmesine izin verilmemesi
gerektigini savunuyorum. Bu, riski kontrol altina alan bir 6nlemdir. Eger
portféyilin %401 bir hisseye yatirilmigsa ve bu hissenin degeri %50 diiserse,
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tiim portféy sadece bir hisse yiliziinden %20 deger kaybiha ugrar. Ayn hisse
portféyiin sadece %10'unu temsil ediyorsa, degeri yariya indiginde portf6-
yiin zarari sadece %5 olacaktir: Yutulmasi ¢ok daha kolay bir lokma.

Satin alacaginiz on hisseyi nasil segeceginizi 6grendiniz. Gerekli degi-
siklikleri ne zaman ve nasil yapacagimz da biliyorsunuz. Istahi agilanlar,
basit Biiylime Yatirimi'nin neden ise yaradigini 6grenebilirler.

1980-1996 yillar arasinda yilda %25'i asan uzun vadeli getirilerden de
anlagilacag tizere, yaklagim ise yarar. Eninde sonunda, 6nemli olan da bu-
dur zaten. Ancak, Soytari tarafim sormadan edemiyor: "Niye?" Bu soru tize-
rinde biraz durmak istiyorum.

Bu strateji aslinda iki yatinm yaklasiminin harmanlanmasindan olus-
maktadir: Temel analiz ve momentum yatirimi. Piyasa, herseyden once sir-
ketin para kazanma yetenegini ddiillendirdigine gore (li¢ ayhk donemler
halinde somut rakamlar ile ifade edilen hisse basi kar orani), en ¢ok para ka-
zanan sirketlerin hisse fiyati en ¢ok artacaktir. Temel yatirimci, bu hayati
Onem tasiyan konuda -kazangtaki artis- rakiplerini siirekli geride birakan
sirketleri tanimlamaya c¢alisacaktir. Kazanc artisi, ayrica, Value Line sistemi-
nin de iki ana bileseninden biridir. 11k 100 hisse arasina girmesi, sirketin ka-
zancinn rakiplerininkinden daha hizh arttigini gésterir. Bu denklemin te-
mel ayagidur.

Biiyliime Yatinmi, fiyat momentumunu da hesaba katar ve modelin ba-
sarisi momentumun gercekten ise yaradigini kanitlar. Hisse senedi piyasa-
sinin, bazi1 zamanlarda bazi endiistrileri bas taci ettigi dogrudur. Bu yl, bil-
gisayar teknolojisi hisseleri gozdeyken; ertesi y1l enerji hisseleri, ondan son-
raki yil vs. vs. el tistiinde tutulabilir. Ancak endiistrinin tamami, piyasa ge-
nelinden daha iyi bir performans sergiliyorsa, bu yatirimcilarin dikkatini
¢eker ve herkes payini almak ister. Bu tepki, gézde endiistrinin tiim hissele-
rinin fiyatlarin1 daha da yiikseltecektir. Bu durum, momentumun aniden
ters donmesi halinde biiyiik bir tehlike arzeder.

Fakat... momentum yatirimi ile temel yatinmi harmanlayan Biiyiime
Yatirimi her iki modelin de en iyi taraflarini almaya ¢alisir. Sadece perfor-
mansi ¢ogunlugun performansindan daha iyi olan endiistrilerdeki hisseleri
secer; listiine iistliik bu endiistrilerin de eniyi sirketlerini bulup ¢ikartir. Bu
kismen kazanglarindaki artiga, kismen Value Line siralamasina bagh olarak
yapilan bir se¢imdir.

Biiylime Yatirimi esas itibariyle, uzun vadede biiyliime ve fiyat momen-
tumu agisindan iyinin de iyisini belirlemek i¢in bazi tarama tekniklerinden
yararlanir. Hisse senedi piyasasinin zaman i¢inde en yiiksek kazanci sagla-
yan sirketleri 6diillendirmeye devam ettigi; ve yatirnmcilar "gézde" hisseler-
den paylarim almak istemeyi siirdiirdiikleri miiddetge, Biiylime Yaklasimi
yanis1 kazananlar segmeye devam edecektir.
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Sonuglar

1995 yilinda Investing for Growth adli kitapgig1 ilk yayinladigimizda, mode-
lin 1980 yilhindan itibaren sagladig: yillik kazang oram %28'di, komisyon gi-
derlerinden sonra! Ancak daha 6nce de belirttigim gibi 1995 ve 1996 yillan,
Biiylime Yatirimi yaklagimindaki bir hatay1 ortaya ¢ikardi. Bu hata, modelin
performansinin iki y1l siireyle hisse senedi piyasasinin gerisinde kalmasina
neden oldu. Hata tek bir endiistri lizerinde yogunlasmakti. Model, ayni en-
distri grubuna dahil ti¢, bes hisseyi tutmayi gerektirir; ve bu hisseleri port-
foyden ¢ikarmadan endiistri zor giinler gecirmeye baslarsa, portfoy, ipi ¢o-
ziilen bir balon misali kotii sesler ¢ikartarak hizla soner. Bliiyime Yatirimi'-
nin 1995 yili sonlari ile 1996 yili baslarindaki performansi i¢in de ayni sey
s6z konusudur. 1995 yilinda S&P 500 %34 kazanirken, Biiylime Yatirimi, y1-
lin basinda elde ettigi olaganistii karlarin ¢ogunu kaybederek yili %25 gibi
hayal kirikhig: yaratan bir kazangla kapatmistir. Genelde hisse senetleri i¢in
¢ok iyi bir y1l olan 1996'da ise, Bliyiime Yatirimi kendine gelememis; S&P
500'lin %20'lik kazancini ancak %5 gecebilmistir. Bu iki y1l yliziinden, 1980
yilindan itibaren alinan ge¢mise doniik getiri yllikbazda %25'e gerilemistir
(komisyonlar diisiildiikten sonra). Ayni onyedi yillik siire i¢inde S&P 500'iin
yillik kazanci %12 olmustur (kar paylarn haric).

Evet, onyedi yill boyunca, piyasanin iki katina esit bir performansi kii-
¢iimsememek gerekir; ancak yaklasimin sakincalan ile ilgili olarak acikliga
kavusturmam gereken bir iki nokta var. Oncelikle, daha 6nce de degindigim
gibi, bazen bir veya iki endiistri dalina ¢ok fazla agirhik verilebiliyor. S6z ko-
nusu enddstrinin ortaligi kasip kavurdugu zamanlar, yan iletken hisseleri-
nin 1995 yili baslarinda yaptig gibi, sokaklarda dansetmekten baska yapa-
caginiz pek birsey yok. Ama eglence bittiginde, sarhoslugun sabahki izleri
acimasiz olacaktir (18 aydir siiriiyor).

Bir diger sakincasi, getirisi 1980 yilindan itibaren Dow Yaklagimlari'nin
performansini geride birakmis olmasina ragmen, bu modelin, tiim Dow
Yaklasimlari'ndan daha fazla ve daha sik islem yapmay gerektirmesidir. Or-
negin, eger her ti¢ ayda bir, on hissenin bes tanesini degistirmek gerekse, bu
on islem demektir (bes alig ve bes satig). Buna, dengesi bozulan pozisyonla-
rin dengelenmesi icin yapilacak islemler dahil degildir. Modelin ti¢ ayda bir
giincellestirildigini dikkate alirsak, yilda 40-50 islemden s6z ediyoruz de-
mektir. Bu tabii ki, Dow Yaklasimlar ¢ergevesinde yapilan islemlerden da-
ha fazladir. Tam iskonto kurumlarinin en ucuz komisyon tarifelerinden bi-
le yararlansaniz yilda 400-500%'lik islem gideri 6demeniz gerekecektir. Do-
layisiyla bu yaklagimin karh olabilmesi i¢in yatirnm miktarinin yiiksek tutul-
masi gerekir.

Ne kadar? Soytari'daki tartismalar sirasinda sunu éneriyoruz: Yilhk ko-
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misyon giderleriniz, toplam portféy degerinizin %2,5'ini agmamalidir. Or-
negin, eger portfoyiiniiziin degeri 30.000%'sa, hedefiniz komisyonlarinzi
yilda azami 750$ diizeyinde tutmaktir. Ideal olan oran, yatinnm fonu endiist-
risinin ortalama gider orani olan %1,5'tir. (Performans olsun, giderler olsun;
tim cephelerde onlardan daha iyi olmak istiyoruz.) Biiylime Yatirimi'nda,
ornegin yilda 450$'lik komisyon 6demek gerekiyorsa, asgari yatinm miktari
18.000$ olmalidir. Boylece, islem giderleri toplamin %2,5'ine esit olacaktir.
Yiizde 1,5 daha iyi bir hedeftir ve bu asgari 30.000$'lik bir yatirim gerektirir.
Bu yaklasimin ¢ok kiiciik portféyler ya da tam iskonto kurumlarinin talep
ettiginden cok daha yiiksek islem komisyonu 6deyen yatinmcilar i¢in uy-
gun olmadigi ortadadir. Cok az miktarda yatirim yapildigi ya da islem gider-
lerinin yiiksek oldugu durumlarda, 6denecek komisyonlar, Dow Yaklagim-
lar1'n1 asan birkag¢ puanlik kuramsal getiriyi silip stipiirecektir.

Bu yaklagimin son bir sakincasindan daha s6z etmek istiyorum: Beni,
biiylime hisseleri konusunda daha fazla aragtirma yapmaya iten vergi yiik .
Sermaye gelirlerinin en avantajh sekilde vergilendirilmesi i¢in gerekli olan
asgari yatirim siirelerini uzatan 1997 vergi reformlarinin yiiriirliige girme-
siyle konunun giincelligi artmigtir. Biiylime Yatirimi siralamasina giren ¢o-
gu hisse yil boyunca bu konumunu korumaz. Genel olarak satin alindikla-
rindan alt1 - dokuz ay sonra satilirlar. Dolayisiyla, Vergi Daireleri nezdinde
tlim getiriler kisa vadeli simifina girmekte ve normal gelir gibi vergilendiril-
mektedir. Hangi vergi dilimine girdiginize bagh olarak, yaklasim agisindan
onemli bir sakinca s6z konusu olabilir. En yiiksek vergi dilimi olan %39,6'ya
dahilseniz, gelirleriniz iizerinden ddeyeceginiz vergi ¢ok yiiksek olacaktir.
En az bir yillik hisse senedi yatinnmlarindan elde edilen getirilerin tabi oldu-
gu en yiiksek vergi oram1 %28; ve en az onsekiz aylik hisse senedi yatirnmla-
rindan elde edilen getirilerin tabi oldugu %20 (en diisiik vergi diliminde
olan miikellefler i¢cin %10) vergi oranlar ile karsilagtinn.

Uzun vade vergi oraninin %20'ye indirilmesi demek, kisa vadeli yakla-
simlarin ayni net getiriyi saglayabilmek icin, getirilerini ayn1 oranda arttir-
malar1 demektir. Yiizde 20'den daha yiiksek olan normal gelir vergisi oran-
larina tabi kisa vadeli stratejilerin, yillik performansi y1lda %20'yi asan ve
sadece %20 oraninda vergiye tabi olan (yatirim siiresinin onsekiz olmasi
sartiyla) Dow Yaklagimlari'ni1 yenmesi ¢ok zordur. Ornegin, Dow Yaklagimi
portfoytiniin vergiden 6nce %23 olan kazanci, %20 oranindaki vergiden
sonra %18,4 olacaktir. Ayni net getiriyi %39,6 oranindaki en yliksek normal
gelir vergisi dilimine tabi bir portfoyden saglayabilmek i¢in, vergi 6ncesi ka-
zancin %30,5 olmasi gerekir. Biiylime Yatinmi’'nin getirileri etkileyici olabi-
lir; ama bu kadar da degil.

O halde model ne ise yariyor? Harika bir soru. Bir¢ok Soytar1 okuyucu,
Biiyiime Yatirimi siralamalarini kori koriine bir model olarak kullanacagi-
na, arastirmalarina temel almiglardir. Listedeki on hisse arasindan (hatta
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yiiksek biiyiime ve zamanlama siralamasindaki kriterlere uyan tiim hisse-
lerden olusan daha uzun bir listeden) sermaye gelirlerinizin uzun vadeli ol-
masini saglamak tizere daha uzun vadeli bir stratejiye veya portfoy karigimi-
na uyan bir veya birden fazla hisse belirleyebilirsiniz. En iyi performansi
gosteren Biiylime Yatirimi hisselerinin bazilar1 bu performanslarini uzun
yillar boyunca siirdiirmiistiir. Siralamalar, (David ve Tom Gardner'in The
Motley Fool Investment Guide adl kitabinda agikladig degerlendirme y6n-
temlerinden bazilarim kullanarak) Sagma Sapan arastirmalarimizi siirdiir-
mek icin bir baslangi¢ noktasi olarak alabilirsiniz. Siralamalardan yararla-
narak olasiliklar listesini basa ¢ikilabilir bir boyuta indirin ve bunu kendi
hisse degerlendirmelerinizde kullanin. Bu, duygulardan etkilenmeyen, so-
gukkanh ve mekanik bir yontem degildir; ancak iimit veren baz: hisselerin
belirlenmesi konusunda yardim isteyen yatirimcilar i¢in iyi bir baglangigtir.
Eger gercekten tamamen mekanik, duygulardan etkilenmeyen, sogukkanl
ve piyasay1 dagitan bir biiylime stratejisi istiyorsaniz okumaya devam edin.
(Blytime Yatinmi'nin, deger artis hisselerine yonelik aragtirmamin sadece
ilk adim1 oldugunu séylemistim size, degil mi?)

Biiyiime Yatinmr’nin Ozeti

* Value Line Investment Survey'in haftalik "Summary and Index" bolii-
miiniin biiyiime yiiksek hisselerin siralandig 39. sayfasina bakin. Bii-
yime Yatirimi i¢in gerek duyacaginiz hersey bu sayfadadir.

* Bu sayfadaki hisseler arasindan zamanlama siralamasinda notu "1"
olan hisseleri belirleyin.

* Bu hisseleri, Value Line endiistri siralamasindaki yerlerine gore, en
kiiciikten en biiytigiine dogru siralayin.

* Listenin basindaki ilk on hisseyi sec¢in. Bu hisselerden, adet olarak de-
gil, Dolar bazinda esit miktarlarda satin alin ve bunlar onii¢ hafta el-
den ¢ikarmayin. Ug ay sonra pozisyonlarinizi yeniden degerlendirin.
Biiytime Yatirimi listesinde kalmay: bagaran hisseleri portféyiiniizde
birakin; digerlerini satin. Sattiklarimzin yerine yeni, liste bagi hisse-
lerden satin ahin. Pozisyonlarimzin agirhiklarinm diizenli arahklarla
dengeleyin ve herhangi bir hissenin portfoyiiniize egemen olmasina
izin vermeyin.

e Biiylime Yatirimi'na dahil hisseler arasinda onuncu pozisyon i¢in iki
aday oldugunda, esitligi bozmak i¢in dncelikle Value Line'in ti¢ yilhik
ve bes yillik biiyiime tahminlerinden yararlanin. Esitlik bozulmazsa,
her hafta yayinlanan "Summary and Index" béliimiiniin 39. sayfasin-
da yer alan son on y1lin biiyiime oranlarini dikkate alin.
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Bilyiime Yatinmr’'ndan, Duygusuz Biiyiime’ye

1995 ve 1996 yillarindaki Micron Technology felaketinde, tek bir endiistriye
(ve tek bir hisseye) fazla agirlik veren Biiylime Yatirimu silleyi yedikten son-
ra Value Line siralama sistemini daha kii¢iik bir boyutta ve karh bir sekilde
kullanmanin yollarin1 aramayi siirdiirmeliydim. En iyi 100 hisseyi, yonetile-
bilir birkag hisseye indirgemenin bir¢ok yolu olmahydi. Bu konuda ilk giri-
simlerimden biri olan Biiylime Yatirimi’'nin basarili olmasi benim i¢in bii-
yik bir sansti. Ancak arastirmalarima devam ederek bazi hatalar diizelt-
mek istiyordum.

Hisse se¢imi siirecinin son asamasinda, endiistri siralamalarindan ya-
rarlanarak (yiiksek biiyiime hisseleri arasindan se¢imimi yapip, alanimi da-
ralttiktan sonra) en azindan bir endiistri dalina fazla agirlik vermis oluyor-
dum. Endiistri siralamalari, hisselerin zamanlama siralamasina Lagh oldu-
gundan, ayni endiistri dalina dahil ii¢ ya da dort istiin biiylime sirketi za-
manlama siralamasinda en iyi notlarialinca, s6z konusu endiistri, otomatik
olarak endiistri siralamasinda iyi bir konumda oluyordu. Biiyiime Yatirimi
hisselerini secerken, zamanlama siralamalan iki kere degerlendirilmis olu-
yor ve tek bir endistri iizerinde yogunlasiliyordu. Endiistri basarih oldu-
gunda, Bliylime Yatirimi ile yagam tathydi. Amaisler kotiiye gittiginde ... ce-
keceginiz acinin neye benzeyecegini varin siz tahmin edin: Kanal tedavisi,
basim tasa vurmak, vs. Uzun lafin kisasi, se¢im siirecinin son asamasinda
endiistri siralamalarindan yararlanmanin dogru olup olmadigindan emin
degildim.

Diger taraftan, bazi hisselerin zamanlama siralamasindaki notlar1 "1"
olmasina ragmen, yiiksek biiylime hisselerinin yer aldif sayfaya dahil edil-
mediklerini farkettim. Tabii; ¢linkii bunlar biiytimeleri fazla uzun siirmeyen
hisselerdi. Herhangi bir hissenin 39. sayfaya layik goriilmesi i¢gin, on y1l sii-
reyle tutarli ve hizh bir biiyliime sergilemesi sartti. Cogu hissenin on y1l ba-
rajini asamamasi, miithis firsatlar kagirmamiza neden oluyordu. Evet; aras-
tirmamin birinci agamasina - Value Line siralamasindaki zamanlama notu
yiiksek 100 hisseye- geri donmem gerekiyordu.

1996 yilinda, kazan¢ momentumu ve hisse fiyatinin, piyasadaki diger
hisselere gore performansini belirleyen goreceli giic (relative strength) gibi
degerlerle testler yapmaya basladim. Investor's Business Daily dergisinin ya-
yincist ve How to Make Money in Stocks (Hisse Senetlerinden Para Kazan-
manin Yollar1) (fkinci Baski, McGraw-Hill, 1995) adli kitabin yazar1 William
O'Neil'in calismalan ile Connecticut'll fon yoneticisi ve yazar James P
O'Shaughnessy'nin Invest Like the Best (En lyileri gibi Yatinm Yapin)
(McGraw-Hill, 1994) adh ilk kitabindan hareket ederek, baslangi¢ noktam
olan Value Line siralamasim diger kriterlerle birlikte kullanmaya bagladim.
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Getirileri artirmanin ve Biiyiime Yatirimi'nin can sikici bazi yonlerini orta-
dan kaldirmanin yollarini aniyordum.

Her hafta, Value Line'daki en iyi 100 hissenin performansini, Investor's
Business Daily dergisinde yayinlanan hisse basina kér ve goreceli gii¢ sirala-
malarindaki en basanl hisselerle karsilagtirmaya basladim.

Investor's Business Daily dergisi hergiin New York ve Amerikan Menkul
Kiymetler Borsalari ile Nasdaq Ulusal Piyasasinda islem goren hisselere ait
veri tabanini giincellestirir. Derginin, hisse bagina kar ve goreceli gii¢ sirala-
malarinda kullandig1 bilgisayar programlar tescillidir. (Esas itibariyle, za-
man 6gesini dikkate alarak, kazang artiglar ve fiyat performansi degerlen-
dirilmektedir.) Hisseler, diger hisselerle karsilagtirilir; ve s6z konusu deger-
lere gore yiizde olarak 1'den 99'a kadar bir not alarak siralanir.

Kisaca, Investor's Business Daily dergisinin siralama sisteminde kullani-
lan kriterlerden s6z etmek istiyorum: "Hisse basina kar siralamasi, sirketle-
rin son bes yilda hisse basina karlarindaki artisi ve bu artigtaki istikrar 61-
¢er. Son alt1 ayhk dénemdeki kar ile bir 6nceki yilin ayn1 doneminde elde
edilen kar arasindaki fark (yiizde olarak) ge¢mise doniik bes yillik veriler ile
birlestirilip ortalamasi alimir. Sonug, tablodaki sirketlerle karsilastirilarak
1'den 99'a kadar (99 en yiiksek olmak iizere) uzanan siralamadaki yerini
alir.” Goreceli giice gelince: "Goreceli gii¢ (goreceli fiyat giicii) giinliik baz-
da hisselerin son oniki ay itibariyle tablolardaki diger hisselere gére gorece-
li fiyat degisikligini olger. Sonuglar degerlendirilir; ve 1'den 99'a kadar bir
not verilerek siralanir.”

Ornegin, goreceli gii¢ tablosunda notu 99 olan hissenin fiyat perfor-
mans}, veri tabanindaki diger hisselerin %99'undan daha iyidir. Hisse basi-
na kar siralamasi i¢in de ayni sey gecerlidir. Boylesine objektif ve karsilasti-
rilmasi kolay siralamalar, gelistirmeyi umdugum modeller agisindan bigil-
mis kaftand. Hisse basina kér artisinda notu 99 olan hisse, notu 75 olandan
daha iyiydi. Son derece basit, degil mi? Ama gergekten goriindiigii kadar ko-
lay miydi acaba?

Nispeten laubali bir izleyici olarak birka¢ ayda sunun farkina vardim:
Investor's Business Daily dergisinin goreceli gii¢ siralamasinda en iyi notu
alan hisseler, Value Line siralamasindaki diger hisselerden ¢ok daha iyi bir
performans sergiliyordu. Ancak, ge¢cmiste kisa vadeli performanslara ¢ok
kanmigtim ve bu tiir bir yaklagimin performansinm yargilamami saglayacak
uzun vadeli sonuglar1 gérmeden fazla heyecanlanmiyordum. S6z konusu
hisselerin neden daha iyi performans gostediklerini, bir yere kadar, a¢ikla-
yabiliyordum. Performans yiiksek olan hisseler, basarilarim1 bir miiddet
sirdiirme egilimindedir. Hareket halindeki diger nesnelerde oldugu gibi,
onemli bir giic onlar baska bir yone itene kadar, momentum ayni yonde
devam eder. Hisselerin yoniinii degistirebilecek 6nemli giiclerden biri, bek-
lenmeyen zayif bir karhlik raporu olabilecegi gibi, biiylik bir iiretim sorunu
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veya ileriye dontik gelirleri silip siipiirecek ¢apta yasal bir yenilgi olabilir.
Her haliikarda basarili bir hisseye gem vuracak giiciin genellikle hatir1 say1-
lir bir boyutta olmasi sarttir. Dolayisiyla, Value Line'daki zamanlama sirala-
malarinda dikkate alinan temel giiciin yanisira momentum da incelenmeli-
dir.

David ve Tom Gardner'in The Motley Fool Investment Guide adl kita-
bindan goreceli gii¢ yatirimu ile ilgili bazi seyler 6grendim (biiyiime hissele-
rini belirlemek i¢in kullanilan Sagma Sapan tablolardan biriydi). Eger, o ta-
rihlerde, O'Shaughnessy'nin What Works on Wall Street (McGraw-Hill,
1997) adl ikinci kitabi ¢ikmis olsayds, goreceli gliciin dnemi bir kezdaha ka-
nitlanmis olacakti. Laubali testlerimi birkag ay siirdiirdiikten sonra, artik
devasa bir arastirma baslatmaya hazirdim. (Bu modellerin test edilmesi bir-
kag yiiz saat siirer; ¢iinkii veriler ya kolay elde edilememekte, ya da birgok
kaynak verileri elektronik formatta vermektedir. Biiylime Yatinmi'na yéne-
lik testlerimde sanshydim; ¢ilinkii {iniversitenin kiitiiphanesinde Value Li-
ne'in gecmis sayilarini bulabilmistim. Maalesef, Investor's Business Daily
dergisine ulasmam bu kadar kolay olmadi. On yillik veri toplamak igin de-
gisik kentlerde ¢ ayn kiitiiphaneye gitmek zorunda kaldim. Burada, Min-
neapolis Halk Kiitiiphanesi ¢alisanlarina tesekkiirlerimi sunmak istiyorum.
O tarihe kadar rastladigim en kapsaml ve eksiksiz Investor's Business Daily
dergisi arsivine sahip olmalari beni ¢ok sasirtmisti dogrusu. Kiitiphaneden
aynldigimda, darmadagin ettigim arsivlerini artik rahat rahat diizenleyebi-
lecekleri icin eminim, cok memnun olmuslardir.)

11k teorime gore, Investor's Business Daily dergisindeki goreceli giig tab-
losundan yararlanarak, Value Line'in zamanlama siralamasina, ikinci bir s1-
ralama ekleyecek; ve boylece temel gli¢ ve momentumdan olusan giiglii bir
bilesim ortaya ¢ikaracaktim. Kisa vadede ise yaramasi igin, heray giincelles-
tirilmesi gerektiginden dolay: biraz endiseliydim. Sonuglar basanli olsa bile,
islem sayisi ¢ok olacakt. Ilk galismalarimdan aldigim bir ders vardu: Bir seyi
alelacele kabul etmekten veya dislamaktan kag¢in; eger esas kuramin gecer-
sizse, miimkiin oldugunca veri topla ve segenekleri degerlendir. Ulkedeki
kitiiphaneleri ziyaret etmeye basladim. Ge¢mise doniik Value Line'lardan
aylik bazda, zamanlama notu "1" olan 100 hissesiyi belirledim. Ardindan,
Investor's Business Daily dergisinden aym tarihler itibariyle, aym hisselerin
hisse basina kar ve goreceli gli¢ degerlerini not ettim. Investor's Business
Daily dergisinin yayin yasaminin nispeten kisa; kullanabildigim arsivlerin
ise kisitl olmasi nedeniyle, ancak 1987 yilindan sonraki doneme ait verileri
toplayabilmistim. ldeal olarak 1987'den 6nceki yillara -1970'lere uzanan-
verileri de dikkate almam ve en son olumsuz (ay1) piyasay1 da hesaba kat-
mam gerekirdi; ama elimdekiyle yetinmeliydim. Ge¢gmise doniik verilerin
kisithhigina (sadece on yildan biraz daha uzun bir siireyi kapsamasina) rag-
men, Value Line siralamasinin (lizerine sadece 1987'ye uzanan bir siralama
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geliyor olsa bile) 1965'lere dayanmasindan teselli buluyordum. Ayrica, on
yillik veriler 1987'deki piyasanin ¢okiisiinii ve 1990'daki krizi de kapsiyordu.
Bu dénemde birkag y1l, piyasa genelinde olaganiistii sonuglar elde edilmis-
ti; ancak daha uzun dénemlerle karsilastirildiginda, bu sonuglarin on yilhk
bilesik getiriyi etkilemedigi goriiliiyordu. S&P 500 Endeksi'nin 242 oldugu
1987 yilinin basindan itibaren piyasa geneli yillda %13,3 oraninda artarak,
bugiinki 900 diizeyine gelmistir. Bu biiyiime, ge¢mis onyillardaki biiyiime-
sinin sadece bir iki puan lizerindedir; ama esi goriilmemis piyasa patlama-
sindan s6z eden elestirmenlerin puan artisi ile yiizde artisini kanistirdigini
saniyorum. 300 diizeyindeyken S&P 500'deki 100 puanlik bir artis, %33 ora-
ninda 6nemli bir biiylimeye isaret ediyorken; bugiin ayn1 100 puanlik artis
veya diislis endeksin sadece %11'ini temsil etmektedir. Sadece puan artisla-
rina bakmak yerine yiizde artiglarim1 dikkate almak daha yararh olacaktir.
Ozetle, gectigimiz on yilda, asin dalgalanmalara ragmen, piyasalar genelde
vasatin biraz iizerinde bir biiyiime kaydetmistir. Bir yandan piyasanin per-
formansinin aligilagelmisten farkli olmamasina, diger yandan Value Line si-
ralamalarinin daha uzun bir gegmise doniik olmasina giivenerek (on yillik
verilere pek giivenmezdim de) testlerim iizerinde ¢alismaya basladim.

Value Lineve Investor's Business Daily dergisinden miimkiin oldugun-
ca geriye doniik (1987 yilinin basina kadar) verileri topladiktan sonra, Value
Linesiralamasindaki en basarili hisseler (zamanlama notu "1" olan 100 his-
se) arasindan goreceli giicli yiiksek olanlar1 se¢gmeyi 6ngéren kuramimin,
orijinal Biiylime Yatirimi i¢in hisse se¢im siirecini gelistirip gelistirmeyece-
gini gormek tizere testler yapmaya basladim. Bes yila ait verileri inceledik-
ten sonra, yaklasimin ise yaramadigini goriince biiyiik bir hayal kinkligina
ugradim. Getirilerin ortalamasi yillik %20 ile %25 arasinda degisiyordu. Bu
sonugclar Biiylime Yatinmi'ndan elde edilen sonuglarla asag yukar1 ayniydi.
Ustiine iistliik goreceli gii¢ daha fazla islem yapilmasini gerektiriyordu. De-
giskenlik deseniz ayniydi.

Hayretle, goreceli glic kuraminin yakin akrabalarindan birinin, bir mu-
cize gibi ise yaradigin farkettim. Hisse basina kar siralamasi ile ilgili verile-
ri de toplamis oldugumdan, benzer bir hisse sec¢imi teknigini denemeye
basladim. Value Line siralamasindaki en basarih 100 hissenin, Investor’s
Business Daily dergisinin hisse basina kar siralamasindaki notlarina gore,
en basarili on (ya da bes) tanesini se¢tim. Ve huzurlarinizda, Duygusuz Bii-
yime (Unemotional Growth) yaklasimi olarak adlandirdigimiz hisse secim
yontemi:

e Value Line Investment Survey'in haftalik "Summary and Index" boli-
miiniin 27. sayfasinda, zamanlama notu en yiiksek olan 100 hisseyi
belirleyin.

e [nvestor's Business Daily dergisinin son sayisinda bu 100 hisseyi bulun
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ve her hissenin, hisse basina kar (EPS) ve goreceli gii¢ (RS) notlarim
kaydedin. Bu notlar, giinliik tablolarda, sirket isimlerinin sol tarafin-
da yer alirlar. (Zaman kazandirici bir ipucu: EPS notu 90'1n altinda
olan hisselere ait herhangi bir bilgi not etmenize gerek yoktur; bunlar
zaten listenize girmeyecektir.)

* Hisseleri, hisse basina kar notlarina gore biiylikten kiigiige dogru si-
ralayin. Biiyiik bir olasilikla listenizde EPS notu 99 ve 98 olan birden
fazla hisse olacaktir. Esitligi bozmak i¢in goreceli gii¢ notlarindan ya-
rarlanin.

* Listedeki ilk on (veya bes) hisseyi se¢in ve bu hisselerden adet olarak
degil Dolar bazinda esit miktarlarda satin alin.

* Bir ay sonra, hisse listesini yeniden degerlendirin ve portfoyiiniizde
gerekli diizeltmeleri yapin: Duygusuz Biiyiime listesinde olmayan
hisseleri satin; pozisyonlarin dengesini makul bir diizeyde tutmak
tizere gerekli ayarlamalar yapin; ve listeye yeni eklenen hisselerden
satin alin.

Yaptigim testlerde tutarlihg saglamak tizere, her ayin ilk Cuma giini-
ni, giincellestirme giinii olarak se¢tim (bu se¢imiyapmamin tek nedeni Va-
lue Line'in Cuma giinleri yayinlaniyor olmasiydi). Diizenli bir giincellestir-
me dongiiniiz olduktan sonra baslangi¢ noktanizin ne oldugu o kadar
onemli degildir. Investor’s Business Daily dergisinin en yeni siralamalarin-
dan yararlanabilmek i¢in (aslinda Cumartesi sabahi basilan) Pazartesi giin-
kii gazetelere baktim. Ornegin, eger Ocak ayinin ilk Cuma giinii ayin iigiine
denk geliyorsa, o giine ait Value Line ile 4 Ocak tarihinde basilan, ancak 6
Ocak Pazartesi glinii ¢ikan gazetede yayinlanan Investor’s Business Daily
dergisi siralamalarini kullandim. Aklimiz daha karismadi mi? Karismasin.
Value Line'in ve Investor’s Business Daily dergisinin en son sayilarim alin ve
bu kadarla yetinin. Eliniz alistiktan sonra hisse se¢iminizi sadece otuz daki-
kada tamamlayacaksiniz. Value Line'in 27. sayfasindan, Investor’s Business
Daily dergisinin son sayisindan, bir kalem ve iizerine en iyi hisseleri yazaca-
giniz kagittan; ve iki rakamdan hangisinin daha biiyiik oldugunu anlama
yeteneginden bagska hicbir seye ihtiyaciniz yoktur. Bilgisayarlara, ileri diizey
matematik bilgisine, ayrintil finansal analizlere, tahminlere, duygulara ve
sorunlara yer yoktur. Birakin rakamlar size yol gostersin.

Test ettigim modeli giincellestirdigimde, Duygusuz Biiyiime listesinin
son sirasindaki esitligi bozmadim. Eger listenin besinci ve altinci siralarin-
daki (veya onuncu ve onbirinci siralarindaki) hisselerin, hisse basina kar ve
goreceli giic notlar ayniysa, isi karmasik bir hale getirecegime, her iki his-
seyi de listeye dahil ettim. Hedefim, bu basit se¢im yonteminin genelde ise
yarayip yaramadigini test etmekti; iki hisse arasinda miimkiin olan en net
ayirimi yapmak degil. Listemde alt1 hisse olan aylarda, her hissenin agirhgi-
nin esit oldugunu varsaydim. Listenin son sirasindaki iki hisseden yarimsar
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pozisyon almaya kalkismadim: Boyle bir uygulama, benim gibi basitlik i¢in
yasayan biri i¢in ¢ok karmasikti.

Her ay, en iyi bes (ve varsa, son siray1 paylasanlar) ve en iyi on (ve var-
sa, son siray1 paylasanlar) Duygusuz Biiyiime hissesinden olusan bir liste
yaparak; bu hisselerin modele "dahil edildikleri" cuma giiniiniin kapanis zi-
li ile, takip eden ayin ilk Cuma giiniiniin kapanis zili arasindaki fiyat degi-
sikliklerini not ettim. Vergileri, islem giderlerini (daha sonra agiklayacagim)
veya kar paylarini hesaba katmadim. Yapacagim bu basit test, bu yontemle
secilen hisselerin yiikselme egiliminde olup olmadiklarini belirleyecekti.
Yiikselecekler mi dersiniz?

1987 yilindan bugiine kadar elde edilen sonuglar akil almaz boyutlar-
daydi. Su rakamlara bakma igini bir an 6nce bitirelim de, neden bu se¢im
siirecinin bu denli gii¢lii oldugunu agiklayalim. (Sonuglar her yilin Ocak
aymnin ilk Cuma giinii baslar ve biter. Duygusuz Biiyiime modellerinde ve
S&P 500 Endeksi'ndeki sonuglara kar paylar1 dahil degildir.)

Ne denli olaganiistii olduklarim gésterebilmek i¢in, getirileri Dolar ola-
rak vermek istiyorum. 1987 yihnin ilk Cuma giinii S&P 500 Endeksi'ne
50.000$ yatirmis ve bu meblag hig¢ ellememis olsaydiniz, on yillik dénem
sonunda, 1997 yilinin ilk Cuma giinii yatinminz yaklagik 152.000$'a ulas-
muis olacakti. (Kar paylarini dahil etmedigimize gore, bu rakam aslinda biraz
daha yiiksek olabilir. Ancak anaparadaki deger artisi lizerinde odaklanabil-
mek amaciyla bu modellerde sadece fiyat degisikliklerini dikkate aldim.)

Yillar SDAS SDA10 S&P 500
1987 % 21,32 % 25,21 % 0,26
1988 % 6,25 % 9,42 % 13,59
1989 % 86,53 % 51,79 % 25,49
1990 % - 3,06 % -7,68 % -8,86
1991 % 150,23 % 119,79 % 30,64
1992 % 38,44 % 41,15 % 3,90
1993 % 35,52 % 37,76 % 7,85
1994 % 4,14 % -4,77 % -1,96
1995 % 53,43 % 36,07 % 33,88
1996 % 87,95 % 46,87 % 21,29
Toplam % 3.186 % 1.462 % 204

Yillik % 41,80 % 31,63 % 11,74
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Ayni1 50.000%'1 on hisseli bir Duygusuz Biiylime portfoyline yatirmis ve
bunu her ay giincellestirmis olsaydiniz, anaparaniz aym on yillik zaman di-
limi sonunda 781.000$'a ulagsmis olacakt1 (burada da vergiler, kar paylar ve
islem giderleri hesaba katilmamistir).

Sadece en iyi bes Duygusuz Biiylime hissesi tizerinde odaklandigimiz-
da, genel getiri katlanarak biiyiir. S&P 500 Endeksi ile ulagilan 152.000% ya
da Duygusuz Biiyiime Onlusu ile ulasilan 781.000$ yerine, Duygusuz Biiyii-
me Beslisi'ne yapilacak 50.000$ 'lik bir yatirim 1,6 milyon Dolar"1 asacaktir -
ve sadece on yilda! Bu sonug, on hisseli modelin getirisinden %110; endiist-
ri standardi S&P 500 Endeksi'nden ise %981 daha fazladir. (Bu endeksi ha-
tirladiniz, degil mi? Evet, ayni on yillik siirede, yatirim fonlarinin %82'sinin
ayak uyduramadigi endeks.)

Sizi duyar gibiyim: "Yok artik! On y1l boyunca, yi1lda %40'1 asan bir geti-
ri ha? Bunda bir bit yenigi olmal!" Bit yenigi filan yok. Ancak bir iki uyarida
bulunmak istiyorum. Oncelikle, burada sadece on yillik bir ge¢mise bakiyo-
ruz. Incelemek istedigimden ¢ok daha kisa bir zaman dilimi. Ancak
Duygusuz Biiyiime hisse se¢imi tekniginin temelinde yatan Value Line sira-
lamasi 1965 yilindan beri piyasanin canina okuyor.

Ikinci uyarim, degiskenliklere kars: sinirlerinize hakim olmamz ve di-
siplinli davranmaniz gerektigidir. Duygusuz Biliylime portféyiiniiz ii¢ ayda
%26 deger kaybederken, duygularinizdan etkilenmemeyi ve sogukkanhhgi-
niz1 kaybetmemeyi becerebilecek misiniz? Yoksa panikleyip, hisselerinizi
satacak misiniz? 1997 yihnin ilk ii¢ ayinda model ilk ay %8,55; ikinci ay
%9,44 ve Uglincl ay %10,81 deger kaybetmistir. Bu tiir bir degiskenlik sizi
korkutup yaklasimdan vazge¢menize neden olacaksa, model size gore de-
gildir. Dipte sattiginiz takdirde gelecek dort ayki giiclii toparlama devresini
(%18,35; %9,27; %11,32 ve %8,21 oranindaki getirileri) kagirmis olursunuz.
(1997 yilinin ilk yedi ayinda, Duygusuz Biiyiime Beslisi yihn ilk aylarinda ge-
riledigi noktadan geri sigcrayarak %15,07 oraninda bir kazan¢ saglamistir.)
1987 yili Ekim ayinda yasanan krizde model, sadece bir ay i¢cinde %37,48 gi-
bi korkung bir oranda deger kaybetmistir. Ancak bu inis ¢ikislara dayanabi-
len yatinnmcilar icin yil sonu kar %21,32 olmustur (S&P 500 Endeksi'nin, y1-
I tapi kapandigim hatirlatinnm.) Sisenin dolu olan yarisim1 gérmek iizere
baktigimizda, modelin aylik kazancinin 1987 yilindan beri alt1 kez %20'nin
tizerine ¢iktigin goriiriiz. (Ayhk bazda getirilerin tam bir dokiimiinii almak
icin tiglincii bélimiin sonundaki tabloya bakimiz.) On yillik siire iginde, bes
hisseli modelin performansi sadece bir kez (1988 yilinda) S&P 500 Endek-
si'nin sadece yedi puan kadar gerisinde kalmistir.

Ugilincii uyarim sudur: Aylik giincellestirmeler nedeniyle islem hacmi-
niz oldukga artacaktir. Bunun bazi sakincalar vardir: Her islem igin araci
kuruma bir komisyon 6deyeceksiniz. Ayrica, alis ve satis fiyatlari arasindaki
spread yiiziinden belirli bir kayip s6z konusu olacaktir. Siirekli giincellesti-
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rilen modellerdeki islem giderleri, portféyiin biiyiikliigiine ve kullanilan
araci kurum tiiriine bagh olarak modelin olasi getirilerini yilda birka¢ puan
azaltir. Her giincellestirmede portfoyiiniizdeki bes hissenin bir veya ikisini
degistirmeniz gerekse, bu ayda ikiveya dort islem, ya da yi1lda 24 veya 48 is-
lem demektir. Buna, dengesi bozulan pozisyonlarin ayarlanmasi i¢in yapa-
caginiz yilda yaklasik 12 islemi daha ekleyin. Sonugta, bes hisseli modelde
yilda yaklasik altmis islem yapacaksiniz demektir. Bu yaklasimi uyguladi-
ginzda ¢ok ucuz fiyat veren bir arac1 kurumla ¢alismaniz gerektigi ortadadir.
10$ gibi diisiik bir islem komisyonu ddeseniz bile, yillik islem giderleriniz
600$"1 bulabilir. Bu (islem giderleri i¢in belirledigimiz %2,5 limitini hatirlar-
sak) en az 24.000$ 'k bir portfoy olusturmaniz gerekiyor demektir.

Portféyiiniizii sik giincellestirdiginiz zaman, getirileriniz kisa vadeli
olacak (bir y1ldan kisa siiren yatirimlar) ve bunlar normal sartlar altinda ta-
bi oldugunuz gelir vergisi oram {lizerinden vergilendirilecektir. Halen en
yiiksek vergi dilimi %39,6'dir. Eger modelin yillik getirisi %41,8 ise, islem gi-
derlerini diistiikten sonra, bu %37'ye inecektir. Vergiden sonra ise %22,3
olacaktir. Devletin eli amma da uzunmus! Vergiden sonraki getirisi bile, bu
kitapta ele aldigim diger modellerin tiimiiniin getirisinden daha yiiksektir.
Eger daha diisiik bir vergi dilimine giriyorsaniz, normal sartlar altinda tabi
oldugunuz gelir vergisi orani iizerinden vergilendirilmek canimz bu kadar
yakmayacaktir elbet. Daha da iyisi, bu yaklasimi uyguladiginizda, daha ile-
ri bir tarihte vergilendirilecek olan, IRA veya (eger isvereniniz dogrudan his-
se satin alabileceginiz bir hesap agmigsa) 401 (k) gibi hesaplar kullanin. Bu
tiir hesaplarin tek sakincasi islem giderleridir. Uzun vade/kisa vade ayirimi
yapilmamakta ve kazanciniz korunmaktadir.

Duygusuz Biiyiime yaklasimi, sizi kaygilardan arindirmayabilir; ancak
sartlar uygun oldugunda isinize yarayacaktir. Saldirgan bir yatirnm modeli-
dir. Degiskendir. Saglanan kazanglar kisa vadelidir. Yilda 50-60 islem yap-
may gerektirir (daha sonra bu rakami ¢arpici boyutta azaltmanin yollarim
gosterecegim). Eger bunlarla basa ¢ikabiliyor ve tam iskonto kurumlarin-
dan ve daha ileri bir tarihte vergilendirilecek hesaplardan yararlanabiliyor-
saniz, modelimiz gii¢li bir biiylime araci olabilir. Simdi neden ise yaradig-
na bakahm.

Bir iki kelimeyle anlatmak gerekirse, Duygusuz Biiyiime bir momen-
tum stratejisidir. Momentum stratejisi denince ¢ogu yatirrmcinin aklina ge-
len, yiikselen bir hisse ve sadece fiyati arttigindan dolay1 bu hissenin pesin-
de kosturan ve sayilarn gittikce artan yatirimcilardir. Bu modele uygun sayi-
siz hisse 6rnegi vardir. "Momentum" yatirimcilari, sirketin gercekten para
kazanip kazanmadigina bakmaksizin, yiikselen hisseye para yagdirr ve his-
senin degerinin daha da artmasina neden olurlar. Aslinda, siiriiden ayril-
mayan bu yatinmcilarin ¢ogunun, sirketin karnesinden haberleri bile yok-
tur. Tablolardan hissenin fiyatina bakarak yiikseldigini gérmek ve giinliik is-
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lem hacminden, borsada "oynayanlarin" hisseye ilgi duydugunu anlamak,
paraciklarinm bu hisseye yatirmalan i¢in yeterlidir.

Tahmin edeceginiz gibi bu senaryodaki sorun sudur: Eger hisse sadece
kisa vadeli spekiilatorlerin gaza getirdigi fiyat momentumundan dolay
yiikseliyorsa, er veya gec biri girketin gercek degerinin fiyattaki bu agir yiik-
selmeyi desteklemediginin farkina varacak ve hisseye akan para, geldigi hiz-
la gidecektir. Kaginilmaz son, hisseden elde edilen -kagit tizerindeki- karla-
r1silip siiplirecektir. Tabii eger en tepede pozisyondan ¢ikacak kadar sansh
ya da ustiin zekali degilseniz (sansh olmamzin sart oldugunu diisiiniivo-
rum). Bu, zamanlama oyunlarinin en tehlikelisidir. Ne zaman gireceginizi
ve ne zaman ¢ikacaginizi bilemezseniz, ayvay: yersiniz. Biitun olayiar bir-
kag giin veya hafta icinde olup biter. Tipik yatirimcinin bu tiir oyunlar oyna-
yabilecek kadar uyanik olmasi neredeyse imkansizdir. Soytarilar bunu yati-
nmdan bile saymazlar. At yarislarinda bahse girmek gibi birseydir. Birkag
saat icinde sonucu 6grenirsiniz. Ister at yarislarinda olsun, ister kisa vadeli
hisse senedi piyasasi islemlerinde, ¢cogu kumarbazin uzun vadede kaybet-
mesi son derece dogaldir.

Soytarilar, firsatim buldugunda, kozlan ellerinde tutmay: severler. Bi-
rinci boliimde anlattigim gibi, riske karsi degiliz. Enflasyonun {izerinde bir
artis kaydetmek ve yillar sonunda servet sahibi olabilmek i¢in paramaz ris-
ke atmanmz gerektigine katihyoruz. Ancak hesaplanmis riskler ile salak¢a
atilan zarlar arasinda biiytik bir fark vardir.

Pekala, Duygusuz Biiyiime'de elimizdeki kozlar nelerdir? 1k kozumuz
Value Line siralamasinin ta kendisidir. 1960'lh yillardan beri, uzun ve kisa
vadeli gegmise doniik kazanglari, fiyatlar ve siirpriz kazanglarn birlestiren
bu basit ve objektif sistem hisse senedi endekslerini yenip durmustur. Hep
duymusuzdur: "Geg¢mis performans gelecekteki getirilerin garantisi degil-
dir." Bence, 30 yillik gecmis diismanim olacagina, dostum olsun daha iyi.
Siz ne diisiinliyorsunuz? Zamanlama siralamasim ilk se¢im kriterimiz ola-
rak kullanarak, ay1 piyasalarindan, boga piyasalainra kadar her tiirlii piyasa-
da kendini kanitlamig bir nitelik testi yapmis oluyoruz. Bundan sonra, bas-
ka hig¢bir sey yapmasak da, elimizde kazanan bir yaklagimimiz var.

Ama bir kozumuz daha var. Burada, momentum yatinminin biraz daha
degisik bir tanimiyla karsilasiyoruz. Kitabimin ilk béliimiinde hisse senedi
piyasasi yatirimlarinin temel ilkelerinden séz ederken, bir hissenin fiyatim
belirleyen en 6nemli giiclin sirketin hisse basina kar1 oldugunu séylemis-
tim. Eger sirket tesis, ekipman, tcretler, arastirmalar, reklam, iiriin gelistir-
me ve diger giderlere ragmen kar edemiyorsa, istedigi kadar ¢abalasin, his-
se fiyatini arttiramayacaktir. Giderleri ile gelirlerini en iyi dengeleyen, tiike-
ticinin talep ettigi tirtin veya hizmeti, yine tiiketicinin 6demeye hazir oldu-
gu fiyattan satan sirket kar eder. Bu karlilik, uzun vadede hisse fiyatini belir-
leyecektir. Elbette, uygulamada bu basit formiil ¢ok daha karmasik bir hale
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gelmektedir; ama onemli olan sirketin ne kadar kar ettigi ve bu karlarin ne
kadar arttigidur.

Value Line evrenindeki 100 en iyi hisseye odaklandiktan sonra Duygu-
suz Biiyliime icin nereye bakmaliy1z? (Yine hep ayni terane.) Evet, hisse ba-
sina kar. (Cevabi bildinizse, dersten sonra tahtayi silmeme yardimci olabi-
lirsiniz.)

Verimli ve tasarrufu seven yatirimcilar olarak, (annem olsa "tembel"
derdi; ama kitabin yazar1 o olmadigina gore istedigimi yazarim), bir takam
sirketlerin kar rakamlarini karsilagtirmamaizi saglayacak kolay ve objektif bir
yonteme ihtiyacimiz var. Duygularimizdan etkilenmemeli, sogukkanllig-
miz1 koruyabilmeli ve basit olmay: siirdiirebilmeliyiz. Investor’s Business
Daily'de yayinlanan hisse basina kar siralamalan iste burada devreye giri-
yor. Value Line'da her hafta yayinlanan en iyi 100 hissenin, hisse basina kar
notlarina soyle bir goz atarak, son giinlerde en iyi kazanci elde etmis hisse-
leri belirliyoruz. (Peki, peki; goz atmak genellikle yarim saatinizi aliyor; ama
cumartesi sabahi baska ne yapabilirsiniz ki zaten? Televizyonda balik tutma
derslerini mi izleyeceksiniz? Golf deseniz; televizyonda izlemek ¢ok sikici
oluyormus!?)

Hisselerin son {i¢ ayhk performansin diger hisselerinkiyle karsilastira-
bilmenin en hos tarafi (sirketlerin, ii¢ ayda bir karhhk raporlarim yayinla-
mak ve bu raporlari SEC'e vermek zorunda olduklarini unutmayin), sadece
fiyatin degil, ayni zamanda kazancin da momentumunu daha net bir sekil-
de gorebilmemizdir. Kazangtaki hareketler de, fiyat hareketleri ile ayni fizik
kurallarina tabidir. Bir yone dogru hareket eden sirketler (ya da kitleler), bir
gli¢ tarafindan bagka bir yone itilene kadar, ayni yonde hareket etmeyi siir-
diirme egilimindedir. Diger bir deyisle, basaril sirketler, durulana ya da ra-
kipler aray1 kapatana kadar iyi bir performans géstermeye devam ederler.
(Aym sey basarnisiz sirketler i¢in de gegerlidir. Ug aylik karlihk raporlari, bir
siiredir koti olan bir sirket, biiyiik bir olasilikla bir stire daha can ¢ekismeyi
stuirdiirecektir.)

Duygusuz Biiyiime yaklagiminin can damarn olan kazang artis1 (Value
Line siralamasinin, yaklagimimizin kalbi oldugunu diisiiniirsek), temel ana-
lizden yararlanan (yani, hissenin degerli olup olmadigini belirlemek igin
teknik analizin temelini olusturan fiyat tablosu yerine, sirketin islerine ve
mali giiciine bakan) yatirnmcilar i¢in bir anlam ifade etmez. Bazi arastirma-
lardan, daha uzun vadeli (6rnegin, bir yillik ve iizeri) yatirimlar itibariyle ka-
zang artiginin en iyi kriter olmadigi anlagilmigtir. Ornegin, James O'Shaugh-
nessy, en ¢ok satanlar listesindeki What Works on Wall Street adl kitabinda,
diisiik fiyat/satis oranlar ve goreceli fiyat giicti gibi kriterlerin, birlikte ele
alindiklarinda ¢ok yararh olduklarim ve kazang artisina gore yapilan se¢im-
lerin ise yaramadigini ortaya koymustur. Bu konuda goriisiinii paylastigim
O'Shaughnessy'nin yiriittiigli mantik sudur: Yeterli zaman taninirsa, hisse
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senedi piyasasi olduk¢a hizl isler. Bir sirketin kazancinin iyi (veya kotii) ol-
masi ile ilgili haberler hissenin fiyatini etkileyecektir. Bu tiir haberler birey-
sel yatirimciya bir avantaj saglamaz. Ve, O'Shaughnessy'nin kitabinda ince-
ledigi bir yillik donemler igin bu dogrudur.

Giiniimiizde, elektronik aglar sayesinde bilgi akisinin aninda saglani-
yor, televizyon haber kanallarinin 24 saat yaymn yapiyor ve kurumsal yati-
rimcilara 24 saat islem yapma imkani taniniyor olmasina ragmen, piyasa,
zamanlama agisindan sanildigi kadar "hizli" islemez. Bir sirketin muhtesem
karlar ilan etmesiyle, bu haberin "piyasa“ya ulasmasi ve hisse fiyatini etki-
lemesi arasinda epey bir siire geger. Iste, sirketin kazancinin artmasiyla pi-
yasanin bundan haberdar olmasi arasindaki zaman farki Duygusuz Biiyii-
me'nin parsayi topladigi andir.

Baslangicta kisith sayida hisseye (bir sonraki yatirinm déneminde biiyii-
me saglayacak 100 Value Line hissesine) odaklanmak ve ardindan dikkati-
mizi tek bir degisken (hergiin giincellestirilen ve tiim karlilik raporlarini ne-
redeyse aninda yansitan Investor’s Business Daily dergisindeki hisse basina
kar siralamasi) ilizerinde toplamak suretiyle, gelecek aylarda yaris1 kazan-
maya aday hisseleri se¢cmemize yardimci olacak ¢ok basit ve zamanlamasi
miikemmel bir kriter olusturuyoruz. Modelimizi her ay giincellestirdigimiz
icin, en son karlilik siralamasindan yararlanmis ve hisseleri "piyasa"dan ¢ok
daha ¢abuk yakalamis oluyoruz. Biiyiik kazanclar saglamanin yolu, elbette
bir hisseyi Wall Street'in gozdesi olmadan satin almaktir. Temelde iyi gorii-
nen (Value Line zamanlama siralamasinin iist saflarinda yer alan) bir hisse-
yi, kar, diger ¢ogu hissenin karindan (Investor’s Business Daily dergisinin
hisse basina kar siralamasindan anlasilacag lizere) daha iyi olmaya basla-
dig1 anda yakalayabilirseniz, fiyat momentumu yatirimcilan uyanmadan,
hisseyi makul bir fiyattan satin alma sansiniz yiiksek olacaktir. Hikaye taze
haber olma 6zelligini kaybettiginde ve fiyat momentumu yatirimcilari lese
tisligen akbabalar gibi hissenin kanin1 emmeye basladiginda, siz yarisin bi-
rincisini zamaninda tahmin edebildiginiz i¢in kii¢iik bir servet yapmis ola-
caksiniz.

Ya satis? Model, hangi hisseleri satmaniz gerektigini nasil belirliyor?
Cogu deneyimli yatinmcinin soyledigi gibi hisse satin almak kolaydir. Sirke-
ti analiz etmissinizdir; hisseleri makul bir fiyattan aldiginizindan eminsiniz-
dir; ve herseyin planladiginiz gibi gidecegini umarsinmiz. Yoksa hisseyi satin
almazdiniz, degil mi? Ancak hisseleri satmak daha zordur; ¢iinkii ¢ogu yati-
rimcl igin, verilecek kararin duygusal yonii ¢ok fazladir. Eger hisseler ¢cok
basarili olduysa, yatirnmci, mutluluk ve karlarini biraz daha stirdiirmek iste-
gi (yanis1 onde gotiiren hisseyi sattiktan sonra degerinin ikiye katlandigini
kimse gormek istemez) ile kazandiklarinin timiinii kaybetme korkusu ara-
sinda bocalayip durur. Eger hissede herhangi bir degisiklik olmadiysa, bu
kez, fazla sabirsiz m1 davraniyorum diye siipheye diiser. "Biraz daha daya-
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nirsam, yaptigim analizin meyvelerini toplayacagim" der kendi kendine.
Belki de en zorlu duygu krizini, portféyiindeki hisselerden biribiiyiik bir za-
rar ettiginde yasar. Cesitli duygusal tepkiler gosterecektir: Pozisyondan ¢i-
kip zararimi durdurayim mi? Dayanip, hissenin yeniden bir sigrama yapma-
sin1 bekleyerek, en azindan tapi kapatabilir miyim? Baslangicta yaptigim
analizin gecerli oldugunu umarak daha fazla hisse mi alayim (pagal)? Eger
hakliysam, su andaki fiyattan satin almak daha da iyi.

Bu sorular -duygusal ikilemler- yatirimciyi felce ugratip, panige stirik-
leyebilir ve yanlis bir karar vermesine neden olabilir. Duygusuz Biiyiime
(hatta ikinci béliimde anlatilan Duygusuz Deger) yaklagimindaki mekanik
kriterlerden yararlanarak diizenli araliklarla yapilacak degerlendirmeler 151-
ginda, tiim bu duygusal sorular bertaraf edilmekte ve siirekli tahminler yii-
riitme olasilig1 ortadan kalkmaktadir. Duygusuz Biiyiime sayesinde yarisi
kazanacaklari, kaybedecekleri ve aradaki diger bir siirii hisseyi ayirdedebi-
leceksiniz. Hi¢ bir zaman satip satmama karar vermek i¢in kivranmayacak-
siniz; ¢linkii siralamalar herseye aciklik getirecektir. Eger Duygusuz Biiyii-
me hisselerinizi (verdigim ornekteki gibi) her ay giincellestiriyorsaniz, giin-
cel siralamay1 yapacak ve higbir sekilde disiplininizi bozmayacaksiniz. Bir
hissenin, giincel siralamada yer almamasy, size, bir yerlerde paranizi yatira-
bileceginiz daha iyi bir hisse oldugunu fisildamaktadir. Bulun o hisseyi ve
alin. Bunun lami cimi yok. Eger elinizdeki hisse hdla paramzi yatirabilece-
giniz en iyi hisseyse, yeniden degerlendirmenizi yaptiginizda siralamadaki
yerine koruyor olmahdir. Giivenle portféyiiniizde tutabilirsiniz.

Sistem miikemmel mi? Elbette degil. Yatirnm diinyasinda miikemmel
diye bir sey yoktur. Miikkemmel olsaydi, model portféy, 1987 yilinin Ekim
ayinda yasanan krizde, diger hisselerle birlikte kiyima ugramazdi. Mitkem-
mel olsaydi, yaris1 kaybedecek ya da hi¢bir yere varamayacak bir hisse hic-
bir zaman portfoye secilmezdi. Mitkkemmel olsaydi, satmanizi 6nerdigi his-
seyi bir veya iki ay sonra yeniden satin almanizi séylemezdi. (Siralamanin
en altinda buna sik rastlanilir. Eger siralamalan harfiyen takip ediyorsaniz,
altinci siradan besinci siraya ¢ikan bir hissenin, bir sonraki ay yeniden altin-
c1 siraya diismesi gereksiz yere islem yapmaniza neden olacaktir. Portfoyii-
niizde bu tiir kiigiik degisiklikler yapip yapmayacagimz belirlemek i¢in
sagduyunuza kulak vermelisiniz.)

Ancak basarili olmasi igin se¢im siirecimizin miikemmel olmasi gerek-
miyor. Uzun vadede ortalamalari gegmesi ve bunu kullanan yatirimcinin el-
de edecegi getirilerin, iilkedeki tiim profesyonel fon yodneticilerinin kiska-
nacag boyutlarda olmasi yeterlidir. Siralamanin mekanik dogasi sayesinde,
piyasaya yatirim yapmak i¢in dogru zaman olup olmadigi konusunda endi-
selenmenize gerek yok. Her zaman, paranizin (miimkiin olabildigince) ta-
mamini hisselere yatiriyor; uzun vadede en iyi secenegin hisse senedi piya-
sast oldugunu ve boga piyasalarinin, ay1 piyasalarindan daha uzun siirme
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egilimi gosterdigini biliyorsunuz. Piyasanin inise geg¢isiyle yasanan tiziintii-
ler hos olmasa da, piyasa tirmanirken bir kenarda oturup ne zaman piyasa-
ya girmeniz gerektigini tahmin etmeye ¢alismaktan daha iyidir. 1995 yih
baslarinda piyasadan g¢ikanlara sorun. Piyasa, tiim zamanlarin en yiiksek
noktasina dogru tirmanirken, biiyiik bir diisiis olacagindan korkuyorlardi.
Takip eden iki yilda, Dow Jones Sanayi Ortalamasi 4.000'den 8.000'e yiiksel-
di. Riskten s6z ederken, biiyiik bir firsati kagirma riskini de diisiiniin. Her
zaman, paranizin tamami ile yatirm yapmaniza imkan saglamasinin yam
sira, Duygusuz Biiylime sec¢im kriterleri, sizi, neyi ne zaman satacaginiza
karar verme sikintisindan da kurtarmaktadir. Siralamalar tiim bu bilgileri
size otomatik olarak verir. Yapacaginiz tek sey, disiplinli davranarak ve sira-
lamalara giivenerek, size soylenenleri uygulamanizdir. Duygusuz yatirim
yapmanin en iyi yolu budur.

Yatirim diginda, en sevdigim hobim olan golfle ilgili bir benzetme yap-
mak istiyorum. Golfte her delik ve her sahanin, golfciilerin elde ettikleri pu-
anlan karsilastirabilecekleri bir mihenk tasi vardir. Par ad1 verilen bu ku-
ramsal vurus sayist oyunun hatasiz tamamlandigini varsayar. Pan (¢ olan
bir delikte, vurus noktasindan bir atigla deligin ¢evresindeki diizliige ulasi-
lacagy, iki hafif vurusla da topun delige sokulacag varsayilmaktadir. Dortlii
par diizliige iki vurus, delige iki hafif vurus; besli par ise diizlige ti¢ vurus,
delige iki hafif vurus demektir. O halde her delikte, golf¢ii ne kadar iyiya da
kot oynadigini bilir. Par1 ii¢ olan bir delikte, diizliige ti¢ vurusta ulasirsa, is-
ler kétiiye gidiyordur. Dortlii parda delige iki vurusta yaklasan ve topu deli-
ge sokmak i¢in tek bir hafif vurusa ihtiyaci olan golfcii deligi "parin altinda”
tamamlamis olacaktir.

Golfteki par, yatirim diinyasinda hisselerin ve portféylerin performans-
larini karsilagtirabilecegimiz mihenk taslar1 olan piyasa endeksleri (Dow Jo-
nes Sanayi Ortalamasi ve S&P 500 Endeksi) gibidir. Yatirimlarda oldugu gi-
bi, golfte de par1 yenmek 6nemlidir. Cogu golf sahasinda par 72 vurustur.
Buna ragmen, siradan golfciiler kurallara uygun oynadiklar takdirde (ceza
vuruslarini hesaba katar, "mulligan"lar -tekrarlari- saymazsak) 100 vurus-
tan daha iyisini becerememektedir. Yatirim fonlarindan s6z ederken degin-
digim gibi, gectigimiz on yilda, hisse senedi fonlarinin %82'si parla basa bas
pile gelememistir (S&P 500 Endeksi'ni yenememistir).

Taraftarlari, golfciiniin vurus sayisinin ¢ok diisiik olmasini isterler. Bir
yildiz, zor bir sahada, pari bes veya alt1 vurus yendiginde, biz fani diinyali-
lar boyle bir oyuncu olmay: hayal ederiz. Ancak basaril bir profesyonel ol-
mak i¢in, 60 puanla (hattd olaganiistii bir performans ve 50 puanla) sahay
tamamlayan bir yildiz olmaya gerek yok. lyi golf sahalarinda, siirekli parla
basa bas olmay1 becerebilen bir goifcii, PGA Turnuvasinin en iyi profesyo-
nel golfciilerden biri olabilir. Sikici ama gergek. Golf meraklilarina hizmet
veren web sitelerinden birinde (Golf.com) "Mr. Par" adl bir golf¢ii vardir.
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PGA Turnuvasi boyunca, her oyunu parla basa bas bitiren hayali bir golfcii-
niin haftalik performansini izler. Ik iki oyundan sonra, se¢ilmek igin (tur-
nuvanin yansinda, o haftanin en iyi oyunculari segilir) parla basa bas olmak
yetiyorsa, Mr. Par, o hafta parla basa bas olan golfciilerin kazandig1 paray
kazanir. Parla basa bas olanlar secgilemiyorsa, Mr. Par o hafta bir kurus bile
kazanamaz. Her golf¢iiniin basarih olamayacag: zor golf sahalarinda ise,
Mr. Par daha iyi sonuglar elde eder. Ancak saha kolaysa, Cuma giinkii ikinci
turdan sonra doniis biletini hazirlamalidir; ¢linkii hafta sonundaki turlara
kalamayacaktir.

Bu can sikici par-vurucumuzun sezondaki performansi nedir acaba?
1996 yilinda 365.008$% kazanan Mr. Par, PGA Turnuvasinin para 6diilii liste-
sinde ellibesinci sirada yer almistir. Bu sonucun profesyonel golfciiler agi-
sindan énemini belirtmek icin para ddiili listesindeki en iyi 125 golf¢iniin
gelecek yilki turnuvadan muaf tutuldukiarini -imrenilecek bir ayricalik- be-
lirtmek istiyorum. En iyi ilk otuz golf¢ii ise, sezonun son ayagi olan Turnu-
va Sampiyonasi'na katilma hakkini elde eder. Profesyonellerin kaymak ta-
bakasina dahil olmasa da, gorkemli tek bir vurus yapmamis olan Mr. Par
kendine gore son derece basarili olmugstur. 1997 sezonundaki 37 oyunda da-
ha da basarili olmus ve 452.426$ kazanarak para 6diilii listesinde 42. siraya
yerlesmistir. Hayret verici bir sekilde, Mr. Par'in Kidemliler Turnuvasi'nda
oynayan babasi Mr. Par 1997 yilindaki 28 oyunda 605.431$ kazanarak, Ki-
demliler PGA Turnuvasi'nmin para 6diili listesinde onti¢lincii siray1 almistir.

Burada vurgulamak istedigim, yatirimci olarak, yillar boyunca S&P 500
Endeksi'ne ayak uydurmak suretiyle, benzer bir performans gosterebilece-
ginizdir. Hisse senedi yatinnm fonlarinin ¢ogu bunu basaramamistir; ama
siz, mihenk tasini yansitan endeks fonlarindan birine yatirim yaparak basa-
rabilirsiniz. Ancak iyi secilmis hisselere yatinm yaparsaniz, parn altinda
vurusla sahayr tamamlayabilir ve kaymak tabakaya dahil olabilirsiniz.
Duygusuz Deger yaklasiminm piyasa endekslerini onyillar boyunca nasil
yendigini ve gectigimiz son on yilda Duygusuz Biiyiime yaklagiminin en-
dekslerin performansini nasil alt ettigini gordiik. Yatirnm diinyasinda parla
basa bas olmak o kadar énemli bir basar degildir. Ancak, profesyonellerin
bunu bile beceremedigini dikkate alarak konuyu fazla kurcalamayalim. Bi-
zim isimiz slirekli daha iyisini basarmak.

Eger siz de benim gibi duyarak degil, gorerek daha iyi 6greniyorsaniz,
Duygusuz Biiylime yaklasiminin birka¢ ayhik persformansini adim adim iz-
leyelim ve aylik giincellestirme islemlerini iyice anlayalim. (Golf 6gretme-
nim pronasyon ve vurus diizlemini anlatirken, ne kadar bos baktigim bir
bilseniz. Halbuki sira, "Boyle mi vurmaliyim? Simdi anladim!"a gelince her-
sey birden acgiklik kazaniyor.) Sik sik iflah olmaz bir iyimser olmakla sugla-
nan biri olarak (aksi takdirde, her zaman paramzin tamamini kullanarak ya-
tinm yapmaniz gerektigini nasil savunabilirim?) on yilin en iyi yih olan
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1991'in ii¢ aylik bir donemini ele alacagim. Herseyden yiiziimiiziin akiyla
cikmaliyiz, degil mi? (lyi ya da koti, siirecin hep ayni oldugunu unutmayin.)

1991 yilmin ilk Cuma giinii, 4 Ocak tarihine rastlar. llk adim, Value Line
Investment Survey'in 4 Ocak sayisinin "Summary and Index" béliimiiniin
27. sayfasinda yer alan listedeki en iyi 100 hisseyi belirlemektir. Daha sonra
Investor’s Business Daily dergisinin, aslhinda Cumartesi sabahi basilan, 7
Ocak Pazartesi giinkii sayisinda s6z konusu 100 hisseyi bularak, hisse basi-
na kar (EPS) notu en az 95 olanlari ayiklayin. EPS notu yiiksek olan hissele-
rin (Investor’s Business Daily dergisinin hisse senedi tablolarinda verilen)
EPS ve goreceli gii¢ (RS) notlarini ayr1 bir kagida not edin. Ornegimizdeki ta-
rihte 100 hissenin onbirinin EPS notu en yiiksek not olan 99'dur. EPS notla-
rina gore bir se¢im yapmak imkansiz goriiniiyor. Dolayisiyla, esitligi boz-
mak i¢in goreceli gii¢ siralamasina bagvurmalyiz.

Asagidaki listede, 4 Ocak 1991 tarihinde yapilacak giincellestirme sira-
sinda (EPS notlar1 ayni oldugundan esitligi bozmak icin kullandigimiz) go-
receli gii¢ notlarina gore siralanmis onbir hisse yer almaktadir:

Hisse (Sembolii) EPS RS
(Hisse Bag1 Kar) (Gdreceli Giig)
American Power Conversion (APCC) 99 98
Intelligent Electronics (INEL) 99 97
Novell (NOVL) 99 97
Blockbuster Entertainment (BV) 99 96
Cordis Corp. (CORD) 99 96
Costco Wholesale (COST) 99 96
Conner Peripherals (CNR) 99 95
Microsoft (MSFT) 99 95
Varian Associates (VAR) 99 91
General Housewares (GHW) 99 88
Wendy's International (WEN) 99 88

Yukaridaki hisseleri bese indirmek i¢in, listenin basindan baslamaliyiz.
American Power Conversion, Intelligent Electronics ve Novell. Ancak mode-
limizdeki dérdiincii ve besinci sirayi, EPS notlar1 99, RS notlariise 96 olan ii¢
hisse paylasmaktadir. Hayali modelimde bu esitligi bozmaya ¢alismadim ve
0 ay portfoylime bes yerine alt1 hisse aldim. Hepsine esit agirlik verdim.
Eger gercek hayatta, her ay pozisyonlarimzi bastan asagi dengelemiyor ve
bdylece islem giderlerinizi azaltmaya ¢alisiyorsaniz, bir se¢im yapmaniz ge-
rekecektir. Ancak burada, basit ve objektif olmaya ¢alisiyorum; ve bu ne-
denle notu ayniolan hisseleri, bazi aylarda fazladan bir hisse tutma pahasi-
na portfoye dahil ediyorum.

Alt1 hisseden olusan ocak ay1 listemiz hazir. Sonuglara bir bakalim:
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American Power Conversion %9,09; Intelligent Electronics %41,46; Novell
%36,36; Blockbuster Entertainment %1,01, Cordis %25,58 ve Costco Whole-
sale %19,17 oraninda getiri saglamistir. Her hisseye Dolar bazinda esit mik-
tarda yatirim yaptigimizdan, portféyiin Ocak ay1 getirisi alt1 hissenin getiri-
lerinin ortalamasina esit olacaktir. Ne aymis yahu! 4 Ocak 1991 kapanisi ile
1 Subat 1991 (ayin ilk Cuma giinii) kapanis1 arasinda, Duygusuz Biiyiime
portfoyli %22,11 oraninda biiylimiistiir. Bir¢ok yatirimci i¢in bu iyi bir yillik
getiri oranidir. Ancak 1991 yilinin olagandistii bir yil oldugu konusunda sizi
uyarmistim. Bir 6nceki y1l yasanan ekonomik krizden sonra 1991'de hisse-
lerde biiyiik bir patlama olmustu. Eger yila 50.000%'a baslamis olsaydik,
ikinci aya girerken portféyiimiiz 61.055$ olacakti.

Subat ayinda olanlara bir g6z atalim. Subat ayinin bes hissesi, Ocak
ayindan tanidigimiz isimler olacaktir:

Hisse (Sembolii) EPS RS
(Hisse Bagi Kar) (Gdreceli Giig)
Novell (NOVL) 99 99
American Power Conversion (APCC) 99 98
Intelligent Electronics (INEL) 99 98
Cordis Corp. (CORD) 99 97
Microsoft (MSFT) 99 97

Ocak ayindaki alt1 hissenin biri (Blockbuster Entertainment) siralama-
ya girememistir. Ocak ayindaki donuk performansina bakacak olursak bu-
na sagsmamak gerekir. Ocak ayinda son siray1 paylasanr hisselerden biri
(Costco Wholesale) Subat ayinda altinci pozisyonda kalmistir. Portféytinii-
zli "resmi"” bes Duygusuz Biiylime hissesine gore dengelemek yerine, altin-
c1 siradaki bu hisseyi tutabilirsiniz. Ancak modelin tutarhlig agisindan, Su-
bat ayinda, digerlerini kesinlikle geride birakan ilk bes hisseyi aldim.

Ocak ayindaki basarili performansini siirdiiren Novell Subat ayinda
%11,67 daha artti. American Power Ccnversion %13,89; Intelligent Electro-
nics %16,38; Cordis %12,04 ve Microsoft %5,92 oranlarinda artis kaydettiler.
(Bu arada, portfoyde alt1 hisse tutmaya karar verenler i¢in belirteyim: Cost-
co Wholesale'deki kazang %9,57'ydi.) Subat ayindaki bes hissenin ortalama
getirisi %11,98 oldu. Bu %11,98'lik artis, Ocak ayindaki %22,11'e eklenerek,
%34,09 oraninda bir artis saglamaz. Subat ayinin getirisi, Ocak ay1sonunda-
ki portfoy degeri lizerinden hesaplandigindan biiyiime bilesiktir. Baglangic-
taki 50.000$'1miz Ocak ay1 sonunda 61.055$ olmustu; ve Subat ayinda bu
miktarin tamamu ile yatirim yapilmisti. Dolayisiyla, %11,98 oranindaki artig
7.314,39%'a tekabiil eder. Subat ay1 sonuna geldiginizde portfoyiimiiziin de-
geri 68.369,39% olacaktir. Baglangigtaki 50.000$'la karsilastirdiginuzda, iki
aylik getirinin %36,74 oldugunu goriiriiz. Bu tiir yatinm yaklagimlarinin en
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hos tarafi uzun vadeli kazanglarin kiimiilatif olmasidir. Her seferinde top-
iam meblag yeniden yatirnma yénlendirildiginden biiylime ¢ok hizlanir.

Mart ayina gelince. Mart ay1 siralamasi da yilin ilk aylarindaki siralama-
lardan pek farkh degildir. Iste ilk beslimiz:

Hisse (Sembolii) EPS RS
(Hisse Basi Kar) (Gdreceli Giig)
Intelligent Electronics (INEL) 99 97
Novell (NOVL) 99 97
Cordis Corp. (CORD) 99 95
Microsoft (MSFT) 99 94
Costco Wholesale (COST) 99 92

Yine, gecen aymn listesinden bir hisse (American Power Conversion) si-
ralamaya girememistir. Son iki aydir altinci sirada yer alan Costco Wholesa-
le ise listeye alinmistir. 1991 yilinin ilk {i¢ ayinda her ay yaklasik bir hisseyi
degistirmemiz (ve iki islem yapmamiz) gerekti. Eger ay basinda her pozis-
yonun agirhginin esit olmasi gibi bir kayginmiz yoksa, ideal modelin gerektir-
diginden daha az islem yapabilirsiniz. Her ay bir hissenin degistirilmesi y1l-
da sadece 24 islem demektir. Elli veya altmis isleme gore ¢ok dahaaz kiilfet-
li (tam iskonto kurumlarinin mini komisyonlarindan yararlanabiliyorsaniz)
bir hacimden s6z ediyoruz demektir.

Mart ayinda, performans yine etkileyiciydi. Ayhk getiri %12,01 oldu. In-
telligent Electronics %1,48 kaybederken, Novell %14,43; Cordis %19,83;
Microsoft %4,26 ve Costco Wholesale %23,02 kazandirdi. Subat ay1 sonun-
da 68.369,39%'a ulasan portfoyiin Mart ayindaki %12,01 oranindaki getirisi
8.211,16$'a tekabiil ediyordu. 1991 yilinin ilk {i¢ aylik d6nemi sonunda, bas-
langigtaki 50.000$'ik yatinmimiz toplam 76.580,55 Dolar’a, getirimiz ise
%53,16'ya ylikselmisti. (1991'in hayret verici bir y1l oldugunu séylemistim
size!)

Takip eden ii¢ ayda, modelimizin ayaklarn biraz yere basty; ard arda ii¢
kez zarar etti: %7,20; %0,50 ve %0,39. Yine de yilin ilk yarisini geride birakir-
ken hald ilerideydi. 50.000$'lik yatirim, %40,87 oraninda bir artisla
70.435,64% olmustu. Yilin ikinci yarisinda ise, modelimiz yanis1 yine énde
gotiirdii ve ard arda %9,67; %6,92; %11,43; %16,21; %2,95 ve %13,63 kazan-
dirdi. Muhtesem 1991 yili sonunda portfdyiimiiziin getirisi %150,23'tii.
1991 yih basindaki 50.000$ ik yatinmimiz, 1992 yihinin ilk Cuma giinii itiba-
riyle 125.115%'a yiikselmitti. Hem de, Value Line'in ayhk zamanlama sirala-
malan ile Investor’s Business Daily dergisinin aylik hisse bas1 kar ve goreceli
gli¢ siralamalarinda baska higbir sey kullanmadan.

Bu tiir yaklasimlardan yararlanan yatinnmecilar, portféydeki pozisyonla-
rinin agirhiklarini ne siklikta dengeleyeceklerine karar vermelidirler. Benim
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yaptigim hesaplarda, portféyiin her ay giincellestirildigi ve dengelendigi
varsayllmaktadir. Ancak uygulama agisindan bu gergek¢i olmayabilir. 1991
yilindaki Costco Wholesale dérneginde goriildiigii gibi, dengeleme konusun-
da fazla kat1 olmak listenin en altindaki hisselerle fazla islem yapilmasina ve
dolayisiyla islem giderlerinin gereksiz yere artmasina yol agar. Siralamada
altinci pozisyona diistiigii icin sattiginiz bir hisseyi, gelecek ay besinci sira-
ya yiikselmesi neticesinde yeniden satin almak anlamsizdir. Degisikliklerin
gerekli olup olmadigina karar verirken iyice diisiiniip tasinin. Portféyiini-
ziin tam dengede olmasi i¢in hisselerinizin birkag¢ini satmak ya da bunlara
birkag hisse ilave etmek pahali bir manevradir. Asin titizlikten vazgecin.

Ancak, listenin alt siralarindaki hisselere ince ayar yapmaktan kagin-
mak baska sey; daha biiyiik ¢apta hisse se¢ciminizde ince ayara bosvermek
baska seydir. Listenizi, tahminler yaparak olusturmaya; o hisse yerine bunu,
bu hisse yerine sunu almaya ve satmaya basladiniz mi, siralamalari hig dik-
kate almadan, hisseleri teker teker analiz ederek se¢iminizi yapin, daha iyi.
Boyle bir segcenek de fena degildir elbette; ama dogru karar verebilmek i¢in
¢ok daha fazla zaman harcamaniz ve finansal analiz konusunda ¢ok daha
deneyimli olmaniz gerekecektir. Cogu Soytar1 okuyucusu, 6zellikle arastir-
malarini, s6ziini ettigimiz se¢im siire¢lerinin 6tesine tasiyacak zamani ve
deneyimi olanlar, Duygusuz Biiyiime siirecini kopyalayacaklar1 bir model
olarak degil, fikir tiretmeye yarayan bir hisse listesi olarak kullanacaklar; ve
olasi yatirimlar arastirmaya devam edeceklerdir. Soytarilar olarak, bu tiir
bagimsiz diisiince yaklasimin yiirekten destekliyoruz. Ancak, her yatirimci-
nin istlenemeyecegi bazi yiikiimliiliiklerin de farkindayiz. Duygusuz Biiyii-
me yaklasimin ister biiylime hissesi stratejiniz olarak benimseyin, ister ba-
sarili olacagini 6ne siirdiigii sirketler hakkinda yapacagimz daha kisisel bir
finansal arastirmanin baslangic noktasi olarak goriin; birikimleriniz, kendi-
lerine ¢cekmek icin savasan binlerce sirket arasindan en iyi olanlan segip,
yonetilebilir bir liste hazirlamanizi saglayan bu miithis sistemi, yatirim ihti-
yaclariniza ve yeteneklerinize en uygun oldugunu diisiindiigiiniiz sekilde
kullann.

Daha 6nce de soziinii ettigim gibi, Duygusuz Biiylime yaklagimini kul-
lanmay1 disiinen ¢ogu yatirimcinin endiselerinden biri, boylesine saldir-
gan bir stratejinin getirecegi islem giderleridir. Tam iskonto kurumlarinin
komisyonlarindan yararlaniyor olsaniz bile, komisyonlarin portféytiniiziin
toplam degerine oranina dikkat edin ve kdrimizin gerektiginden fazlasini
araci kurumlara kaptirmayin.

Kuralimizi hatirliyor musunuz? Yillik komisyon miktar portfoyiiniiziin
%2,5'ini gegmemelidir. Diyelim ki, Duygusuz Biiyiime modelinde, cogu ay
bir hisseyi, birkag ay da iki hisseyi degistirmeniz gerekiyor. Bu y1lda yaklasik
otuz hisse demektir. Tam iskonto kurumlarinin fiyat tarifelerindeki en ucuz
komisyonu 6dediginizi varsayacak olursak, bu yilda en az 300$ komisyon
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demektir. Bu durumda, komisyon giderlerini belirledigimiz oranin altinda
tutabilmek icin, en az 12.000$ 'lik yatinm yapmaniz gerekmektedir. Eger si-
ralama daha degisken; ya da islem basina 6dediginiz komisyon 10$'1n iize-
rindeyse, yatirnminiz daha yiiksek (belki 20.000$) olmaldur.

Vergilere gelince. Boyle saldirgan yaklasimlarin kullanildig1 yatinnmlar-
dan elde edilen getirilerin ¢cogu kisa vadelidir (getiriyi saglayan hisseler,
portféyde bir yildan daha kisa bir siire kalirlar) ve normal sartlar altinda ta-
bi oldugunuz gelir vergi orani lizerinden vergilendirileceklerdir. Yiiksek ver-
gi dilimlerinden birine dahilseniz, vergi konusunu gizli gider olarak dikkate
almay1 ihmal etmeyin. Gelir vergisi oranlarindaki cesitlilik nedeniyle vergi-
lerin getiriler iizerindeki etkisini genellemek neredeyse imkansizdir; ama
yine de her yatinnmcinin bu konuda bilingli olmasi sarttir.

Vergi konusunda bir uyarida bulunmak istiyorum. Yatirim stratejinizi,
sadece toplam vergi yiikiine gore belirlemeyin. Onemli olan Devlet Baba'ya
odeyeceginiz vergiler degil; vergi sonras1 karimizdir. Odeyeceginiz verginin
daha fazla oldugu; ancak getiriniz de daha yiiksek oldugu bir strateji, gele-
cek Nisan ayinda 6deyeceginiz vergi miktarim arttirmak pahasina, vergiden
sonraki kadr1 daha diisiik olan bir stratejiden daha iyidir.

Islem giderlerini kontrol altinda tutabilmek amaciyla ¢ogu Soytar oku-
yucusunun benimsedigi bir diger yéntem, Duygusuz Biiylime portféylerin-
deki yatinm dénemini bir aydan, iki ya da li¢ aya ¢ikartmaktir (vergi yiikiiy-
le ilgisi olmadigina dikkatinizi ¢ekerim). 1991 yilina ait kisa 6rnekte de go-
riildiigii gibi, her ay giincellestirdigimiz listelerin basinda yer alan hisseler
fazla degisken degildir. Mantiken, kisa vadeli bu istikrarin bir nedeni vardir.
En 6nemli kriterlerimizden biri, hisse bas1 kar siralamasi olduguna ve sir-
ketler karhhk raporlarini iger aylik dénemler halinde giincellestirdigine go-
re, Investor’s Business Daily dergisindeki EPS siralamasinin, iki karlhlik rapo-
ru arasindaki ii¢ ay icinde istikrarini nispeten korumasi dogaldir. Heray ye-
rine li¢ ayda bir giincellestirmek suretiyle, 6zellikle, bu strateji ve islem gi-
derleri icin gerekli paray zar zor ayirabilen yatinmcilarnn, stratejinin teme-
lini sarsmadan yillik islem hacmini azaltmasi saglanabilir. Internetteki baz
okuyucularimizin istegi izerine, ii¢ ayhk yatirnm dénemi bazinda ge¢mise
doniik bir test yaptim. Aldigim sonuglar yine ¢ok iyiydi. Inceledigim do-
nemlerde, ii¢ aylik modelin getirisi, bir aylik modelinkinden yi1lda sadece
birka¢ puan daha diisiiktii. Giderler konusunda hassas yatirimcilarin, gi-
derleri diisiirmek icin getirilerden biraz feragat etmeleri gerekeceginden,
bu konuyu iyice tartmalidirlar.

Islem giderlerini diisiirmenin en dogru yolu, pozisyonlarin dengelen-
mesinden gecer. Gegmise doniik modelimde, her ay basinda tiim hisselerin
agirhiklarinin esitlendigi varsayllmaktadir. Bunu gercek yasamda uyguladi-
ginizda gereksiz bir yigin islem yapmak zorunda kalirsiniz. Kuramimi test
edebilmek acisindan, bes hisseden birinin kontrolden ¢ikarak, sonuglar
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agir1 etkilemesine izin vermek istemiyordum. lyi gegen bir donem sonunda
elde edilecek abartil getiriler modeli olumlu etkileyecek; aym sekilde agir-
lig1 fazla olan hissenin kotii donemlerdeki performansi, modelin hisse segi-
mi konusundaki basarisini zedeleyecekti.

Eger uygulamada, islem giderlerini (komisyonlar1 ve spread'leri) artti-
niyorsa, sik sik bu tiir ince ayar yapmaktan kaginmalisiniz. Daha 6nce de
acikladigim gibi, pozisyonlar1 dengelemekteki amag, tek bir hissenin riski-
ni, portféydeki tiim hisselere esit olarak dagitmaktir. Tek bir hissenin tim
portfoyiiniize egemen olmasina; ve s6z konusu hissedeki bir gerilemenin
portféyliniiziin getirisini mahvetmesine izin vermemelisiniz. Dengeleme
kuramini gercek yasama uygularken gergek¢i olun! Portfoytiniizii her giin-
cellestirdiginizde, pozisyonlarimz1 dengelemeye kalkismayin. Hisseler yil
icinde portfoyiiniize girip ¢iktik¢a, biiyiik bir olasihikla, kendiliklerinden
dengelerini bulacaklardir. Ancak, hisselerden biri makul sinirlar 6tesinde
biiylimeye baslarsa, bunun agirligini, programlanmis giincellestirme tarih-
lerinizden birinde dengeleyin. Bu sekilde, her ay bir hisseyi degistirerek, al-
t1 (bir hisseyi degistirmek i¢in iki islem ve portféydeki hisseleri dengelemek
icin dort islem) yerine iki islem yapmis olursunuz. Bu konuda biraz esnek
olursaniz, sadece islem giderlerini diisiirmekle kalmayacak; ayn1 zamanda
tek bir hissenin, portfoyiin tamamini etkisi altina almasi riskini de ortadan
kaldiracaksiniz (6zellikle bes hisseli Duygusuz Biiylime siireci gibi yogun-
lastirilmig bir portfoy s6z konusu ise).

Bazen degisken olabilen Duygusuz Biiyiime siireci ile ilgili olarak, in-
ternetteki Soytari'da yer alan mesaj tahtalanmizda tartisilan bir diger risk
yonetimi teknigi ise zarar stopu emri vererek, isler kotiiye gitmeye basladi-
ginda gemiyi terkedebilme sansi yaratmaktir. En sik kullanilan satis emri
"piyasa” emridir. Arac1 kurumunuza telefonla ya da elektronik hattan ulasa-
rak, belirli bir hissenin piyasada satilmasi emrini verdiginizde, hisseyi he-
men simdi satmak istiyorsunuz; ve emriniz gergeklestirildiginde -bir iki sa-
niye i¢cinde- piyasa fiyat1 neyse ona razisimz demektir. Diger taraftan, zarar
stopu emri bir tiir sigortadir. Arac1 kuruma, belirli bir hissedeki pozisyonu-
nuzun hemen o anda degil, fiyatinin, belirleyeceginiz bir limite inmesi ha-
linde satilmasi i¢in emir verirsiniz. Ornegin, 50$'dan islem goren bir hisse-
niz oldugunu ve hisse bagina en fazla 10$ zarara (halen islem goérdiigi fiya-
tin %20'i altina diigmesine) géz yumabileceginizi varsayalim. Araci kuru-
munuza bir zarar stopu emri vererek, hisse basina 40$'dan veya altinda is-
lem gormeye basladig1 anda hisselerinizi satmasi i¢in talimat verebilirsiniz.
Ancak, satista, hisse bagina 40$ alacagimz garanti degildir. Ornegin, kotii
haberler dogrultusunda, hissenin tepetaklak olmasiyla, hisseler belirledigi-
niz fiyattan hig islem gérmeden, birdendire 40$'1n ¢ok altina diisebilir. His-
se, belirlediginiz fiyattan ya da bu fiyatin altinda ilk islem gordiigiinde, s6z
konusu fiyat, limitinizin ¢ok altinda bile olsa, emriniz yerine getirilecektir.
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Bununla birlikte, zarar stopu emirleri genellikle belirlenen limitte veya bu-
na ¢ok yakin bir fiyattan gerceklesmektedir. Nefis bir sigorta policesi gibi
goziikiiyor. Olasi kazanglarimizi kisitlamadan, olasi zararlarinizi durdurabil-
mek harika, degil mi? Tahmin ettiginiz gibi hersey goriindiigii kadar toz
pembe degil!

Zarar stopu emirlerini diizenli olarak yatirim stratejinizin bir parcasi
olarak kullandiginiz takdirde limiti nasil belirleyeceginiz son derece 6nem-
lidir. Her hisse i¢in, alim fiyatimin altinda sabit bir zarar yiizdesi mi belirle-
yeceksiniz? Hisse fiyat1 tirmanisa gectiginde, kazancimzi sabitlemek {izere
zarar stopu emrini de degistirecek misiniz? Kullanacaginmz ylizde orani ne
olmalidir? Zarar stopunun limitini belirlemek i¢in son 50 veya 200 giin iti-
bariyle hisse fiyatinin hareketli ortalamas: gibi teknik bir analizden mi ya-
rarlanmalisimiz; yoksa anlasilmasi daha zor karmasik grafik tekniklerinden
alacaginiz teknik bir gostergeden mi? Olasiliklar ¢ok; ancak heniiz yatirim-
ciya zarardan ziyade yaran dokunmus zarar stopu emirleri vermeye yonelik
basit ve etkili bir ydnteme rastlamis degilim.

William O'Neil, uzun siire en ¢ok satanlar listesinde kalan How to Ma-
ke Money in Stocks adh kitabinda, yatirim diinyasinin fiyat momentumu
cephesinde yer alan bir teknik olan C.Y.Y.D.O.K.P* adini verdigi yéntem ger-
¢evesinde zarar stopu emirlerinin yararindan s6z etmektedir. O'Neil az sa-
yida hisse almak ve bunlarn hergiin ¢ok yakindan izlemek gerektigini savu-
nur. Hisseyi aldiginmiz fiyatin %7 altinda bir zarar stopu emri vermenizi 6giit-
ler. Yiiriittiigii mantik, herkesin hisse se¢imi yaparken yanilabilecegidir. Ya-
pilan hatalarin en kisa zamanda diizeltilmesi ve yeni hisse arama taraftari-
dir.

Diger kuramlar, daha genis marjli -6rnegin ahg fiyatinin %15 ve hatta
%20 altinda- bir limit 6nermekte; hisse fiyat1 her yiikseldiginde zarar stopu
emrinin degistirilmesini -6rnegin son giinlerdeki en yiiksek fiyatin %20 ve-
ya %25 altinda bir diizeye esitlenmesini- ogiitler.

Birkag ay dnce, ben de, portfoylimii hatalara ve piyasadaki biiyiik dii-
stislere karg koruyacak bir zarar stopu yaklagimi gelistirme hevesine kapil-
dim. Pek¢ok yatirimcinin, aradan on yil ge¢gmis olmasina ragmen, unuta-
madig1 1987 y1l Ekim ayinda ortaligi kasip kavuran zararlann bir kismini ya
da Duygusuz Biiylime'nin son on yillik ge¢gmisinde kotii hisse se¢imlerinin

* C: Cari hisse bagi kar
Y: Yillik hisse bagi kar
Y: Yeni liriin veya hizmet
D: Dolasimda olan hisse adedi
0: Oncii veya takipgi hisse
K: Kurumsal sponsorluk
P: Piyasa
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yarattig zararlarin en azindan bir boliimiinii kurtarabilecek bir yol bulabi-
lecegimi diisiinliyordum. En kotii performansi gosteren hisselerin zararini
%25 oraninda azaltmak bile, genel getiriyi yilda birka¢ puan yiikseltebilirdi.
Yilda birkag¢ puanin, otuz yil gibi uzun bir siire sonunda, bilesik biiylimenin
etkisiyle yarattig1 farki hepiniz biliyorsunuz. Kuramsal olarak harikaydi. Ya
uygulama?

Duygusuz Biiylime modeli i¢in bir zarar stopu programu gelistirme he-
vesim, America Online sitemizdeki Soytarilarin Semineri'ne ait mesaj tahta-
sinin miidavim okuyucularindan bazilarina sirayet etti. Cesitli zarar stopu
sistemlerini sistematik bir yaklasimla, ge¢cmiste modele dahil edilen hisse-
ler itibariyle test etmeye basladilar. Bir hissenin herhangi bir giindeki yiik-
sek ve diisiik fiyatlarina bakarak, aylar boyunca olaylar1 yeniden yaratmak
ve zarar stopu disiplininin gercek etkisinin ne olacagini gormek miimkiin-
diir. Eger zarar stopu disiplininiz, hissenin alis fiyatinin %15'inden daha
fazlazarar edilmesine izin vermiyorsa, giinliik fiyatlar1 (sadece gazetelerde
verilen kapanis fiyatlarini degil, giin i¢indeki en yiiksek ve en diisiik fiyatla-
r1 da) kontrol ederek, hisseyi portféyliniizde tuttugunuz siire i¢inde, fiyati-
nin s6z konusu limitte islem goriip gérmedigini belirlemeniz gerekir.

Zarar stopu emirlerinin en biiyiik tehlikesi, daha 6nce s6ziini ettigim
"whipsaw" dur (¢ift yonde de zarar etme). Belirli bir siire zarar stopu emri
vermis olan yatirimcilar bunun ne demek oldugunu ¢ok iyi bilirler: Portfs-
yiiniizdeki hisselerden biri diisiise gecer. Siz de biiyiik bir zarara kars: ken-
dinizi korumak i¢in bir zarar stopu emri verirsiniz. Emriniz yerine getirilir;
ancak ertesi giin hisse deger kazanmaya baglar ve tirmanisa geger. Diisiine-
bileceginiz en sinir bozucu durumdur bu. Cok da sik rastlanir. Hissenin ay
sonunda %50 deger kazanmis olmasi 6nemli degildir; eger ay icinde zarar
stopu emriniz yerine getirilmisse, pozisyondan ¢ikmigsiniz demektir. Parsa-
y1 toplayan baskasidir, siz degil.

So6zii edilen grubun yaptig1 arastirmalardan elde edilen bilgiler, yiizde
orani ne olursa olsun hemen hemen biitiin zarar stoplarinin, "whipsaw"
neticesinde yatirimcilan soktugu zararin (satigtaki gercek zarar ve sattiginiz
hissenin tirmanisa gecmesiyle kaybettiginiz firsat), kotii se¢ilmis hisselerin
tepetaklak olmasina kars1 koruyarak kazandirdiklarindan ¢ok daha fazla ol-
dugunu gosteriyordu. Diger bir deyisle, gecmise doniik testlerden, stop
emirlerinin iyi sigorta poligeleri olmadig1 anlagiliyordu. Cogu yatirimcinin
bir ara mutlaka satin alacagi koti hisselere ve 1987, 1990 ve 1994 yillarinda-
ki piyasalara ragmen, hisseleri yatirnm dénemi boyunca elden ¢ikarmamak,
gelistirebilecegimiz (asin genis marjh -alis fiyatinin %30-40 altinda- olma-
yan, zaten artik bu noktada, "Ne gerek var?" diye diisiinmeye bashyorsu-
nuz) herhangi bir zarar stopu emri uygulamasindan daha karhydu.

Cogu hissenin -6zellikle Duygusuz Biiylime siralamasina giren daha
saldirgan hisselerin- degisken olmasi, dar marjh zarar stopu emirlerini uy-
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gulanamaz hale getirir. Ornegin, bilgisayar endiistrisinin iinli hisselerin-
den bazilarinda giinliik %10 veya lizerinde dalgalanmalar olmasinormaldir.
Bu tiir hisseler i¢in %7 oraninda zarar stopu emri verdiginizi diisiinebiliyor
musunuz? Gercek bir sampiyon se¢mis olabilirsiniz; ancak hemen ertesi
giin hissenin degiskenliginden dolay 6niiniiz kesilecektir.

Piyasa zamanlamasi agisindan gosterilen her ¢aba gibi, kuramda hari-
ka goriinen hersey uygulamada ise yarayamayabilir. Zarar stopu emirleri de
farkli degildir. Herkesin, verdigi zarar stopu emri sayesinde feldketten kur-
tuldugu bir amsi vardir mutlaka. Ancak bir o kadar da, bu emirlerin neden
oldugu kayiplardan dem vurulur. Uzun vadede, getirdigi karmasiklig1 ve
fazla islemden kaynaklanan giderleri affettirecek seviyede ise yarayan bir
zarar stopu yaklasimina daha rastlamadim. Eger kamtlanabilir sekilde ya-
rarh bir yaklasim kesfeden olursa, helal olsun. Arastirmalarimizin sonugla-
rina baktiktan sonra, ben simdilik pes ediyorum. Kazanan bir strateji uygu-
luyorsaniz, uzun vadede basarili sonugclar elde edeceginizden emin olun ve
kiipliniizii doldurmaya bakin.

Iste bu kadar sayin Soytar1 okuyucum. Ayda (ya da ii¢ ayda) bir, olasi biiyii-
me sampiyonlarini belirlemeye yarayan, duygulardan etkilenmeyen, tama-
men sogukkanli bir stratejiniz var artik. Ister kendi bagina bir model olarak;
ister sirketler ile ilgili Sagma Sapan arastirmalarimzin baslangi¢ noktasi ola-
rak kullanabilirsiniz. Yatirim fonlar1yerine, hisselere yatirim yapmak istedi-
giniz takdirde, tahmin ve siipheleri denklemden ¢ikaran ve yatirim portfo-
yilinliziin yénetimi i¢in harcamaniz gereken zamani biiyiik dl¢iide azaltan
bir yontemdir.
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Sogukkanh Biiyiime Modellerinin Aylik Performansi

5 Hisseli

Yillar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
1987 % 20,25 % 6,06 % 3,97 % 1,09 % 5,82 % 3,18
1988 % -13,58 %1392 % -0,08 % 10,20 % 2,00 % 4,03
1989 % 16,89 % -3,66 % 6,63 % 11,51 % 17,61 % -1,55
1990 % -0,61 % 0,82 % 4,39 % -0,37 % 2,85 % -0,76
1991 % 22,11 % 11,98 % 12,01 % -7,20 % -0,50 % -0,39
1992 % 11.20 % -759 % -3.88 % -10.92 % 3.64 % -4.40
1993 % 15,11 % -265 % -0,19 % 10,13 % 6,03 % -0,35
1994 % 3,57 % 6,48 % -5,79 % -2,24 % -3,47 % -4,40
1995 % 3,74 % 11,79 % 6,47 % 1,38 %557 % 2554
1996 % 18,10 %725 % 13,91 % 9,92 % 14,31 % -4,66
1997 % -8,55 %-9,44 % -10,81 % 18,35 %927 % 11,32
10 Hisseli

Yillar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
1987 % 20,27 % 6,32 % 5,25 % -3,01 % 6,41 % 1,02
1988 % -10,32 % 14,01 % -1,17 % 6,53 % 0,70 % 7,08
1989 % 8,61 % 0,62 % 6,07 % 7,87 % 10,07 % -3,76
1990 % -8,02 % 0,50 % 8,38 % -1,48 % 12,75 % -1,02
1991 % 21,84 %893 % 1434 % -4,13 % 1,53 % -3,85
1992 %732 % -3,05 % -3,47 % -7,01 % 1,42 % -4,31
1993 % 14,87 % -3,24 % 0,90 % 3,02 % 7,54 % 3,31
1994 % 2,01 % 0,40 % -4,09 % 0,11 % -5,14 % -7,09
1995 % 6,37 % 8,70 % -0,06 % 3,97 % 6,11 % 23,73
1996 % 9,81 % 3,31 % 7,53 % 6,63 % 8,95 % -1,36
1997 % -3,08 % -8,26 %-830 % 10,76 % 7,73 % 8,90
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(Ocak 1987-Agustos 1997)

Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik Toplam
% 4,23 % -2,41 % 13,09 % -37,48 % -6,12 % 22,77 % 21,32
% -5,40 % -9,25 % 8,23 % -3,29 % -2,26 % 517 % 6,25
% 5,41 %592 %2220 % -7,61 % 3,26 % -7,57 % 86,53
% -1750 % -7,51 % -3,83 % 1,14 % 24,76 % -1,58 % -3,06
% 9,67 %692 %1143 % 16,21 % 2,95 % 13,63 % 150,23
% 7,81 % 2,83 % 6,26 % 17,35 % 6,51 % 7,90 % 38,44
% -1,91 % -1,06 % 2,37 % -1,36 % 1,01 % 519 % 35,52
% 2,90 % 4,98 % -3,47 % 12,00 % -3,51 % -1,41 % 4,14
% -0,10 % 11,04 % -6,38 % 8,59 % -563 %-13,10 % 53,43
% -0,38 % -494 % 11,24 % -5,04 % 6,24 %232 %8795
% 8,21 % 1,20 % 16,45
1987 -96 Toplami % 3.186
1987 -96 Bilegik yillik biiyiime oram % 41,80
Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahik Toplam
% 6,98 % 1,75 % 7,23 % -35,61 % -7,63 % 2854 % 25,21
% -6,89 % -5,28 % 8,14 % -2,75 % -2,29 % 4,02 % 9,42
% 6,71 % 3,03 % 12,33 % -7,99 %292 % -2,01 % 51,79
% -17,43 % -727 % -4,98 %-030 %1829 % -2,32 % -7,68
% 9,75 % 1,15 % 1,72 % 12,97 % 4,48 % 16,11 % 119,79
% 7,71 % 1,90 % 5,24 % 15,19 %548 % 10,96 % 41,15
% 1,67 % 2,30 % 1,27 % -0,39 % -0,26 % 256 % 37,76
% 0,82 % 6,68 % -1,91 % 6,10 % -2,86 % 1,05 % -4,77
% 1,59 % 5,58 % -6.42 %972 %-1057 % -12,41 % 36,07
% -3,42 % -217 % 10,22 % -7,12 %870 %-0,07 % 46,87
% 8,45 % 0,66 % 15,66
1987 -96 Toplami % 1.462
1987 -96 Bilesik yillik biiyiime oram % 31,63




148 DUYGUSUZ YATIRIMCI

Ozet

Duygusuz Biiylime hisselerinin se¢iminde yapacaklarimizi bir kez daha tek-
rarlayalim:

* Value Line Investment Survey'in haftalik "Summary and Index" bélii-
miiniin 27. sayfasinda, zamanlama notu en yiiksek olan 100 hisseyi
belirleyin.

e Investor’s Business Daily dergisinin son sayisinda bu 100 hisseyi bu-
lun ve her hissenin, hisse basi kar (EPS) ve goreceli gii¢ (RS) notlarini
kaydedin. Bu notlar, giinliik tablolarda, sirket isimlerinin sol tarafin-
da yer alirlar. (Zaman kazandirici bir ipucu: EPS notu 90'in altnda
olan hisselere ait herhangi bir bilgi not etmenize gerek yoktur; bun-
lar zaten listenize girmeyecektir.)

* Hisseleri, hisse basi kdr notlarina gore biiyiikten kii¢tige dogru sirala-
yin. Biiytik bir olasilikla listenizde EPS notu 99 ve 98 olan birden faz-
la hisse olacaktir. Esitligi bozmak icin goreceli gii¢ notlarindan yarar-
lanin.

» Listedeki ilk on (veya bes) hisseyi se¢in ve bu hisselerden adet olarak
degil Dolar bazinda esit miktarlarda satin alin.

* Bir ay sonra, hisse listesini yeniden degerlendirin ve portféyiiniizde
gerekli diizeltmeleri yapin: Duygusuz Biiylime listesinde olmayan
hisseleri satin; makul bir pozisyon dengesini korumak amaciyla ge-
rekli ayarlamalar1 yapin; ve listeye yeni eklenen hisselerden satin
alin. (Giincellestirme sirasinda her pozisyonun agirhgini ayarlayip
ayarlamamakta serbest oldugunuzu unutmayin. Pozisyonlari daha
seyrek dengelerseniz, islem giderlerini diistirebilirsiniz.)

Uzun vadeli Duygusuz Deger ve kisa vadeli Duygusuz Biiyiime strateji-
lerini 6grendiniz; ama hangisini kullanmalisimz? Ya da, ikisini bir arada kul-
lanabilir misiniz? "Sons6z" bashkli dordiincii b6liimde, modelleri bir arada
kullanabileceginiz bazi yontemler 6nerecegim. Besinci boliimde ise, inter-
netteki forumumuzda sik sik karsilastigim bazi sorular1 yanitlamaya ¢aliga-
cagim. Hala benimle birlikte misin, ey Soytari? Hadi artik su modelleri gi-
zelce bir toparlayarak son s6zliimiizii de edelim; ve siz de, bir an 6nce, so-
gukkanli yatirim kariyerinize baslayin.



DORDUNCU BOLUM

Sonsoz

Ikinci ve tigiincii boliimlerde stratejik odak noktalar farkh iki yatirim
modelini inceledik: Duygusuz Deger ve Duygusuz Biiylime. Duygusuz De-
ger yaklasimi, gozden diismiis devleri -Dow Jones Sanayi Ortalamasi'ndaki
diger hisselere gore sansi yaver gitmeyen blue chip'ler- belirlemeye yarar.
Stratejiye gore, soz konusu hisselerin en az bir yil (ya da yeni vergi yasala-
rindan yararlanabilmek i¢in 18 ay) siireyle elden ¢ikartilmamasi ve boylece
kendilerini toparlamalarina firsat verilmesi gerekmektedir.Uzun vadede, bu
tiir bir yaklasim, Wall Street profesyonellerinin ayak uydurmaya ¢abaladig
belli bash piyasa endekslerinin yillik getirilerini ikiye katlar. Duygusuz Bii-
ylime ise, bir kazan¢ momentumu yaklasimidir. Kairthemenhemen tiim di-
ger sirketlerinkinden daha iyi olan ve gelecek aylarda ve li¢ aylik dénemler-
de de basarisini siirdiirmesi beklenen sirketleri belirlemek iizere tasarlan-
mustir. Bu da kazanan bir stratejidir. En azindan gectigimiz on yilda getiri 61-
¢eklerini altiist etmis ve 1987'den bu yana %40'1n iizerinde yllik getiri sag-
lamistir.

Bu stratejilerin bir sakincasi, sadece bir avug hisse segiliyor olmasidir.
Ayn ayn kullanildiklarinda, hazirlanan portfoyler belirli hisseler {izerinde
yogunlasir. Bu tiir portfoylerde, bir hissenin tepetaklak olmasiyla tiim port-
foyi alasag) etmesi tehlikesi, daha ¢esitlenmis portfoylere gore yiiksektir.
Daha 6nce de degindigim gibi, bes hisseli bir portfoyde hisselerden birinin
degeri, yasanan bir felaketten dolay), yariya indiginde, portféyiin %10'u bir
kalemde silinir. On hisseli portféylerde ise bu risk yariya iner. Tek bir hisse-
nin %50 deger kaybetmesi, portfdy i¢in sadece %5 oranindan bir zarara te-
kabiil edecektir.



150 DUYGUSUZ YATIRIMCI

Bunun ¢6ziimii iki stratejiyi birlestirerek on hisseli bir portféy hazirla-
maktir. Boylece, portfoydeki hisseleri gesitleyerek, her hissenin portfoyiin
tamamu i¢in arzettigi riski azaltmakla kalmaz, aym zamanda birbirini ta-
mamlayan iki degisik yaklasimi evlendirmis olursunuz. Wall Street'te, yati-
rim stratejilerinin modasi, etek boylarindan daha hizh degisir. Ug ayhk bir
donemde, geleneksel deger yatirimi gézdeyken, bir diger li¢ ay boyunca ka-
zan¢ momentumu (genellikle deger artis yatirimi olarak adlandirilir) moda
olabilir. Stratejilerimizin isimleri fazla agiklayici degildir; ¢linki hi¢bir yati-
rimci degerli olmayacagini diisindiigii bir hisseyi satin almaz ve her yatinm
biiyiime saglamak lizere yapihr. Oyle veya boyle, esas itibariyle yatirimlar iki
ana gruba ayrilmaktadir: Deger ve biiyiime yatinmlarl. Duygusuz Deger ve
Duygusuz Biiyliime yaklagimlarinda da bu ifadeleri kullanmamin nedeni ya-
ratict olamamam degil (bir¢ok alanda yaratici olmamakla suglanabilirim,
ama bu konuda degil), yaklasimin tiirii hakkinda bir ipucu vermek iste-
memdir. Birlikte kullanildiklarinda, yaklasimlar birbirini dengelerler. Deger
yatirimlar1 durgunken, biiylime yatirimlari dirilebilir; ya da bunun tam ter-
si olabilir. Her iki stratejiden birden yararlanildifinda, birinin sendelemesi,
genel getiriyi etkilemez; ¢linkii biiylik bir olasilikla digeri basarlidir. Boyle-
ce, uzun vadede ikisi birden basarih olmakla kalmayacak; ayn1 zamanda
elele verip tiim tepe ve dipleri sarsintisiz agacaklardir. Geceleri rahat uyu-
mak m1 dediniz?

Iki stratejiyi birlikte kullanmak istediginizde, paramzi ikiye boliip her
iki portfoye esit olarak mi1 boliistiireceksiniz? Evet, bir yolu bu; ve kimse bu-
nun hatali oldugunu séyleyemez. Ancak, s6z konusu stratejilerin agirliklari-
nin ne olacagini belirlerken dikkate almaniz gereken bazi hususlar var.

Kablolu televizyon kanallarinin is diinyasi ile ilgili haber biiltenlerine
¢ikan konusmacilar ve finansal planlamacilar, benimsedikleri geleneksel
bilgelik ¢ercevesinde, yaslandik¢a, geng ve faal oldugunuz zamanlara gére
daha az risk almamzi 6giitlerler. Gengken piyasada kaybedecekleriniz sizi o
kadar perisan etmeyecektir; ¢iinkii (1) 6niiniizde zaran kapatacak daha ¢ok
zamaniniz vardir; ve (2) biiyiik bir olasilikla fazla para yatirmamigsinizdir.
Zarariniz az olacaktir. Geleneksel bilgelik, emekliliginiz yaklastik¢a hisse se-
nedi piyasasindan yavas yavas elinizi eteginizi cekmenizi ve varinizi yogu-
nuzu anaparanin korundugu sabit getirili yatinmlara yonlendirmenizi sdy-
ler. Sik sik kulagimiza ¢alinan bir formiil vardir: Yaginizi 100'den ¢ikartin. El-
de edeceginiz say1 yatinmlarimzin yiizde kagini hisse senedi piyasasina ya-
tiracaginiz: gosterir. Geri kalan kismini ise bonolara ve diger sabit getirili
araglara yatirmalisimiz. Ornegin, otuz yasinda biri, yatinmlarinin sadece
%30'unu bonolara, geri kalanini ise hisse senetlerine yatirabilir. Yetmis ya-
sindaki bir emekli ise %70'ini bonolara ve sadece %30'unu hisse senetleri-
ne yatirmalidir.

Birinci boiiimden hatirlayacagimz gibi, Soytarilar'in geleneksel bilgeli-
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ge pek tahammiilii yoktur. Piyasadan c¢ekildiginiz takdirde, sadece getirile-
rinizin azalmasina boyun egmekle kalmiyor; aym1 zamanda, eger paramzi
sabit getirili araglara yatirmigsaniz, enflasyon canavarinin emeklilik yillari-
niz1 mali bir karabasana ¢evirmesine de izin veriyorsunuz. Altmis yasinda
emekli olan birinin daha 6niinde yatanacak yirmi, otuz hatta kirk yih olabi-
lir. Bu siire zarfinda yatinnmlarinin sadece enflasyona ayak uydurmasina de-
gil, lehine biiyiimesine ihtiyaci olacaktir.

O halde geleneksel bilgeligi ters yiiz edelim. Yaslandik¢a piyasadan ce-
kilip, gecmise doniik verilerin zayif oldugunu kanitladig1 yatirim secenekle-
rine yonelecegimize, geleneksel bilgelik formiiliini degisik bir sekilde kul-
lanalim. Birinci b6liimde de 6nerdigim gibi, emekli bir yatirimci bile, yati-
rim i¢in ayirdig paramin tamamaini hisse senedi piyasasina yatirmahdir. An-
cak, bu tiir bir yatinmcinin, hisse senedi piyasasinda daha tutucu bir yati-
rim tarzi benimsemesinin daha dogru olacagini disiiniiyorum. 'Yasinizi
100'den ¢ikartin' formiiliinii kullanarak, olaya degisik bir agidan bakalim.
Yasimiz1 100'den gikartin (10'un katlarindan en yakin olanina yuvarhyabilir-
siniz). Bulacaginiz rakam, hisse senedi portféyliniiziin yiizde kaginda (6r-
negin Duygusuz Biiyiime gibi bir yaklasim benimseyerek) daha saldirgan
olabileceginizi gosterir. Geri kalan kismini ise Duygusuz Deger gibi daha tu-
tucu bir yaklasim ¢ercevesinde degerlendirmelisiniz. Ornegin, kirk yasinda
oldugunuzu varsayalim. Portféyiiniiziin %60 i¢cin daha saldirgan bir yakla-
sim benimseyebilir; kalan %40'1in1ise Duygusuz Deger modelindeki hissele-
re yatirabilirsiniz.

O halde yasimz ilerledikge, portfdyiiniiziin agirhgim saldirgan hisseler-
den, dahatutucu olanlarina dogru kaydiriyorsunuz. Ancak, higbir zaman his-
se senedi piyasasindan tamamiyle elinizi eteginizi cekmiyorsunuz. Emekli ol-
duktan sonra bile, portfoyiiniiz, yillik giderlerinizin 6tesinde biiyiimeli; yati-
rimlarinz sizi sonsuza dek ayakta tutmaldir. Eger yasaminizin erken bir do-
neminde biriktirmeye ve yatirnm yapmaya baslarsaniz, emekliliginizde yillik
giderlerinizi kargilamak i¢in ¢gekmeniz gereken miktar portfoytiniiziin dylesi-
ne az bir yiizdesini olusturacaktir ki, birkag y1l siirecek ay1 piyasalarinda bile
mali durumunuz sarsilmayacaktir.

Paranizi iki yaklagim arasinda nasil boleceginize karar verdikten sonra,
agirliklan nasil ayarlayacaginmzi belirlemelisiniz. Ornegin, elinde 50.000$"1
olan kirk yasindaki bir yatirimei, 20.000$'1n1 (%40'1n1) Duygusuz Deger his-
selerine, geriye kalan 30.000%"'1im1 ise (%60'1n1) Duygusuz Biiyiime hisseleri-
ne yatirmaya karar verebilir. Her modelde kag hisse olmalidir?

Bu karar1 vermenin iki yolu vardir. Belki en kolay olani, her modelde
kag hisse tutmak istediginize karar vermek ve stratejilere yatirdiginiz miktar
ne olursa olsun, her zaman bu sayiya sadik kalmaktir. Kirk yasindaki hayali
yatinmcimiz her zaman bes Duygusuz Deger hissesi ve bes tane de
Duygusuz Biiylime hissesi istedigine karar verirse, Duygusuz Deger yaklasi-
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mu1 i¢in ayirdig1 20.000$"1 esit olarak giincel siralamadaki en iyi bes hisseye
boligtiirecektir (her hisse icin 4.000$). Duygusuz Biiylime yaklasimi igin
ayirdig1 30.000$"1 ise yine bese bolecek ve en iyi bes Duygusuz Biiylime his-
sesinin her birine 6.000$ yatiracaktir. Yas ilerledikce, yiizdeler ve Dolar
miktarlan degisecektir; ama portfoyiinde hep bes Dow hissesi (Duygusuz
Deger) ve bes saldirgan biiyiime hissesi (Duygusuz Biiylime) olacaktir.

Bir diger yontem, her hisse i¢in ayrilan Dolar miktarini esit tutmak; an-
cak modellerdeki hisse sayilarimi farkli tutmakur. Ornegin, kirk yagindaki
yatinmcimiz parasinin %40'in1 Duygusuz Deger hisselerine, %60'1n1 ise
Duygusuz Biiyiime hisselerine yatirmak; ancak, her hisseye yatirdigi1 Dolar
miktarini esit tutmak ve boylece riski esit agirhkta dagitmak istiyor. On his-
seli bir portféyde, dort Duygusuz Deger hissesi ve al Duygusuz Biiylime
hissesi satin alabilir ve her hisseye ayni miktarda yatirim yapabilir. Ornegin,
daha yaslh bir yatinmci alt1 ya da yedi Duygusuz Deger hissesi ve sadece ii¢
ya da dort Duygusuz Biiylime hissesi satin alabilir ve boylece yine esit agir-
likli on hisse tutuyor olmasina ragmen portféyiiniin agirhgm daha az de-
gisken olan Dow hisselerine kaydirmis olur.

Her iki yontem de ise yarar. Yatinmimzi degisik stratejiler arasinda na-
s1l bolistiireceginize karar verirken kendinize uygun yéntemi se¢melisiniz.
Aslinda 10 (pratik olmasina karsin) sihirli bir rakam degildir. Biraz daha ge-
sitleme yapmak istiyorsaniz, 15 ya da 20 hisse almanizin herhangi bir sakin-
cas1 yoktur. (Bireysel bir yatirimci olarak yirmi hissenin tizerine ¢iktiginizda,
fazla cesitleme sevdasina, performansimzdaki basaridan fedakarhk ediyor
olabilirsiniz. Ihtiyacimz olabilecek c¢esitlemeyi, eger hepsi aym endiistri
grubuna dahil degilse, 15-20 hissede bulacaksiniz. Bunun &tesinde cesitle-
me yapmak, islem giderlerini arttirmaktan bagka bir ise yaramaz.)

Yasamdan Bir Yillik Bir Kesit

Bu tiir portfdy yonetimi tarzinin nasil isledigini daha iyi anlatabilmek igin,
Duygusuz Deger/Duygusuz Biiylime ortak portfoyliniin yasamindan bir y1l-
lik bir kesit almak istiyorum. Kolayhk olsun diye, elli yasindaki Zengin
Olacak Yatirimci'nin 1996 yilinin basinda 100.000$'lik bir portféyti oldugu-
nu varsayalm.

Zengin Olacak Yatirimci herseyin basitini sever. Bu nedenle, Duygusuz
Deger hisselerinden bes, Duygusuz Biiyiime hisselerinden de bes olmak
lizere toplam on hisse alacaktir. Duygusuz Deger hisseleri, elbette tiim yil
boyunca hi¢ degismeyecek ve 1997 yilinin basina kadar ayni bes hisse port-
foyde kalacaktir. Karmagikliga yer vermemek igin, bu 6rnekte islem giderle-
rini dikkate almayacagim. Ancak Zengin Olacak Yatirimc elektronik tasar-
ruf bilincinde oldugundan, sadece internette faaliyet gosteren tam iskonto
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kurumlarinda bir hesap acacak ve islem basina édeyecegi komisyon 10$"1
asmayacaktir. Ornegimizde, bu giderler akliniza takilacaksa, Zengin Olacak
Yatinmcer'nin her ay aracit kurumuna bir ¢ek yollayarak aylik komisyonlarim
0dedigini farzedebilirsiniz.

Ocak

Hadi bakalim. Yeni bir y1l bashyor ve Zengin Olacak Yatirimci 1996 yilinda
100.000$'lik bir yatinm yapmaya hazir. 1995 yily, hisse senetleri i¢in altin bir
yild;; ama bu Zengin Olacak Yatirimci'yr korkutmuyor. Bos yere piyasalan
zamanlamaya ¢alisacagina, zayif veya gii¢li tiim piyasalarda, yatirim i¢in
ayirdigr parasinin miimkiinse tamamini hisselere yatirmasi gerektigine ina-
niyor. Bes Duygusuz Deger hissesi igin ayirdigi 50.000$'la 1996 y1ih igin aldi-
g1 hisseler sunlardir (her hisseye 10.000$ yatirmistir):

International Paper (IP)

Chevron (CHV)

Caterpillar (CAT)

Minnesota Mining & Manufacturing (MMM)
DuPont (DD)

Diger taraftan Ocak ay1 i¢in aldig1 bes Duygusuz Biiyiime hissesi sun-
lardir (her hisseye 10.000$ yatirmistir):

Cisco Systems (CSCO)
PeopleSoft (PSFT)

HBO & Co. (HBOC)
Linear Technology (LLTC)
Applied Materials (AMAT)

Hayali modelimizdeki uygulamanin aksine, Zengin Olacak Yatirimci
pozisyonlar her ay dengeleyecegine, daha pratik davranarak, portféyiinde-
ki Duygusuz Biiylime hisselerden ancak agirh@ diger dort hisseden asin
farklilasanlar dengeleyecektir. (Bes pozisyonun herbirinin agirhg %20 ol-
maly; herhangi bir hisse, toplam degerin %30 veya 35'ine yiikseldiginde ¢a-
lan tehlike ¢anlarina kulak kabartilmalidir.) Boylece islem hacmi en aza in-
dirilir; igler kolaylasir; ve paradan tasarruf edilir. Yilicinde, Duygusuz Deger
hisselerine el siirmek; hattd bunlara goz atmak bile yasaktir. Aylk bazda
odaklanacagimiz nokta portféydeki Duygusuz Biiylime hisselerine yatirilan
50.000%'dir. Evet, devam edebiliriz. Zengin Olacak Yatirimci emirlerini ver-
migstir. Bir ay bekleyecektir.
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Subat

Ocak ay1, Zengin Olacak Yatirimci'nin Duygusuz Biiylime hisseleri agisin-
dan harika bir ayd1! Hisselerin ocak ay1 sonundaki degerleri asagida veril-
mistir. Baglangicta her hisseye 10.000$ yatirildigini unutmayin:

Cisco Systems (CSCO) 11.818%
PeopleSoft (PSFT) 11.814%
HBO & Co. (HBOC) 12.050%
Linear Technology (LLTC) 12.535%
Applied Materials (AMAT) 10.821%
Toplam Deger 59.038%

Sadece bir ayda 9.000$ kar! Bu sonug, Ocak ay1 i¢inde portfoydeki
Duygusuz Biiylime hisselerinden %18'den fazla bir kazang¢ saglandigini
gostermektedir. Her ay boyle olacak sanmayin. Yeni yila iyi bir baslangi¢
yaptik sayilir!

Subat'ta iki hissenin degistirilmesi gerekiyor. Linear Technology ve
Applied Materials liste dis1 birakilacak ve yerlerine KEMET Corp. ve Micro
Warehouse hisseleri satin alinacak. Zengin Olacak Yatirimci diger ii¢ hisse-
ye dokunmuyor; Linear Technology ve Applied Materialshisselerini satarak,
elde ettigi getiriyi (23.356$"1) iki yeni hisse arasinda esit olarak boliistiiriiyor.
Simdi artik kayak merkezine giderek, Mart ay1 basina kadar tatil yapabilir.

Mart

Hisselerden birinde (KEMET Corp.) zarar edilmesine ragmen Subat, genel
olarak, fena bir ay degildi. Mart ayina girerken, Zengin Olacak Yatinmci'nin
pozisyonlarinin degerleri sdyleydi:

Cisco Systems (CSCO) 12.727%
PeopleSoft (PSFT) 12.945%
HBO & Co. (HBOC) 13.583%
KEMET Corp. (KMET) 10.009%
Micro Warehouse (MWHS) 14.078%
Toplam Deger 63.342%

Subat ayinda %7'yi asan kazangla birlikte, portféyiindeki bu hisseler-
den 1996 yilinin ilk iki ayinda elde ettigi kar 13.000$"'1 (%26,68) agmstir. Co-
gu icin bu iyi bir yillik kardir. Zengin Olacak Yatirimci talihli oldugu i¢in mii-
tesekkirdir ama kagmay1 diistinmez. Hizh adimlarla ilerlemeye devam eder.



SONSOz 155

Portfdyilin %22'sini olusturan en biiyiik pozisyon ile %16'sin1 temsil eden en
kii¢iik pozisyon arasindaki fark ¢ok azdir. Dolayisiyla, Zengin Olacak Yati-
rimci'nin heniiz pozisyonlarini dengelemeye niyeti yoktur. Hadi artik Mart
aymnin hisselerini secelim! Mart ayinda da iki hissenin degistirilmesi gereki-
yor: Subat ayinda iyi bir performans sergileyemeyen KEMET Corp. ve gegen
aydaki basarili performansina ragmen bu ay siirpriz yapan Micro Wareho-
use. Yeni karlilik raporlan ¢iktiginda, Value Line zamanlama siralamalarin-
da kaymalar oldugundan, bazen bodyle durumlarla karsilagiyoruz. Ocak
ayinda segilen diger ii¢ hisse portféyde kaliyor. Zengin Olacak Yatirimcei'nin
iki hisseyi satarak, elde ettigi getiriyi (24.087$) yeni iki hisseye -JLG Indust-
riesve Parametric Technology- yatirmasi gerekiyor. Havalar 1sin1yor; golf so-
palarimizin tozunu alin ve vurus tekniginizi gelistirmek iizere antrenmanla-
ra baslayin.

Nisan

Mart ay1 da basarili aylardan biriydi. JLG Indutries sagolsun. Ayaginin to-
zuyla %42 kazang getirdi. Nisan ayina girerken portfoyiimiize bir bakalim:

Cisco Systems (CSCO) 13.566%
PeopleSoft (PSFT) 13.542%
HBO & Co. (HBOC) 14.759%
JLG Industries (JLGI) 17.084%
Parametric Technology (PMTC) 12.990%
Toplam Deger 71.941%

Mart ayinda %13'ii asan kazang sayesinde, 1996 yilinin ilk ti¢ aylhik d6-
nemi sonunda Zengin Olacak Yatinmci'nin kan 22.000$"1 (%43,88) buldu.
Harika bir baslangi¢. En biiyiik pozisyon, toplam degerin %24'tini temsil
ederken, en kiiciik pozisyon toplamin %18'ine esittir. Heniiz herhangi bir
dengeleme yapmaya gerek yok. Nisan ay1 siralamasini yapalim. Nisan ayin-
da Zengin Olacak Yatirimc bir ikileme diiser. Bu, islem giderlerini distir-
meye c¢alisan her yatinmcinin karsilastig1 bir ikilemdir. Mart ayinin bes his-
sesi, yeni bir hisseyi de -Oxford Health Plans- aralarina alarak Nisan ay si1-
ralamasinda ilk alt1 pozisyona yerlesmistir. Zengin Olacak Yatirimcy, altinci
pozisyonda olan hisseyi degistirmeli midir; yoksa bu siralamanin ug¢ nokta-
larinda gereksiz bir titizlik mi olacaktir? Bunun kesin bir yanit1 yoktur. Eger
siralamalar harfiyen izliyorsaniz, degistirmelisiniz. Zaten her ay dengeleme
yapmayarak giderlerini kisan Zengin Olacak Yatirimci, bu kii¢iik degisikligi
yapacagina, portféyiindeki bes hisseyi oldugu gibi bir sonraki aya tasiya-
caktir. (Sonradan anlasilacag lizere, satmis olacag Parametric Technology
ve satin almis olacag1 Oxford Health Plans hisselerinin Nisan ay getirileri
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ayni olmustur. Dolayisiyla verilen kararin getiriler tizerinde 6nemli herhan-
gi bir etkisi olmamigtir) Nisan yagmurlarinda, Zengin Olacak Yatirimci
mart ay1 hisselerini tagimaya devam eder.

Mayis

Nisan ay1da Zengin Olacak Yatinmci'nin portféyii agisindan iyi bir ayd. Bes
hisse de hatir1 sayilir karlar ettiler. (1996 yilinin piyasa genelinde iyi bir y1l
oldugunu unutmaymn. Ancak haksizlik etmeyelim: S&P 500'iin ilk dért ayda
sadece %5 arttigini ve Duygusuz Biiylime hisselerinin aym donemdeki ba-
sarisini "sele kapilan hizli gider" diyerek kiigiimsememek gerektigini akli-
nizdan ¢ikarmayin.) Mayis ayina girerken Zengin Olacak Yatirimci'nin port-
foyi soyledir:

Cisco Systems (CSCO) 14.160%
PeopleSoft (PSFT) 15.648%
HBO & Co. (HBOC) 16.470%
JLG Industries (JLGI) 18.982%

Parametric Technology (PMTC) 13.850$

Toplam Deger 79.110%

Bir ayda yine neredeyse iki haneli bir getiri oram (%9,97) ile Zengin
Olacak Yatinmci'nin dort ayhk kan 29.110$'a (%58,22) ulagmistir. Zengin
Olacak Yatirnmci'nin Duygusuz Deger hisselerinden ne haber acaba? Olma-
aaaz; heniiz bakmak yasak! Ne durumda olduklari, bizi ancak sekiz ay son-
ra ilgilendirecek. Mayis ayinin Duygusuz Biiyiime siralamasina bir goz ata-
lim. Nisan ayinda oldugu gibi Zengin Olacak Yatirimci'nin bes hissesi, hala
Mayss listesinde ilk alt1 ya da yedi pozisyonu tutuyor. Dolayisiyla, u¢ nokta-
larda gereksiz islem yapacagina, Zengin Olacak Yatinmc giderlerini diisiik
tutacak ve portfoyiindeki hisseleri degistirmeyecek. Cigekler aciyor. Zengin
Olacak Yatirimci golf sahasindaki basarisizligini tek haneli puanlara indir-
mis durumda. Portféyii deseniz, harika bir y1l yasiyor. Siirecek mi acaba?
Kim bilir? En iyisi stratejiye sadik kalmali, duygulardan etkilenmemeli ve
sogukkanli olmali.

Haziran

Tekdiize olmaya baglad, degil mi? Her ay yine muhtesem bir kar. Zengin
Olacak Yatirimci tekdiizelikten hi¢ de sikayetci degil. Mayis ay1 sonuglari
onu iyice keyiflendirmis vaziyette. Haziran ayina girerken portféyiindeki
Dolar degerleri soyle:
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Cisco Systems (CSCO) 15.628%
PeopleSoft (PSFT) 17.471%
HBO & Co. (HBOC) 18.252%
JLG Industries (JLGI) 26.706%
Parametric Technalogy (PMTC) 16.087%
Toplam Deger 94.144%

Muazzam bir ay daha. JLG Industries hisselerinin %40'1 agsan yeni geti-
ri rekoru ile grubun kan %19'a ulasiyor. Portfoyiin %28'ini temsil eden JLG
Industries hisseleri, Zengin Olacak Yatirnmci'nin pozisyonlar: dengelemeyi
diisiinmesini gerektirecek agirhikta. Eger JLG Indutries toplamin %30'unu
asarsa, Zengin Olacak Yatirimci bazi arastirmalar yapacak. Haziran ayinda-
ki siralamanin ilk alt hissesi, son birkag aydir portféyiinde tuttugu hisseler
oldugundan, Zengin Olacak Yatirimci herhangi bir degisiklik yapmiyor. Ha-
ziran ayinda yine giizel karlar ederek portfoyiin alt1 ay gibi kisa bir siire i¢in-
de %100 kar barajin1 agsmasina tanik olabilecek miyiz acaba? (May:1s ay1 so-
nu itibariyle kar1 %88,29'dur.)

Temmuz

Sonunda olan oldu iste. Yiikselis trendi bes ayin sonunda degisti ve Haziran
ayinda kiiciik de olsa zarar ettik. Ama boylesi sasirtici bir tirmanigin ardin-
dan beklemiyor da degildik. 1996 yilinin ilk yarisi sonunda hisselerimizin de-
gerleri soyle:

Cisco Systems (CSCO) 15.662%
PeopleSoft (PSFT) 17.282%
HBO & Co. (HBOC) 19.037%
JLG Industries (JLGI) 26.183%
Parametric Technology (PMTC) 14.969%
Toplam Deger 93.133%

Haziran ayindaki zarara ragmen, Zengin Olacak Yatirimci'nin altiay so-
nundaki kar hala %86,27'dir. Haziran'daki tokezleme gelecegin habercisi
miydi? Yoksa, hatir1 sayilir bir tirmanis sirasinda kiigiik bir teneffiis mii?
Temmuz ayinin ve yaz sicaklarinin neler getirecegine bir bakalim. Bes his-
senin hepsi ilk alt1 sirada yer aldigindan yine herhangi bir islem yapmaya
gerek yok. (Altinci siradaki hisse hala Oxford Health Plans. Son dort aydir si1-
ralamada 6nemli herhangi bir degisiklik olmad.)
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Agustos

Son dort ayda %115 kazandiran JLG Industries sonunda dengesini kaybetti
ve Agustos ayinda %11 zarar etti. Boylesine hizl yiikselen hisseler, yine bii-
yiik bir hizla kazandirdiklarinin bir kismini kaybettirirler. Dolayisiyla, tek
bir hissenin portféyiin tamamindan elde edilecek sonuclar: etkilemesine
izin vermemek gerekir. JLG Industries'in toplam degerdeki payi, hicbir za-
man Zengin Olacak Yatirimci'nin tehlikeli bolge ilan ettigi %30'a ulasmamis
veya bunun lizerine ¢ikmamis; sadece bu orana yaklagsmistir. En biiyiik po-
zisyonda %11'lik bir zararin etkisi, agirhgi diger hisselere esit pozisyonlarda
edilecek ayni orandaki bir zararin etkisinden daha fazladir. Sampiyonlarin
dolu dizgin kosmasina izin vermenin biraz tehlikeli oldugu anlasihyor. Tir-
manis sirasinda, bilesik biiyiime c¢ok tath geliyor; ama tepetaklak oldukla-
rinda, birdendire acilasabiliyor. JLG Industries sadece %11 kaybetmistir;
ama bunun bir haberci mi yoksa bir teneffiis mii oldugunu anlamak
imkansizdir. Temmuz ay1 sonunda bes hissenin degerleri sdyledir:

Cisco Systems (CSCO) 15.628%
PeopleSoft (PSFT) 18.979%
HBO & Co. (HBOC) 18.894%
JLG Industries (JLGI) 23.303%
Parametric Technology (PMTC) 15.743%
Toplam Deger 92.547%

Ardarda iki ay, az da olsa zarar edince, yi1lbasindan beri elde edilen top-
lam getiri %85,09'a gerilemistir. Ancak, bu model, ti¢ ayhk karlihk raporlari-
na siki sikiya bagh oldugundan, ig¢ilincii ayin, 6nceki iki ayin gidisatini izle-
mesi dogaldir. Agustos ayinda bizi neler bekliyor? Yine herhangi bir islem
yapmaya gerek yok; ¢iinkii Zengin Olacak Yatinmci'min portféyiindeki beg
hisse hala ilk alt1 siray1 alanlar arasinda.

Eyliil

Basasag bir ay daha gegiren Zengin Olacak Yatirnmci kendini sorgulamaya
baglar. Oniine gecilmesi en zor tepkidir bu. Igler tikirinda gitmediginde,
stratejinizden siiphelenmeye ve bazi tahminler yapmaya baslamaniz dogal-
dir. "Artik ise yaramayacak galiba."” "Belki bu kez daha degisik birseyler yap-
mali." Bunlarin hepsi dogal sorgulamalardir; ancak ayn1 zamanda basinzi
derde sokimanin da en kestirme yoludur. Yatirim tarzlarinin ve hisse senedi
piyasasinin degisik kesimlerinin hizla herkesin gozbebegi olabilecegini ve
ayni hizla gozden diisebilecegini unutmayin. lyi bir stratejiniz varsa, sabirh
olun ve isi ona birakin. Ugiincii zarar ayindan sonra, Zengin Olacak Yatirim-



SONSOzZ 159

c1'nin portfoyiindeki Duygusuz Biiylime hisselerinin degerleri soyledir:

Cisco Systems (CSCO) 14.929%
PeopleSoft (PSFT) 17.848%
HBO & Co. (HBOC) 15.293%
JLG Industries (JLGI) 20.947%
Parametric Technology (PMTC) 16.346%
Toplam Deger 85.363%

Agustos ayinda neredeyse %8'e ulasan zarar neticesinde yil basindan
beri elde edilen toplam getiri %70,73'e gerilemittir. Hala yakinacak birsey
"yok; ama Zengin Olacak Yatinmei'nin ii¢ ay énce iginde bulundugu durum
kadar heyecan verici de degildir. Ancak, hisse senedi yatinmlarinin dogasi-
dir bu. Mehter takimi gibi iki adim ileri, bir adim geri gitseniz bile uzun va-
dede sizi memnun edecek noktaya varirsimz. Eyliil ayina gelince. Belki de
Zengin Olacak Yatinmci'nin katlanmasi gereken sadece bu ii¢ aylk gerile-
me olacaktir. Eyliil ay1 portféyii i¢in herhangi bir degisiklige gerek yok.

Ekim

Zengin Olacak Yatirimci'nin portféyl yine ataga gecti. JLG Industries'in %3
zararina ragmen, diger dort hisse bir sigrama yaparak, intikam alircasina
tirmanisa gegcti ve Eyliil, etkileyici sonuglar ay1 oldu. Ekim ayina ve 1996 y1-
linin son ii¢ aylik donemine girerken, Zengin Olacak Yatirimci'nin portfoyii
soyleydi:

Cisco Systems (CSCO) $ 18.740%
PeopleSoft (PSFT) 21.871%
HBO & Co. (HBOC) 18.679%
JLG Industries (JLGI) 20.291%
Parametric Technology (PMTC) 17.680%
Toplam Deger 97.261%

Bir ayda, Zengin Olacak Yatirimci'nin portfoyi, son ii¢ aydaki zararini
kapatt1 ve hattd biraz da iizerine ¢ikti. Y1l basindan beri portfoydeki
Duygusuz Biiyiime hisselerinden elde edilen kazan¢ %94,52 oldu. (Hala
Duygusuz Deger béliimiine bakmiyoruz.) En nihayet, Ekim ay1 siralamasi
bir degisiklik yapilmasini gerektiriyor. JLG Industries siralamanin ucundan
kenarindan listede kalmay1 basarmis; ve dort ay iistiiste zarar etmistir (ki
bunlarin biri diger dort hissenin tirmandig1 doneme rastlar). Artik ilk satin
alindiginda sahip oldugu momentumu kaybettigini varsayabiliriz. Elveda
JLG Industries; ve hosgeldin ilk bes hisse arasina yiikselen 3Com Corp.
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Kasim

Ekim ay1 zarar ay1 oldu; ama fazla degil. Kasim ayina girerken bes hissenin
durumu soéyle:

Cisco Systems (CSCO) 16.853%
PeopleSoft (PSFT) 23.380%
HBO & Co. (HBOC) 17.110%
3Com Corp. (COMS) 21.147%
Parametric Technology (PMTC) 16.713%
Toplam Deger 95.203%

Zengin Olacak Yatirimci'nin portféyii hala, bir yil icinde %100 veya lize-
rinde kazanarak, sihirli ikiye katlama barajin1 asmak amaciyla ¢irpinip du-
ruyor. Ancak son engeli asmay bir tiirlii beceremiyor. Kasim ayinda bu en-
geli atlayabilecek mi dersiniz? Kasim ay1 siralamasindaki degisiklikler sonu-
cunda Zengin Olacak Yatirimc iki hissesi -Cisco Systems ve HBO & Co.- ile
vedalasmak zorunda kaliyor. Bu iki satistan elde ettigi getiriyi (33.963$) sa-
tin alacag iki yeni hisse -Tellabs ve Papa John's International- arasinda bo-
liistiiriiyor.

Arahk

Stikran giinii kutlamalarindan sonra Zengin Olacak Yatirimci'nin kosu ban-
dinda biraz daha zaman harcamasi gerekiyor. Siikran giiniiyle gelen diger
degisiklik Ekim ayindaki kiigiik diisiisten sonraki hafif si¢ray1s. Ekim ayin-
dan beri bes hisseden ti¢ii kazandirdi. 3Com Corp. ve Parametric Techno-
logy iki haneli oranlarda artti. 1996 yilinin son ayina girerken Zengin Olacak
Yatirimci'nin hisselerinin degerleri soyle:

PeopleSoft (PSFT) 23.254%
3Com Corp. (COMS) 24.594%
Tellabs (TLAB) 18.081%
Pap John's International (PZZA) 16.383%
Parametric Technology (PMTC) 18.799%
Toplam Deger 101.111$

Zil takip oynabilirsiniz; Zengin Olacak Yatirimci onbir ayin sonunda
%100 barajini asti. Ammaa; bu seviyede bir ay daha durmayi becerebilecek
ve y1ili iki katina ¢ikarak kapatabilecek mi? Aralik ay1 siralamasi ii¢ hissenin
degistirilmesini gerektiriyor. Zengin Olacak Yatirimci Tellabs, Papa John's
International ve Parametric Technology hisselerini satiyor ve elde ettigi
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53.263%"1 yeni alacag ii¢ hisse -ENSCO International, yine listeye giren Ox-
ford Health Plans ve Mosinee Paper- arasinda béliistiiriiyor.

1996 Yil Sonu

Aralik'ta ii¢ hisse yiikseldi; iki hisse geriledi. Bu performans, Zengin Olacak
Yatirnmci'nin genelde olaganiistii bir yil gecirmis olmasi icin yeterliydi.
Portfoyiindeki Duygusuz Biiyiime hisseleri 1996 yilin1 asagidaki degerlerle
kapatti:

PeopleSoft (PSFT) 24.638%
3Com Corp. (COMS) 23.600%
ENSCO International (ESV) 19.282%
Oxford Health Plans (OXHP) 17.422%
Mosinee paper (MOSI) 18.280%
Toplam Deger 103.222%

1996 yilinda, Zengin Olacak Yatirimci'nin portfdyiindeki Duygusuz Bii-
yliime hisselerinin degeri iki katina ¢ikmig; baslangicta yatirdigi 50.000$,
53.222$ (%106,44) artmistir. Dikkatli okurlarim, bu getirinin, kuramsal mo-
delde %87,95 olan 1996 yil1 getirisinden daha yiiksek oldugunu farketmis
olmalilar. Kuramsal modelin siralamalar harfiyen izledigini; esitlik oldu-
gunda portfoye alt1 hisse alindiginy; ve hisselerin agirliklarinin her ay bagin-
da Dolar bazinda esitlendigini unutmayin. Birkag¢ hissenin (6rnegin, JLG In-
dustries hissesinin yilin basinda) firlayarak kiitlesel kazanglar sagladig sira-
larda, her ay pozisyonlarini dengelemeyen Zengin Olacak Yatirimci farkh
sonuglar almistir. Dengeleme aleyhinize sonuglar dogurabildigi gibi; bazen
de ekmeginize yag siirer. Bu tiir siralama sistemlerinde kararlarinizi verir-
ken sagduyunuza kulak verin. Tek bir hissenin, tdkezlediginde, binbir zor-
lukla elde ettiginiz kazanglari eritecek boyutlara ulagsmasina izin vermeyin.
Diger taraftan, bir hisse ¢ok biiytik karlar getirdiginde panige kapilip, pozis-
yonlar: alelacele dengelemeye kalkismayin. Aym hisse, birka¢ ay ardarda
biiyiik karlar saglayabilir. Riski dagitma istegi ile, bilesik biiylimenin lehini-
ze islemesini saglama hedefiniz arasinda bir denge kurmaya ¢alisin.

Artik Zengin Olacak Yatirimci'nin portfoyiiniin diger kismina bakma
zamani geldi. Hatirlarsaniz, 1996 yilina baglarken, Duygusuz Deger hissele-
rinin herbirinde 10.000$'lik pozisyona girilmisti. Y1l sonundaki degerleri ise
soyledir:
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International Paper (IP) 10.927%
Chevron (CHV) 12.852%
Caterpillar (CAT) 12.521%
Minnesota Mining &

Manufacturing (MMM) 13.437%
DuPont (DD) 13.574%
Toplam Deger 63.311%

Grubun yillik getirisi %26.62 olinustur. Iki portféyii birbirine ekledigi-
mizde, Zengin Olacak Yatirimci'nin 1996 yili baginda 100.000$ olan yatiri-
minin %66,53 oraninda artarak 166.533$ oldugunu goriiyoruz. Biliyorum,
biliyorum. §imdiden duyar gibiyim. "Duygusuz Deger hisselerine bogver-
mis ve hergseyi Duygusuz Biiylime hisselerine yatirmis olsaydi, simdi
206.444%"1 olacakti. Bu daha iyi bir se¢enek degil mi?"

Belki daha iyi; belki de degil. Olaganiistii yillarin, strateji ile ilgili goriis-
lerinizi ¢carpitabilecegini aklimizdan ¢ikarmayin. Ya 1996 yili da, 1973 ve 1974
yillar1 gibi bir ay1 piyasasi olup ¢iksaydi? O yillarda, ¢ogu hisse silleyi yemis;
endeksler yaklasik %30 gerilemisti. Ancak, sikici Duygusuz Deger hisseleri,
s6z konusu iki y1lda yiikselmisti. Dolayisiyla, parlak yillarda elde edeceginiz
getiriler, daha saldirgan yaklasimlarla elde edecekleriniz kadar sasal olma-
sa bile, birka¢ Dow hissesini safra olarak portfoyiiniize eklemek fena bir fi-
kir sayilmaz. Kétii giinliniizde Duygusuz Deger hisselerine yatirim yapmis
oldugunuza siikredeceksiniz. Ayrica, y1lda %26 oraninda artigta pek sizlana-
cak birsey géremiyorum: Hi¢ olmazsa Dow'un getirisinden biraz daha iyi
bir performans.

Zengin Olacak Yatirimci, 166.533$'1im iki strateji arasinda bolastiirerek
1997 yilina baslayacaktir. Yar1 yariya bdliistiirdiigiine gore, iki yaklagimin
her birindeki yatirimi 83.000$'dan biraz fazla olacaktir. Yine en bastan bas-
lar. Duygusuz Deger hisselerinizi giincellestirdiginizde (yatinm déneminiz
ister 12, ister 18 ay olsun) tiim pozisyonlarimzi dengeleyebilir ve sifirdan
baslayabilirsiniz. Bu, gelecek y1l benimseyeceginiz agirliklar1 da yeniden de-
gerlendirmek ve gerekli ayarlamalar yapmak i¢in en uygun zamandir. Yasi-
niz ilerledikce, on yillik iki ddnem arasinda érnegin %50 deger / %50 biiyii-
me dengesinden, %60 deger / % 40 biiylime dengesine gecis yapacaginiz yi-
l1 belirleyebilirsiniz. Portfoytintizdeki biiylime hisselerini tiger aylik dénem-
ler halinde bile giincellestirseniz, bu, yine deger hisselerinin giincellestiril-
mesi ile ayni tarihe rastlayacak ve size gerekli dengeleme islemlerini yapma
firsat1 verecektir. Her y1l 1996 kadar parlak olmayabilir; ancak ister %66 ora-
ninda kéar edin, ister zarar; umarim bu stratejileri, cesitlemeli bir portféyiin
parcalar olarak birbirierini tamamlayacak sekilde harmanlamay1 6gren-
missimzdii.
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Sik Sorulan

Sorular

Artik her iki modelin de tiim ayrintilarim 6grendiginize ve bu modelle-
ri birlikte nasil kullanabileceginiz hakkinda bir fikir edindiginize gore, kita-
bin son béliimiinde, internet forumumuzdaki okurlarin en sik sordugu so-
rulardan bazilarini yanitlamak istiyorum. Elbette, buradaki sorular genis
kapsamli degildir. Tam, yaklasimlarimiz ile ilgili akla gelebilecek tiim soru-
larin artik sorulmus oldugunu diisiiniirken, mesaj tahtamizda bir diizine
yeni soruyla karsilasiyorum. Internet diinyasinin hoslugu, sadece yazarlar
ve okurlar arasinda degil, okurlarin kendi aralarinda da neredevse aninda,
kargilikl etkilesimde bulunabilmesidir.

Son aylarda birkag kez, ortak ilgi alanina sahip okurlar biraraya gelerek,
bizlerin iistlenemedigi bir arastirma projesini (6rnegin ticiincli boliimde
soziinii ettigim zarar stcpu arastirmasini) iistlendiler. Tim bu etkilesimin
en heyecan verici sonucu ise, goriisler kamuoyu nezdinde test edilebilmek-
te; boylece stratejilerimizi gelistirebilmekte ve iyisiyle kotiisiiyle test sonug-
larin1 paylasabilmekteyiz. (Inanin, bazen testlerin bagarisizlig: bizlere ¢ok
daha yardimci oluyor. Neyin ise yaramadig bilmek, neyin ise yaradigin bil-
mek kadar 6nemli.) $imdi, bu modeller ile ilgili aklimz1 kurcalayan sorular-
dan bazilarim1 tahmin etmeye ¢alisayim. Deginmedigim sorularinz varsa,
internete girin ve Soytar1'daki mesaj tahtamiza yazin. Bir sonraki arastirma
konumuz iizerindce kafa patlatiyor olabilirsiniz.
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Hisse senedi piyasalarinin tiim zamanlarin en yiiksek diizeyinde veya bu
diizeye yakin oldugu zamanlarda yatirim yapmak dogru mu?

Bu, 0zellikle hisse senetlerinin {i¢ y1l siiren inanilmaz tirmanisindan sonra
belki de en sik sorulan sorudur. Soytar1'nin internetteki tartigmalarina katil-
maya basladigim siralarda (1994 yih Ekim ayinda) Dow Jones Sanayi Ortala-
masl, 1994’'iin biyiik bir kisminda izledigi trendi degistirerek, 3.800-4.000
diizeyine yiikselmisti. 1995 yilinda piyasa tirmanigin siirdiiriirken, Soyta-
ri'da karsima siirekli piyasanin bu asin yiikselisi ile ilgili sorular ¢ikiyor-
du."Yatinm yapmadan, biiyiik degisikligi bekleyelim mi?" O zaman, her so-
rana yanitim son derece diiriist ve kesindi: "Bu noktada, piyasanin kisa va-
dede ne yapacaginm gercekten bilmiyorum. Kim ne derse desin, bu konuda
birsey bilen yok." Ardindan, Dow Yaklasimi'nin ge¢misi ile ilgili agiklamalar
yapmaya bashyor ve bunun, gerek zayif, gerek gii¢li, tiim piyasalardaki per-
formansindan s6z ediyordum.

Dow Yaklasimi'nin zayif piyasalardaki basarisinin, kismen, tiim "piya-
sa"yl1 degil sadece gozden diismiis ve bu nedenle koruyucu bir marja sahip
bir avug hisseyi satin almis olmaktan kaynaklandigini1 da vurguluyordum.
Zaten biraz deger kaybetmis olan bu hisselerin, piyasa tamamen ¢okse bile,
diisiis mesafeleri kisayda.

Ancak en 6nemli husus, Soytarilar i¢in piyasa zamanlamasinin hi¢bir
anlam ifade etmemesiydi. Dow Kar Pay1 Yaklasimi'nda "satin alma" nokta-
lar1 yoktur. Diger bir deyisle, bu yaklasim c¢ergevesinde istediginiz an yati-
rnim yapabilirsiniz. Kisa vadede sansimiz yaver gidebilir veya gitmeyebilir;
ancak uzun vadede (uzun vadeden kastim onyillardir; Wall Street''in, bazen
bir fincan kahvenin sogumasi i¢in gerekli siire olarak tanimladig1 uzun va-
de degil) ilk giinlerde, haftalarda hatta aylarda olanlar 6nemli degildir. Dow
Yaklasimlari'ndan herhangi biriyle bir kez piyasaya girdikten sonra, yillar
gectikce hisseler arasinda gidip gelecek olsaniz bile, stratejiniz geregi, hisse-
lere paranizin tamamini yatiracaksiniz. Eger her zaman elinizdeki paranin
%100'lini baglamigsaniz, piyasay1 zamanlamaya ¢alismaniz i¢in herhangi
bir diirtii s6z konusu olmayacaktir. Bu modeller, karar érgiisiindeki duygu
diigiimlerini ¢6zmek lizere gelistirilmistir. "Nee? Bugiin piyasa 100 puan
birden mi distii?" "Bu y1l %50 yiikseldik bile. Harika!" "Go6ziinii bundan
ayirma sakin. lki battik zaten. Bu mankafalara bes kurus kaptirmak istemi-
yorum."

Bu arada 1994 yili sonlarinda ve 1995 yil baslarinda piyasayr zamanla-
yanlarin ne yaptigim sorabilir miyim? 1994 yil sonlarina dogru Dow
4.000'lere yiikselirken, kenarda oturan ayilar hala saha disinda olmallar.
Bekledikleri "biiyiik degisiklik" heniiz goriiniirlerde bile yok. O zamandan
beri Dow Jones Sanayi Ortalamasi ise ikiye katladi. Yaaa! Piyasa zamanla-
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masinin uzun vadede ise yaramadiginin daha baska kamtlarin1 da gérmek
ister miydiniz?

Su anda "harekete ge¢mek konusunda endisesi olanlar i¢in kisa bir
hikaye anlatmak ve yatinmcinin en iyi miittefigi olan zamanin 6nemini vur-
gulamak istiyorum. Iki iiniversite arkadasim ele alalim: Tezcanh Geng ile
Agirkanh Geng. Her ikisi de ayn1 y1l mezun olarak; benzer maagslarla, benzer
islerde cahsmaya basladilar. Agirkanh Geng emekliligini diisinmiiyordu bi-
le. Diger taraftan Tezcanli Gen¢ maasinin bir kismini biriktirmek i¢in sabir-
s1zlaniyordu.

1961-1970 yillan arasinda, Tezcanl Geng, Dow Jones Sanayi Ortalama-
s1'n1 yansitan bir hesaba her y112.000$ yatird1. (Kolayhk agisindan, bu hesa-
bin daha ileri bir tarihte vergilendirilecegini ve komisyon édenmedigini
varsayalim.) On yil sonunda Tezcanl Geng her y1l para yatirmaktan vazge-
¢ip, hesabin Dow Jones Sanayi Ortalamasi'na paralel biiyiimesiyle yetindi.
On yilda toplam 20.000$ 'lik yatirim yapmugt.

Diger taraftan Agirkanl Gen¢ emekliligi icin ancak on yi1l sonra yatirim
yapmaya basladi. Tezcanli Geng'in hesabinin aynisi bir hesaba yilda 2.000$
yatirmaya basladi. Ancak, aray1 kapatmak i¢in yilda 2.000$ yatirmay Tez-
canh Geng gibi on yil degil, yirmi yil boyunca -1971'den 1990'a kadar- siir-
diirdii ve toplam 40.000$'lik yatirim yapmus oldu.

1996 sonunda Tezcanh Geng'in hesab1 680.540$ iken, Agirkanh Geng'in
hesabinda sadece 521.793$ vardi. Ustelik Agirkanhi Geng, Tezcanh Geng'in
iki kati yatirim yapmisti. Eger, Dow Kar Pay1 Yaklasimi'ni benimseyerek y1l-
lik getirileri degistirirsek, sonuglar daha da etkileyici olacaktir. Agirkanh
Geng'in 40.000$'hk yatirimi 1.773.149%'a; Tezcanh Geng'in 20.000$'lik yati-
rimt ise 3.500.971%'a ulagir.

Burada dikkat edilecek en 6nemli husus 1960'h yillarin (Tezcanh Geng'in
yatinmlarini yaptigi on yil) Dow icin felaketler donemi olmasidir. Tezcanl
Geng¢'in yatinm yaptig1 on yil sonunda toplam portfoy degeri 21.626$'d;
¢linkii 1960'l yillarin dérdiinde Dow diismiistii. Yine de, kariyerinin bagin-
da 20.000$ biriktirmis olmasi nedeniyle, Tezcanh Geng sihirli bilesik biiyii-
meden yararlanabilmisti.

Agirkanh Geng'in yarisi kadar ve piyasanin gegmise doniik en kotii za-
maninda yatirim yapmis olmasina ragmen, Tezcanh Geng¢'in portfoyii, er-
ken baslamis olmasindan dolay1 ¢ok daha fazla biiylimiistiir. Eger piyasa
zamanlamasi ile ilgili endiseleriniz varsa ve sansinizin yaver gitmeyecegin-
den korkuyorsaniz, Tezcanli Geng'i diigiiniin. Erken baglamanin ve sabirla
Soytari'nin -Bilesik Biiylime Soytarisi'nin- dansetmeye baslamasini bekle-
menin 6diili biiyilik olacaktir.

Pekala, bir kez yatirim yapmaya basladiktan sonra piyasa zamanlamasi
oyunlari oynamamam gerektigi aklima yatti. Ancak herseye daha yeni
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basladigima gore, baslamak i¢in y1lin "en iyi" zamam diye birgey var mi?
Tiim modelleriniz Ocak ayindan itibaren test ediliyor. Ornegin Eyliil ayin-
da baslasam aym sonuglar: alir miyim?

Kisa vadede, yilin belirli bir zaman, yatirim yapmak i¢in diger zamanlarin-
dan daha iyi olabilir; ancak uzun vadede bu tiir farklihklar 6nemini kaybe-
der. Dow Yaklagimui ile ilgi'i aragtirmacilardan biri elan Dr. Mark Pankin her
ay1 baslangi¢ noktasi olarak almak surztiyle modeli test etmis ve yaklasimin
hangi ay baslarsanmiz baglayin basarili oidugunu kanmtlamistir.

Eger baslamak i¢in mutlaka en iyi zamamni belirlemeniz gerekiyorsa, o
zaman Kasim ayinin son haftalar ve Aralk ay1 diyebiliriz. Bunun bir nede-
ni Wall Street fon yoneticilerinin hissedarlari mutlu etmek i¢in oynadiklan
oyundur. U¢ aylik donem sonlarinda ve 6zellikle y1l sonuna dogru, yatirim
fonlar ve diger kurumsal yatinmcilar "vitrinlerini siislerler". Yil sonununda
hissedarlara dagitilacak yillik raporlarda goriiciiye ¢ikartacaklan portfoyle-
rine ¢eki diizen verirler. Zayif hisseleri satar, o yilin yildizlarini alirlar. Hisse-
darlar, yatirim fonlarinda o yilin en basaril hisselerini gérmelidir. Tabii bu-
rada, yatinm fonu endiistrisi, yatinmcilarin aptal oldugunu varsaymakta-
dir. "Eveeet, bir bakalim. Portfoyde Intel var, Microsoft ve Cell Computer
var. Coca-Cola da var. Bu yilin biitiin yildizlarini almiglar. Parami ne kadar
daiyi yonetiyorlar!" Bu arada fonun performansi S&P 500'i bile gegcememis;
hi¢ dnemi yok! Kurama gore, portfoy kagit tizerinde iyi goriinsiin, yeter. His-
sedarlar higbir seyin farkina varmazlar. Ocak veya Subat ayinda fon y6neti-
cileri yine gidip sattiklar1 yiiz karalarini geri alirlar.

Bunun Dow hisseleri iizerindeki etkisi nedir? Hatirlarsaniz, Dow Kar Pa-
y1 Yaklasimi'ndaki hisseler Wall Street yoneticilerinin, hissedarlarina goster-
mek istemedigi, son giinlerde yiiz karast olmus hisselerdir ve bu yiizden vit-
rinler siislenirken kapi disan edilirler. Doiayisiyla y1l sonunda dogru, ku-
rumlar gegici oiarak bu hisseleri elden ¢ikarmaya basladiginda fiyatlar da-
ha da diser. Dow Yaklagimi yatinnmcist i¢in bu ucuza mal kapatma zamani-
dir. Hisseleri normalin de altinda bir fiyattan satin alir. Ancak, ilk adimi ne
zaman atacaginiz konusunda fazla endiselenmeyin. Yillar gegtikce, farkhilik-
lar 6nemini kaybedecektir. Hele yatinm déneminizi 12 aydan 18 aya uzat-
may1 tesvik eden yeni vergi yasalari ile fark tamamen ortadan kalkabilir. En
iyi yatinm yapma zamani hep diindiir. tkinci en iyi zaman bugiindiir. Bir
sonraki ise yarmdir. Ge¢ kalmayin. Erken kalkan, yol alir!

Yine de yanlis zamanda yatirim yapmaktan ¢ekiniyorum. Piyasanin "te-
pe'"sinde yatirnm yapmadigimdan nasil emin olabilirim?

Tabii ki emin olamazsiniz. Ama sizi temin ederim ki, uzun vadeli bir yati-
rimci olarak bu 6nemli degildir. Jersey Gilbert, SmartMoney dergisinin 1996
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yul1 Eyliil sayisinda sansi hi¢ yaver gitmeyen hayali bir yatirnmcinin elde ede-
cegi getirilerle ilgili aragtirmasinin sonuglarim yayinladi. Gilbert, dért degi-
sik yilda, en yanls (S&P 500'lin tepe yapti§1) zamanlarda -Ocak 1973, Ocak
1977, Aralik 1980 ve Agustos 1987'de- 10.000$'lik yatirim yapan zavall bir
yatinmciy ele almisti.

Dort yatirimi da S&P 500'e yapildigim varsayarsak, her yatirnrmin hemen
ardindan piyasan:n gerilemis olmasina ragmen, gelecek onbes yillik (ya da
1987'de yapilan yatirim i¢in sekiz yillik) uzun vadedeki getirileri hazine bo-
nolarinin getirisinden daha iyi olacakti. 1973-1974 yillarindaki olumsuz pi-
yasalarin vehameti nedeniyle, 1973 yilinda yapilan yatirimin hazine bonola-
rina yapilan yatinnmlara yetismesi daha uzun -12,8 yil- siirecekti. Diger li¢
"sanssiz" yatirim, rakip hazine bonolarina yapilan yatirimlara ¢ok daha kisa
siirede -1977 yilindaki yatirim 5,9 y1lda; 1980 yatinmi 4,1 y1lda; 1987 yatirimi
ise 4,3 yilda- yetisecekti.

Sizin zamanlamanzin daha da k6tii oldugunu ve 1979'dan bu yana her
yil, yilin en kétii glinlinde (yani piyasanin tepe yaptigi tarihte) 10.000$'lik
yatirim yaptiginizi varsayalim. Nasil bu kadar sanssiz olabileceginizi sorma-
yin. Oldunuz diyelim iste. Onalt1 y1l boyunca yilda 10.000$'dan toplam
160.000%'ik bu yatirim yine 540.000$ olurdu. Ayn: meblag: hazine bonosu-
na yatirsaydiniz, yatirimlarinizin varacagi nokta 280.000$ olurdu.

Learn to Earn (Kazanmay1 Ogrenmek) (Fireside/Simon & Schuster,
1995) adh son kitabinda, Peter Lynch soyle diyor: "1970 yilindan baglamak
lizere, her y1l piyasanin tepe yaptigi giinde 2.000%'lik yatinm yapacak kadar
sanssiz oldugunuzu varsayalim: Yillik getiriniz %8,5 olacaktir. Eger piyasay:
¢ok iyi zamanlayip, 2.000$'1miz1 her yil piyasanin dip yaptig: giinlerde yatir-
mis olsanz, yilhik getiriniz %10, 1 olacaktir. Miithis zamanlama ile berbat za-
manlama arasindaki fark sadece %1,6'dir." Yatirim icin ayirdigimiz parani-
zin tamamin hisse senetlerine yatirdiginizda ve biriktirmeyi yasam boyu
bir aligkanlik haline getirdiginizde, zamanlarna 6nemini kaybeder. Ve tabii
ki, hisse senedi piyasasinda kaldiginiz ve Sagma Sapan stratejiler kullandi-
giniz middetce, S&P 500'den daha iyi bir performans sergileyeceginizi
umuyoruz ve buna inamyoruz. Aksine bir davranis fazla “akilhca” olurdu.

Duyduguma gore, hisselerin béliinmesi kacgirilmaz bir alim firsatiymus.
Hisseleri, boliilnmeden 6nce mi, yoksa sonra m: aimaliyim? Béliinmeden
hemen dnce aldigim takdirde, yatirimim:n otomatik olarak yarisim kay-
beder miyim?

En az haftada bir kez, internet mesaj tahtamizdaki okurlarimizdan biri, bo-
liinecek bir hisseyi satin alma konusunda diisiincelerimizi sorar. Hisse bo-
liinmeleri ile ilgili Sagma Sapan goriisiimiiz, bunlarin bir degisiklik sayi1lma-
masi gerektigidir. Bir hisse boliindiigiinde degisen tek somut sey, iki rakam-
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dir: hisse fiyat1 ve ihrag¢ edilmis hisse senedi adedi. Ne sirket degismistir; ne
de sirketin gelirleri ya da biiylimesi. Eger portfoyiiniizde bu hisselerden var-
sa yatiriminizin degeri de degismemistir. O halde sorun nedir?

Boliinmelerin mekanik olarak nasil igledigine ve neden yapildiklarina
bir bakalim. Bir sirket, belirli bir tarihte hisselerini -6rnegin ikiye- bdlecegi-
ni agikladiginda, ihrag edilmis hisse senedi adedi iki katina ¢ikar ve hisse se-
nedi fiyat1 boliinmeden 6nceki fiyatinin yarisina iner. Bu 20$'1 bozdurup iki
tane 10$ almak gibidir. Yine 20$'1n1z vardir; sadece goriiniisii biraz degis-
mistir. Ayni giin sirketin 6dedigi nakit kar payi da ikiye béliineceginden, kar
payi getiri oram (Dolar olarak 6denen kar payinin hisse fiyatina béliinme-
siyle elde edilen oran) ayni kalacaktir.

Eger degisen birsey yoksa, sirketler neden hisselerini bélerler? Bu psi-
kolojik bir nedene dayanir. Hisse fiyati bir noktaya gelince, sirketler, yati-
rimcilarin daha fazla hisse almaktan ¢ekinecegini diisiiniirler. Hisse "paha-
Ii"dir. Kuram sudur: Bireysel yatirimcilar, bir Hewlett-Packard hissesine
60%'1, 120$'dan daha rahat verirler. Dolayisiyla, sirket, "rahat" satin alinabil-
melerini saglamak i¢in hisselerini boler.

Soytar1 yatinimcilar béliinmelerden nasil etkilenir? Béliinmeden dolay,
kisa vadede hisselerin yiikseldiginin ya da diistiigiiniin inandirici herhangi
bir kanit1 yoktur. Bu nedenle, boliinme ile ilgili ilanlar1 g6z ardi edip, dikka-
timizi kazang artis1 ve temiz bilangolar gibi daha temel meseleler tizerinde
yogunlastirmaliyiz. Ancak, bolinmeler ile ilgili izerinde durmamiz gereken
bir konu var: Islem komisyonlari. Ne tip bir araci kurumla ¢ahstiginiza bag-
I1 olarak, boliinmeden sonra 6deyeceginiz komisyonlarda 6nemli bir artig
olabilir. Ornegin, eger araci kurumunuz hisse fiyati iizerinden komisyon ali-
yorsa, bdliinmeden once (hisse fiyati daha yiiksek olacagindan), yapacagi-
niz alimlarda 6deyeceginiz komisyonlar daha yiiksek olacaktir. Eger araci
kurumunuz hisse senedi adedi iizerinden komisyon aliyorsa, o zaman bo-
linmeden sonra 6deyeceginiz komisyon daha fazla olacaktir; ¢linkii aym
Dolar miktar ile, yeni diisiik hisse fiyati iizerinden alabileceginiz hisse se-
nedi adedi artacaktir. Alim satim kararlarini kendileri veren Soytar yatirim-
cilara, tam iskonto kurumlarini 6nermemin bir diger nedeni de budur. His-
se senedi adedi ya da fiyati ne olursa olsun sabit bir komisyon 6diiyorsaniz,
boliinmeler sizi hi¢ etkilemez.

Endiselenmeyin. Bakis a¢is1 kisa vadeli olanlar ne derse desin; eger Sac-
ma Sapan yatirimlar yapiyorsaniz -yani bakis aginiz temel degerlendirme-
lere ve uzun vadeli biiylimeye yonelikse- béliinmelerin sizin i¢in hi¢ mi hig
onemi yoktur.

Universiteden yeni mezun oldum ve hig birikimim yok. Maagim da ¢ok
diisiik ve su anda fazla bir yatinm yapmam miimkiin degil. Piyangodan
ikramiye ¢ikmadikga emekliligimde siiriinmeye mahkum muyum?
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Soytari'daki gercgek internet portfoylerimizin baslangi¢ noktasi 50.000$'d1.
Bu rakam yatirimci adaylari i¢in bir hayal olabilir. Yeni mezun olmussaniz
ve yilda 6rnegin 20.000$ gibi ¢ok diisiik bir geliriniz varsa; birakin para bi-
riktirmeyi ve yatirim yapmayi, gec¢iminizi ancak temin edeceksiniz gibi go-
riinebilir. Ancak eger Soytar1'nin tekiyseniz, geleceginizin karanlik ve kas-
vetli olmasina gerek yok!

Gordigiim kadanyla, tek makul tasarruf plani, zoraki olanidir. Ay so-
nunda ellerinde kalani biriktirmeyi planlayanlar bes kurug biriktiremezler.
Bu, yilda 20.000$ kazananlar i¢in de gecerlidir, 200.000$ kazananlar i¢in
de... Para biriktirebilmenin en emin yolu, tasarruflariniza, édenmesi gere-
ken fatura muamelesi yapmaktir; hattd ay basinda 6demeniz gereken fatu-
ra muamelesi. Maasinizi alir almaz, belirli bir kismini (net {icretinizin
%5 'ini veya %10'unu) ilk giinden bir kenara ayirabiliyorsaniz, hayalleriniz-
deki emeklilige kavusabilirsiniz. Emekli sandigina ayhk 6demenizi de yapa-
bilmisseniz, ay sonuna kadar artik tasarrufile ilgili diistineceginiz hicbir sey
kalmamistir. Ayirdigimiz %5'lik veya 10'luk kismi disinda, maasinizi son ku-
rusuna kadar harcayabilir ve emekliliginiz i¢in gerekeni yapmis olmanin
verdigi huzurla keyfinize bakabilirsiniz.

Rakamlarla gercekleri gorelim. Otuzbes y1l sonra emekli olacagimzi ve
birikmis bes kurusunuz olmadigini diisiinelim. Net geliriniz yi1lda 20.000$
ya da ayda 1.667$ olsun. (Net gelir izerinden diisiinmek daha iyi; ¢ilinkii
briit kazancimizin nasil kirpildigini ¢ok iyi biliyoruz.) llk 6nce kendinizi dii-
sinmeye ve emekliliginiz icin ayda 165$ (6rnekteki net gelirinizin %10'un-
dan biraz daha azini) ayirmaya hazirsiniz.

Sifirdan bashiyorsaniz, Sagma Sapan yatinnm yapmanin en ekonomik
yolu, "kar pay1 yeniden yatirim planlaridir” (DRiP'lere daha sonra deginece-
gim). Boylece, uzun vadeli yatirnmlarda, araci kurumlara komisyon 6de-
mekten kurtulursunuz. S&P 500 Endeks fonuyla da baslayabilirsiniz. Portfo-
yiliniiz biiytidiikge, kitabimin ikinci ve tiglincii béliimlerinde agikladigim
modeller gibi Sagma Sapan bir yatirima yo6nelebilirsiniz. Eger birikimlerini-
zi Roth IRA gibi bir hesaba yatirirsaniz, emekliliginizde para ¢ekmeye bas-
ladigimizda, hesaptaki artis vergiden muaf olacaktir. Yatinmlarnmzin yilhk
getirisinin %13 (son onyillarda S&P 500 Endeksi'nin yillik getirisine esit) ol-
dugunu varsayalim. Bilesik bliyimeyi dikkate alirsak, ayhk kazancimz
%1,02 demektir.

Ayda 165$ biriktiriyorsunuz ve portfoyiiniiz %1,02 oraninda (yilda %13
bilesik) biiyiime kaydediyor. Ik yiin sonunda emekli sandiginizda 2.116$'
i1z olacaktir. Daha yolunuz uzun; ama baslangi¢ yabana atilir gibi degil.
Eger birikimlerinizi Roth [RA'ya yatiriyorsaniz, vergiden muaf olduklarini
da unutmayin.

Birka¢ adim ilerleyelim ve aylik 165$ yatirnm ve yilhik %13 biiyiime ile
fonunuzun nereye geldigine bakalim:
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Baslangig 0%
1L.yil 2.116%
5. yil 13.701%
10. yl 38.889%
15. y1l 85.194%
20. yil 170.322%
25.y1l 326.821%
30. yil 614.532%
35. yil 1.143.461%

Sifirdan baslayabilir ve aylik maasinizdan, 6nce kendiniz i¢in bir mik-
tar ayirarak, 35 yilda 1 milyon Dolar'1 asan bir emeklilik portféyiine sahip
olabilirsiniz! Burada iki 6nemli konuyu dikkate almadim: Yatirim kariyeri-
niz sirasinda S&P 500'iin getirisini sollayacaksimiz; ve yilhk kazancinizin
sonsuza dek 20.000$'da kalmayacak. Ornegimizde, ayhk maasimzin ve biri-
kiminizin hep ayni kalacagini varsayiyoruz. Maagsiniz arttik¢a, daha fazla bi-
riktirebilecek ve vergilendirilse bile, emekli sandiginiz daha hizh biiyiiye-
cektir.

Ornegin, getirinizi %18'e (temel Dow Yaklagimlari'nin son birkag onyil-
da sagladig1 yillik getirilerden fazla degil) yiikseltmeyi basarabilirseniz,
portfoyliniiziin varacag) yer 1.143.461$ degil, 3.954.542% olacaktir: Ayda
165%$'lik (y1lda 2.000%$'dan az) bir fedakarlkla, vergiden muaf 4 milyon Do-
lar!

Biitiin bu rakamlan vermemin sebebi, servet sahibi olabilmek i¢ir zen-
gin dogmus olmaniz gerekmedigini gostermektir. Ancak disiplinli olmaniz
sarttir. Maasimizin %10'undan fedakarlik edemiyorsanmz, kimse size yardim-
c1 olamaz. Diger taraftan, ayhk faturalarimzi 6demeden ya da herhangi bir
lilkkse para harcamadan 6nce, bu fedakarhg yapabiliyorsanz; siirekli endi-
selenmenize ya da hiikiimetin sosyal sigortalar rezaletine bir son vermesi ve
yaslhihginizda size yardim elini uzatmasi i¢in dua etmenize gerek kalmadan
bolluk i¢cinde bir emeklilik yagsami siirmeye hazirlanabilirsiniz. Bu ne kadar
kolay ve sadece kisinin kendisine bagh hir ¢éziim: Sagma Sapan!

Pekala; ya ben yirmilerinde degilsem ve hala bes kurusg biriktirmemissem,
emekliligimi Huzur Sokagi'nda ge¢irme sansim nedir?

Yasamimi nasil kazandigimi duyan tiniversiteden bir arkadasim, kisa bir sii-
re 6nce beni arayarak, bir konuda fikrimi sordu. Fikrimi sormak degil, mu-
cize yaratmamu istiyordu!

Dostum (liniversitede nasil bir 6grenci oldugunu anlayabilmeniz i¢in,
It Dostum diyecegim) benimle yasittir; yani otuzbes yaginda. Sonunda ken-
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dine dogru diizgiin bir is bulmus ve bir sekilde gayet tath bir kiz1 kendisiyle
evlenmeye ikna etmis. Cocuklar1 yok. (Yapmaya da niyetleri yok. Kizcagiz It
Dostum'un zaten yeteri kadar ¢ocuk oldugunu soyliiyor.)

Otuz yil vadeli ve sabit faizli bir ev kredisiyle hayallerini siisleyen evi al-
muslar. Her ikisi de ¢alisiyor. Kazanglan fena degil. Belli bir birikimleri var:
Para piyasasi IRA'sina yatirilmig 5.000$. Ev ve otomobil kredilerinin taksit-
leri yiiziinden, It Dostum ayda 100$'dan fazla para biriktirebileceklerini
sanmiyor.

It Dostum ve esinin durumu {imitsiz mi acaba? Bir bakalim.

IRA'daki 5.000%'larini tutucu cmeklilik stratejimiz -Dow Yaklagim
(Duygusuz Deger)- cercevesinde degerlendirmeye ¢alisalim. 1971 yilindan
itibaren, bu yaklasimdaki bilesik biiyime yida %22'dir. Biz de gelecekteki
olas1 biiyiimenin bu oranda olacagini varsayalim. It Dostum ve esi IRA'ya
ayda 100$ (yilda 1.200%) yatirabilecek. (Bunun kendi hesabina mi, yoksa esi-
nin hesabina mi yatirilacag onlarin sorunu!) Kolaylik olsun diye, IRA'daki
100$'1n, yillik giincellestirme tarihine kadar herhangi bir sekilde degerlen-
dirilmedigini varsayalim. Birikimlerin degerlendirilmesine yonelik baz ola-
siliklardan daha sonra s6z edecegim. Ancak, simdilik senaryomuzu basit-
lestirmek amaciyla degerlendirilmedigini farzediyoruz.

It Dostum ve esi 65 yasinda (ev borglar bitince) emekli olmak istiyor-
lar. IRA'daki miktarin 30 yillik bilesik biiylimesini hesaplayalim. Evlerinin
borcunu dédeyip, bankadan evlerinin tapusunu aldiklarinda, emeklilik he-
saplarinda... siki durun... 4.068 087$ olacak! Evet, anapara 5.000%; ayhk va-
tirim 100$ ve yillhik %22 oraninda bir biiyiime ile otuz yil sonra 4 milyonun
tizerinde bir servet! (Ancak, bu yatirim yaklasiminin, yi1lda %22 oraninda ge-
tiri saglayacaginin herhangi bir garantisi olmadigin1 unutmayin.)

Bir dakika, bir dakika! Itiraz ettiginizi duyar gibiyim. Otuz y1l sonra ek-
megin bir dilimi 30$ olmayacak mi1? Cok dogru. Enflasyon canavarini da he-
saba katmaliyiz. Enflasyonun yilda %3 olacagini varsayarsak, 30 y1l sonraki
4 milyon $'1n bugiinkii degeri 1.796.390$ olacaktir. Eger emeKkliliklerinde, It
Dostum ve esi tiim paralarini yilda %12 getiri saglayan bir S&P 500 Endeks
fonuna yatirirlarsa, yillik emekli maaslari -anaparaya dokunmadan- bugii-
niin parasiyla ortalama 215.000$ olacaktir.

Soytariliga devam ederler ve paralarini Duygusuz Deger stratejisi cer-
¢evesinde degerlendirmeyi siirdiiriirlerse, yillik emekli maaslar1 bugiiniin
parasiyla ortalama 395.000%'dan fazla olacaktir. Cahstiklan sirada kazan-
diklarinin kat kat iistiinde, degil mi?! Tahmin edebileceginiz gibi It Dosium
miithis heyecanlanmisti; ancak esi kadar olamaz. Kizcagiz hemen annesine
kosup, bosuna bu adami koca olarak se¢gmedigini haykirmaya baslad:. "Be-
ni milyoner yapacak!"
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Yeni Roth IRA'lar ne ise yariyor?

Bundan daha iyisi can saghigl! Kongre'nin ve gelecek hiikiimetlerin Roth bi-
reysel emekli hesaplarini rahat birakacagini varsayarsak, benim yasam sii-
recimde Amerikali'lar1 bundan daha fazla tasarrufa tesvik edecek bagska bir
¢dziim bulunabilecegini sanmiyorum. Sosyal sigortalar sistemini bekleyen
felaketi dikkate alacak olursak, Soytarilar olarak kendimizi emeklilige hazir-
lasak iyi olur. Yillar boyu 6dedigimiz sosyal sigorta primlerinin meyvesini
toplayacak yasa gelip de Devlet Baba'nin kapisim1 ¢almaya gittigimizde,
"Tatile giktim" levhasiyla karsilasabiliriz.

Roth IRA ile ilgili 6nemli birka¢ ayrintiy1 hatirlatmak istiyorum. Bu he-
saplar, normal IRA'lara bir alternatif olarak gelistirilmistir. Belirlenen bazi
gelir dilimlerine giren vergi miikellefleri, bu hesaba y1lda en fazla 2.000$ ya-
tirabilmektedir. (Bu meblag gelir vergisinden muaf degildir.) Hesabi en az
bes yil agik tuttugunuz ve 59 buguk yasindan 6nce para ¢ekmediginiz tak-
dirde, bu hesaptaki artiglar vergiden muaftir. Normal IRA'lann aksine, eger
hala ¢alisiyorsaniz yetmis yasindan sonra da bu hesaplara para yatirmaya
devam edebilirsiniz.

lkisi de ¢caligan ve Roth IRA's1 olan geng bir ifti 6rnek alalim. Her yil
S&P 500 Endeks fonuna 4.000$ (eslerden her birinin 2.000$ yatirdigini var-
sayiyoruz) yatirmak gibi ¢ok basit bir yatirnm yaklasimi bile benimsemis ol-
salar, kariyer yasamlar1 sonunda varacaklar1 nokta hayret vericidir. Yirmi
yasindan 60 yasina kadar yilda %12 oraninda bir artis saglanacagini ve her
yil sabit bir miktar yatirim yapacaklarini diisiiniirsek, bu geng ¢iftin vergi-
den muaf 3.436.570%'lik bir emekli sandig1 olacaktir. Daha gii¢lii Dow Yak-
lasimlarn sayesinde, yillik biiylime %20'lere ¢ikabilir. (Duygusuz Deger
Dortliisii yaklasiminin 1971 yilindan beri y1lda %22 kazandirdigini unutma-
yin.) Yilda %20 oraninda artis, geng ciftimizin vergiden muaf emekli sandi-
g 35.250.518%'a yiikseltecektir! 35 milyon Dolar'lik emeklilik sandigiyla
rahat bir yagsam siiremeyecek yatirimci tanimiyorum ben; siz tamyor musu-
nuz? Daha da iyisi, ge¢iminiz i¢in ihtiyaciniz olan miktar ¢ekiyor olmaniza
ragmen, paranizin vergiden muaf olarak bilesik biiytimesini siirdiirmesidir.

Bu konuyu yeteri kadar vurgulayabilecegimi sanmiyorum. Yeni Roth
IRA'lara para yatirma hakkina sahip vergi miikellefleri i¢in, bu hesaplar bel-
ki de bulup bulunabilecek en iyi yatirim araglaridir. Bu firsati kagirmayn, ey
Soytarilar!

Elime bir miktar para gecti; bununla yatirnm yapmak istiyorum. Piyasada-
ki olumsuzluklardan korunmak tizere, bu paray1 béliip, belirli zaman ara-
liklaryla yatirim yapmak daha mi dogru olur?
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Ortalama Dolar maliyetine pek sicak bakmiyorum. Toplu paray1 béliik por-
¢iik edip zaman araliklanyla yatirim yapmanin, ortalama Dolar maliyeti ile
pek iligkili oldugunu da sanmiyorum.

Ortalama Dolar maliyeti, diizenli araliklarla yapilan yatirimlara yonelik
bir tekniktir. Ornegin, eger bir yatirim fonu hesabina her ay esit miktarlarda
para yatiriyorsaniz; piyasa ylikseldiginde alacaginiz hisse adedi, piyasa dii-
siikken alacaginiz hisse adedinden daha az olacaktir. Her ay aymi miktar pa-
rayatirdiginizdan dolayi, piyasa nerede olursa olsun, hisse bagina ortalama
maliyeti diisiik tutmus ve piyasay1 zamanlamaya ¢alisma diirtiisiinii orta-
dan kaldirmis olursunuz. )

Yatirimcilara 6gretmeyi en ¢ok sevdigi konulardan biri her ay ek yatirnm
yapmanin gerekliligidir. Disiplinli va zamam olan herkesin gercek bir servet
sahibi olabilmesinin yolu budur. Tabii birikimlerinizi hisselere yatirmanizi
tercih ederim. Ancak, belli bash piyasa endekslerinden birine (S&P 500 En-
deksi veya Dow Jones Sanayi Ortalamasi) dayah endeks fonlarini kullanmak
da dizenli tasarruf yapmanin yollarindan biridir.

Elinizdeki toplu paray: geciktirmeli olarak degerlendirmenizin sakin-
casl, yanlhs ata oynuyor olmanizdir. Yapilan tiim aragtirmalar, zamanin %70
ile %75'inde piyasanin yiikseldigini gostermektedir. Para kaybetmekten ce-
kinerek, paranizin bir kismiyla yapacagimz yatirimlar geciktirdiginizde, sa-
dece %25 ile %30 arasinda bir olasilik lizerine bahse girmis oluyorsunuz. Al-
diginiz riskin, piyasanin yiikselmesiyle kaybedebileceginiz kar etme firsat-
lan oldugunu diistinmiiyorsunuz. Daha 6nce de sdyledigim gibi, ge¢mise
doniik verilerden, piyasanin yiikselme olasihiginin daha fazla oldugu goéz-
lemlenmektedir.

Yatinnm yaptiktan bir giin sonra piyasanin tepetaklak olmayacaginin
garantisi yoktur. Kimsenin boyle bir kehanette bulunmas1 miimkiin degil-
dir. Piyasa zamanlamasi konusunda uzman olarak tinlenmis gurularin bu
tinli sadece bir iki kez dogru bir kehanette bulunmus olmalarindan kaynak-
lanmaktadir. Cogu, 15-20 yil 6nce dogru ¢ikmis bir kehanetiyle agiz sulan-
dirarak, avaz avaz posta ve telefon hizmetleri satmaya ¢alismaktadir. Ya on-
yillar boyunca elde edilen sonuglar? Tutmayan binlerce kehanetten soz
eden yok tabii! Yillardir yanhs tahminlerde bulunan daha tinlii baz1 uzman-
larin hala ahkam kesmeleri hayret verici dogrusu! Sonunda bir kez dogruyu
bildiler mi, artik "Ben size demistim!" diye baslarlar bébiirlenmeye. Peki,
bunun miisteriye yarari ne? Higbir ise yaramayan piyasa zamanlama oyun-
larina kapilmayin. Yatirnm yapacak paraniz varsa, en kisa zamanda deger-
lendirmeye bakin; ve isi (bu kitapta agiklananlar da dahil olmak iizere) uzun
vadeli yatirim stratejilerine birakin. Yatirim kariyerinin en 6nemli unsuru
zaman olmadan, Bilesik Biiylime Soytaris1 dansetmez!
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Yatirnmlarimin gidisatini izlemenin en iyi yolu nedir?

Sagma Sapan yatirimlarin en 6nemli 6zelliklerinden biri, elde edilen sonug-
larin agiklanabilir olmasidir. Ornegin, yatirim fonu endiistrisine baktigimiz-
da, SEC'in her fonun ge¢mise doniik resmi getirilerini prospektiisler ve
reklamlarla yayinlamasini sart kostugunu goériiyoruz. Ancak, milyonlarca
fon yatinmcisiny, rakip fonlar arasindan kendisini se¢gmeye ikna etmeye ¢a-
lisan bu fonlarin, s6z konusu sonuglara acgiklik getirmesini sart kosan her-
hangi bir yasa yok. G6z kamastirici pazarlama politikalar1 nedeniyle, son on
yildir piyasada boy gosteren hisse senedi yatirim fonlarinin %82'sinin S&P
500 Endeksi’'ne bile ayak uyduramadigini farkedemezsiniz. Belli bir zaman
dilimi i¢inde, belli bir kategoride bir numara olduklar iddiasini1 dur durak
bilmeden yinelerler. (Kategori ve zaman dilimi genellikle mikroskopla gorii-
lecek kiigiikliikte basiimistir.)

Bir Numarayiz!

(1 Agustos 1995-5 Agustos 1995 tarihleri arasinda portféyiinde 182 hisse bulunduran yatinm fonlari arasinda)

Elbette, her yatirim fonu, bir ara piyasayi, ya da rakiplerini yenmistir.
Reklamlarda hep bu déonemden dem vururlar. On yildir piyasanin arkasin-
dan nal topluyor olmalar1 hi¢ 6nemli degil; egersadece li¢ aylik ya da bir yil-
lik bir donemde yildizlarini parlatmayi basarabildilerse, pazarlama depart-
manlarn i¢in yeterli malzeme var demektir. Bu tamamen yasaldir. Biraz de-
rine indiginizde, masalin aslini esasini anlarsiniz. Ama pazarlamacilar ¢gogu
okurun acelesi oldugunu veya ne aradiklarindan pek emin olmadiklarim
(ya da her ikisi birden) diisiiniirler. Sonug: Yatirimcilar, masalda ne anlatil-
digim tam olarak bilememelerine ragmen, reklamlara kanar ve fonun sam-
piyon olduguna inanirlar.

Neyse ki, golfte oldugu gibi, yatinmlarda da objektif degerlendirme
yapma imkani var. Ahsilmisin diginda bir stille, topu bes kez agaglaia ¢arpa-
rak ziplatmis bile olsa, parin ii¢ altinda vurus yapan golfci iyi bir sonug el-
de edecektir. Sonug¢ sonugtur; ve ayni giin ayn golf sahasinda oynayan di-
ger golfciilerin elde ettigi sonuclarla karsilastirilacaktr. Sizin 69 vurusunu-
za karsin, ben 75 vurus yaptiysam, siz dal-a iyi bir oyun ¢ikardimiz demektir.
Sabaha kadar tartisilsa bile kupay alacak olan sizsiniz. Ben ancak ondoku-
zuncu delikte ickileri ismarlarim.

Hisse senedi piyasasina yapilan yatirnmlarda da ob]ektlf bir par vardir:
Belli bash piyasa endeksleri. Dow Jones Sanayi Ortalamasi'ni veya S&P 500
Endeksi'ni mihenk tasiniz olarak secebilirsiniz. Uzun vadede her iki endeks
de asag: yukar1 aym trendi takip ettigi icin hangisini sectiginiz fazla dnem
tasimaz. Dow Jones Sanayi Ortalamasi'nin daha uzun bir ge¢mise sahip ol-
masina ragmen, kurumsal yatirimcilar, genel hisse senedi piyasasinin daha
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genis bir kismini temsil eden S&P 500 Endeksi'ni endiistrinin gayri resmi
standardi olarak kabul ederler.

Sonuglariniza tam bir agiklik getirebilmek icin portfoyliniiziin (hatta
bireysel hisselerin) S&P 500 Endeksi'ne gore gelisimini dl¢ebilmelisiniz. Bu,
fazla karmagik olmayan bazi matematik formdiillerini bilmeyi gerektirir. As-
linda, yatinmlarinizi takip edecek baz bilgisayar yazilimlar satilmaktadir.
Ancak, yatinmlarimzi izlemek i¢in sadece pahali olmayan bir hesap maki-
nesi ve Microsoft Excel gibi basit bir ¢galisma tablosu programu yeterlidir. Is-
ler sarpa sararsa, kalem kagit da isinizi goriir!

Ihtiyag duyacaginiz ilk formiil toplam getiri oraninin hesaplanmasinda
kullanacaginiz basit bir denklemdir. Tek bir hissenin, ya da S&P 500 gibi bir
endeksin, ya da tiim portféyiiniiziin gidisatin1 gormeye yarar. Ornegin, ta-
nesini 25%'dan aldiginiz hisse, simdi 41$'dan islem goriiyorsa, kazancimiz
nedir?

Cari piyasa degeri - Alis fiyati

= Toplam getiri orani
Als fiyatl

Bu Ornekte, toplam getiri orany; cari piyasa degeri (41$) ile alis fiyati
(25$%) arasindaki farkin (16$'1n) alis fiyatina (25%'a) boliinmesiyle elde edilen
0,64 veya %64'tiir.

41 - 25
=0,64
25

Ayni formiil toplam yatirnm miktarina da uyarlanabilir. Tiim islem gi-
derlerinizi de Dolar olarak hesaba katabilir ve getirilerinizin daha net bir
resmini gorebilirsiniz. Ornegin, bir hisseye 1.014$'lik yatirim yaptigimizi (is-
lem komisyonu dahil olmak iizere) ve 1.235%'dan sattigimzi (islem komis-
yonunu distiikten sonra) diisiiniirsek kazancimz %21,8 olacaktir.

1.235-1.014

=0,2179
1.014

Bu kazancin iyi olup olmadigimi1 anlamak i¢in, ayn1 zaman dilimi i¢in-
de endeksin getirisi ile kargilastirmalisiniz.

Ornegin, 1 Ocak 1997 tarihinde portféyiiniiziin 25.000$; S&P 500 'iin
740,74 oldugunu varsayalim. 15 Eyliil 1997 tarihinde portfoyiiniiziin degeri
29.000$; S&P 500 Endeksi ise 919,77 olmustur. Durumunuz nedir, acaba? Bir
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bakalim. Portfoyiiniiziin getirisini hesaplamak icin, cari piyasa degerinden
(29.000$'dan) donem basindaki degerini (25.000%"1) cikartarak elde edece-
giniz 4.000$"1, donem basindaki degerine (25.000$'a) boldiigiiniizde getiri-
nizin 0,16 veya %16 oldugunu bulacaksiniz. Sekizbuguk ayda hi¢ de fena
degil! Kutlamaya ve Wall Street sirketlerinde is aramaya baslayabilirsiniz,
degil mi? Hele bir durun. S&P 500 Endeksi ayni sekizbuguk aylik siire icinde
740,74'ten 919,77'ye yiikselmigtir. Bu ne kadar bir getiriye tekabiil ediyor
acaba?

919,77 - 740,74

= 0,2417
740,74

Portféytiniiziin %16 kazandirdig siire icinde, piyasa %24,2 yiikselmis.
Gecmise doniik standartlara gore ortalamanin iizerinde bir performans
gostermis olmaniza ragmen, piyasanin performansinin daha iyi oldugunu
dikkate alinca, portfoyiiniizdeki biiyiimeyi degerlendirirken fazla iyimser
olmamaniz gerektigi ortaya ¢ikiyor. S&P 500 Endeksi, getirilerinizi 6l¢meniz
icin ¢ok iyi bir mihenk tasidir; ¢linkii eger bu endeksi yenemiyorsaniz, bir
endeks fonuna yatirim yaparak biikemediginiz eli 6pmelisiniz. Ardarda bir-
kag y1l endeksin 6niinde degil, arkasinda at kosturdugunuz takdirde, boyle
bir seceneginiz olmasi sizi rahatlatacaktir. Tabii, eger Soytari'da 6grettigi-
miz stratejilerden yararlanmiyorsaniz, arada sirada yenilseniz bile, uzun va-
dede S&P 500'ii yeneceginizi umuyoruz. Aynm futbolda oldugu gibi, kupay
kimin alacagini belirleyen tek bir ma¢ degil, maglar dizisidir. Tek bir yilin
kazanci ya da kaybina fazla kafanizi takmayin; ve tiim yatirim kariyeriniz
boyunca gelismenizi izleyin. Uzun vadede elde edeceginiz Sagma Sapan so-
nuglari, sunduklar profesyonel yonetim hizmeti karsihginda, Dolar bazin-
da yedi haneli maas alan (neyse ki yilda!) yatinm fonu yoneticilerinin elde
ettigi sonuclarla karsilastirdiginizda hayrete diiseceksiniz. Ve Soytar "Elde
ettigin sonuclara aciklik getireceksin!" diye buyurdu.

Pekala diyelim ki, dort bes yillik portfoyiimiin bir degerlendirmésini yapi-
yorum. Gidisatimi gérmek icin yillik getirimi nasil hesaplayacagim?

Toplam getiri oram formiiliiniin sakincasi burada ortaya ¢ikiyor. Zamani he-
saba katmadigindan kullanim alani oldukga kisithdir. Denkleme, zaman un-
surunu kattigimizda isler biraz sarpa saryor. (Eger lislerin hesaplanmasi ko-
nusunda iyi degilseniz bir hesap makinesine ihtiyaciniz olacaktir. 15-20$'lik
bir yatinm yapmaktan ¢ekinmeyin!) Yillik getirilerin hesaplanmasinda kul-
lanilan denklem, zaman unsurunu da (yil olarak) hesaba katarak, yatirim
siiresi ne olursa olsun, yillik getiri oranini bulmamizi saglar.
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Yillik getiri oran1 = (Cari piyasa degeri / Baslangi¢ degeri) » (1 / Yil) - 1

Portféytimiiziin yil baginda 15.000$ oldugunu ve bes ay sonunda %12
artarak toplam 16.800$% oldugunu varsayalim. Bu degerleri yillik getiri orani
formiiliine yerlestirdigimizde, portfoylimiiziin bu oranda biiyiimeye devam
ettigi takdirde bir yil icinde saglayacag getiriyi hesaplamis oluruz.

(16.800 / 15.000) A (1 / 0,4167) - 1 = Yillik getiri orani

0,4167 ornekteki yil sayisidir. Bir yildan kisa bir siireyi (5 ay béli 12 ay)
ele aliyoruz. Islemi tamamlayalim:

16.800%'1, 15.000%'a boldiigiimiizde elde edecegimiz sonug 1,12'dir. 1'i
0,4167'ye boldiigiimiizde ise 2,4 ¢ikacaktir.

1,12 A 2,4 = Yilhk getiri orani

NOT: A isareti s isaretidir. Formiilii burada yazdigim sekilde ¢alisma
tablosuna girerseniz program gerekli hesaplamay: yapacaktir. Hesap maki-
neniz uygunsa 1,12'nin 2,4 {incii lissiinii hesaplayabilir ve buldugunuz sa-
yidan 1'i ¢ikartarak yillik getiri oranini hesaplamis olursunuz.

1,3125 -1 = 0,3125 (veya %31,25)

Diger bir deyisle, bes ayda saglanan getiri, yillik bazda yaklasik %31'dir.
Eger s6z konusu %12 toplam getiriyi bes ay yerine iki y1lda elde etmis olsay-
diniz, yilhik bazda getiri oranimiz ¢ok daha diisiik olurdu. ki y1l iizerinden
yapilacak hesaplama soyledir:

(16.800 / 15.0000 2 (1/2)-1 =
1,1270,5-1 =
1,0583 - 1 = 0,0583 (veya yilda sadece %5,83)

Belirli bir zaman dilimi i¢inde elde edilen miithis getirileri manset ya-
pan yatinim fonlarinin pazarlama kampanyalarinda ve haber biiltenlerinde
sik sik rastlayacaginiz palavra ¢amuru i¢inde dogru yolu bulmaya ¢aligirken
bu formiiliin faydasini goreceksiniz.

Portfoyiimiizdeki Biyiime %1.000

(son 25 yilda)

Etkileyici, degil mi? Bu fona 10.000$ yatirmis olsaydiniz, bugiin portfo-
yiiniiziin degeri 110.000$ olacakti. Ancak bu iddiaya agikhk getirmek iizere
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kurcaladigimizda, getirinin aslinda ¢ok diisiik oldugunu ve piyasa endeksle-
rinin ge¢mise doniik getirilerini ¢cok geriden takip ettigini goreceksiniz.

(110.000 / 10.000) A (1/25) -1 =
11720,04-1 =
1,1007 - 1 =0,1007 (veya 25 y1l boyunca, yilda %10,07)

11k ve son degerini bildiginiz herhangi bir yatirimin belirli bir siire i¢in-
deki yillik getiri oranini hesaplamak i¢in bu formiilden yararlanabilirsiniz.
Elde edilecek sonug, bilesik yillik biiylime orani olarak da adlandirilmakta-
dir.

Ortalama getiri ile bilesik yillik biiyiime oram arasindaki 6nemli bir far-
ka deginmek istiyorum. Hayali bir portféyiin bes yil arka arkaya yillik getiri
oranlarina bakahm.

L.yl %25
2.yl %o-7
3yl %14
4.yl %75
5.yl %-10

Basit ortalamalarini almak icin beg degeri toplayip bese boler ve %19,4'
lik bir ortalama getiri oram elde ederiz. Ancak bu tiir bir ortalama getiri
orany, her yil elde edilen getirilerin portfoyiin bilesik biiytimesi tizerindeki
etkisini dikkate almaz. Dolayisiyla bilesik yillik biiyiime oraninm hesaplama-
niz gerekecektir.

Hayali portfoyiimiiziin baslangigta 10.000$ oldugunu varsayalim. Bir
yil sonra 12.500% olacakurr. Ikinci yilda, yeni portfoy degeri tizerinden %7 za-
rar ettigine gore toplam 11.625$'a inecektir. Ugiincii yilin getirisi ile degeri
13.253%'a yiikselen portfoy, dordiincii y1l sonunda 23.192$ olur. Ve en niha-
yet besinci yilda zarar ederek 20.873$'a diiser. $imdi bilesik yillik biiyiime
oranini (yillik getiri oranini) hesaplayalim. Portfoyiin baglangigtaki degeri-
nin 10.000$, son degerinin 20.873$% ve zaman diliminin bes y1l oldugunu bi-
liyoruz:

(20.873 /10.000) 2 (1 /5) -1 =
2,0873702 -1 =
1,1586 - 1 = 0,1586 (veya %15,86)

%15,86'lik yillik getiri orani, %19,4'liikk basit ortalama getiri oranindan
¢ok daha diigiiktiir. Sadece ortalama alarak yapacaginiz hesap, portfoylinii-
ziin gidisati hakkinda sizi yaniltacaktir. Eger yillhik getiri oraniniz %19,4 ol-
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saydi, bes y1l sonunda portfdyiiniiziin degeri, 20.873$ degil, 24.267$ olurduy;
fark az buz degil. O halde, basit bir ortalamaya dayanan iddialar ile bilegik
yillik biiyiime orani arasindaki farki bilin. (Neyse ki, yatinm endiistrisinin
baslica sirketleri, yayin ve reklamlarinda yillik bilesik biiylime oranlarini
kullanmaktadir. Genellikle yillik getiri orani olarak adlandinirlar; ama her
ikisi de aym seydir.)

Sadeceikidegeri (ilk veson degerleri) dikkate aldigimizda bu formiiller iyi
hos da, her ay portfoye para yatiriyorsak ne olacak? Yatirdigim her mebla-
g1 ayr1 ayr1 m1 takip etmeliyim; yoksa portfoyiimii, S&P 500 ile karsilastir-
mamu ve genel getirisini hesaplamami saglayacak daha kolay bir yontem
var m1?

Simdi, daha zor bir hesap yapmamiz gerekiyor. lyi ki sordunuz!

Getirinizi hesaplayacaginiz zaman dilimi icinde para yatirmis veya ¢ek-
mis olmamz isleri zorlastirmaktadir. Toplam getiri ve bilesik yillik biiyiime
orani denklemlerinde, sadece birkez para yatirdigimiz ve s6z konusu zaman
dilimi icinde herhangi bir nakit akisi olmadig: varsayillir. Eger hesabiniza
diizenli olarak para yatiiyorsaniz (ki yasam boyu para biriktireceginizi
umuyoruz) veya emekliliginiz sirasinda gecim giderlerinizi karsilamak i¢in
hesaptan para ¢ekiyorsaniz, vs. vs. yillik getiri oraninizi hesaplamak i¢in ¢ok
daha karmagik bir denkleme ihtiyacimz olacaktir. Yatirdiginiz tiim paralari
toplayip bunu bir 6nceki formiiliimiizdeki baslangi¢ degeri olarak kullana-
mazsinz. Yatirilan ve ¢ekilen her meblag digerinden farkh bir zaman dilimi
ile ilgilidir. Cok daha karmasik bir hesap gerekir ve bunu bilgisayar yardimi
olmadan yapmak imkansizdir.

Neyse ki, Quicken gibi bazi1 yazilim programlarinda ve ¢ogu calisma
tablosunda isinizi gorecek bir fonksiyon vardir: Dahili getiri orani (internal
rate of return). Bu fonksiyon, portféyiiniizdeki nakit hareketleri ile ilgili za-
man dilimlerini hesaplar; ve yatirilan ya da ¢ekilen miktarlarin her birini,
ayn bir portfoy gibi kabul ederek bunlarin yillik getirilerini bulur. (Calisma
tablosu programinizda bu fonksiyonu bulmakta zorlanabilirsiniz. Ben Ex-
cel'deki XITT fonksiyonunu kullaniyorum. Bulmam biraz gii¢ oldu. Stan-
dart fonksiyonlar arasinda yoktu. "Tools" meniisiinden "Add-Ins"i se¢tim
ve "Analysis ToolPak" kutusunu tiklatarak XIRR fonksiyonunu, finansal
fonksiyonlar arasina katmayi basarabildim.)

Bu fonksiyonu kullanarak, iki kolonlu bir ¢alisma tablosu hazirlayin.
Ikinci kolona yatirdiginiz ve gektiginiz meblaglari; birinci kolona ise iglem
tarihlerini girin (¢ektiginiz meblaglar eksi olarak girmeyi unutmayin). Kar
paylari veya hisse boliinmeleri ile ilgili tarih ve meblaglar girmenize gerek
yoktur; ¢linki bunlar zaten portfoydeki biiyiimeye dahildir; eklediginiz ve-
ya o sahane villay1 satin almak iizere ¢ektiginiz meblaglardan sayilmazlar.
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Son olarak bugiiniin tarihini ve toplam portfoy degerinizi girin. (Bu toplam
degeri, gercek olmasa da, sanki paranin tamamini ¢ekiyormus gibi eksi ola-
rak girmelisiniz.) Fonksiyon size hangi ¢aligma tablosu hiicrelerini Dolar
miktarlar i¢in, hangilerini tarihler i¢in kullandiginiz1 soracaktir. Ve iste hu-
zurlarinizda, otomatik olarak hesaplanan yillik getiri oraniniz! (Oran, onda-
lik kesir olarak verilecektir. Bunu kendiniz yiizdeye gevirebilir; ya da ¢alisma
tablosunu formatlayarak sonucu yiizde olarak vermesini saglayabilirsiniz.)

Hayali portfoyiimiize baslangigta 1.000$ yatrdigimizi ve iki y1l boyun-
ca her ay 1.000$ ekledigimizi varsayalim. tki yil sonunda, portfoyiin degeri
29.250$% olacaktir. Hazirladigimiz ¢alisma tablosu soyledir:

Tarih Meblag
1.1.1995 1.000%
1.2.1995 1.000%
1.3.1995 1.000%
1.4.1995 1.000%
1.5.1995 1.000%
1.6.1995 1.000%
1.7.1995 1.000$%
1.8.1995 1.000%
1.9.1995 1.000%
1.10.1995 1.000$%
1.11.1995 1.000%
1.12.1995 1.000%
1.1.1996 1.000%
1.2.1996 1.000%
1.3.1996 1.000%
1.4.1996 1.000%
1.5.1996 1.000%
1.6.1996 1.000%
1.7.1996 1.000$%
1.8.1996 1.000%
1.9.1996 1.000%
1.10.1996 1.000%
1.11.1996 1.000%
1.12.1996 1.000%
31.12.1996 (29.2508%)

Yillik Getiri Oram % 20,2
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Dahili getiri orani fonksiyonu, hayali portféylimiiz i¢in %20,2 gibi yiik-
sek bir yillik getiri oran1 hesaplamigtir. Bu rakami, S&P 500 Endeksi'nin ay-
n1 dénemdeki yillik getirisiyle kargilastirarak, portféyiin endistrinin mi-
henk tasina ayak uydurup uydurmadigimi anlayabilirsiniz. Hisse senedi
portfoyiine her ay (diizenli olmasi sart degil, herhangi bir tarihte) para yati-
ranlariniz, ya da igvereniniz aracihigiyla emekli sandiginizi olugturan yatirnm
fonlarina diizenli araliklarla 6deme yapanlariniz, bu tiir bir hesaplama sa-
yesinde uzun vadedeki performanslarini izleyebilirler. Araci kurumunuzun
veya fon yoneticinizin yolladig1 dokiimlere gore ¢aligma tablonuzu giincel-
lestireceksiniz. Siz sadece yatirdigimiz meblag ile tarihini kaydedecek; ve
bugiiniin tarihi ile toplam meblag1 degistireceksiniz. Yillik getiri oraniniz
otomatik olarak hesaplanacaktir. Teknolojik gelismelere bayiliyorum!

Bir iki kez tekrarladiktan sonra bu tiir calisma tablolarin1 hazirlamak
cok kolay gelecek ve miithis isinize yarayacaktir: Ozellikle emekli sandigini-
za diizenli araliklarla para yatiriyorsaniz. Ornegin, esim 403(b)'ye, maasin-
dan otomatik olarak her ay 6deme yapmaktadir. Maas1 degistikce, birkag
Dolar degisen bu aylik 6ddemelerin bir listesini yaparak ve XIRR fonksiyo-
nundan yararlanarak hemen emekli hesabinin gidisatini, S&P 500'tin aym
donemdeki performansi ile kargilagtirabiliyorum. Yeni dékiim geldiginde,
li¢ aylik donemi giincellestirmem yaklasik bes dakikami aliyor. Diizenli ola-
rak nakit ekleme yaptigimiz normal hisse senedi portféylimiiz i¢in de aym
sey gecerlidir. Efsaneler, uyduruk rakamlar yok; hersey acik. Gidigat1 izleme-
nin Sagma Sapan yolu budur iste!

Sik araliklarla (hatta her ay) belli bir miktar para biriktirmenin 6nemini
vurguluyorsunuz. {slem komisyonlarina yem olmadan, hisse senedi port-
foyiine kiiciik aylik eklemeler yapmanin yolu nedir?

Cok haklisimz! Eger dikkatli olmazsaniz, hisse senedi portféyiiniize her ay
dogrudan dogruya kii¢iik miktarlarda ekleme yapmaya ¢aligmak ¢ok paha-
I1 bir girisim olabilir. Satis komisyonu almayan yatirim fonlarinda herhangi
bir sorun yoktur. Sadece her ay fona bir ¢ek yollarsiniz, o kadar. Hatta bu
meblaglar otomatik olarak banka hesabimzdan bile gonderilebilir. Fon,
O0demeyi, aldig giiniin sonunda, karsilig1 olan hisse adedine ¢evirir. Bunun
size herhangi bir maliyeti yoktur ve istediginiz zaman, istediginiz kadar pa-
ra ekleyebilirsiniz. (Bazi fonlar eklenecek miktara, Dolar bazinda bir limit
koyarlar; ama bu limitler genellikle ¢ok diisiiktiir: 50 veya 100$ gibi.)
Duygusuz Deger Dortliisti yaklagim ile yatirnm yapiyorsaniz, her ay
1.000$ bile ekleyecek olsaniz, her ay dort yeni hisse satin almak i¢in 6deye-
ceginiz 40$'lik asgari islem komisyonu ayhk birikiminizin %4'tinii silip si-
puirecektir. Yenilir yutulur gibi degil. Portfoyiiniize diizenli olarak para ekle-
mek ve islem giderlerini makul bir diizeyde tutmak istiyorsaniz, isinize ya-



182 DUYGUSUZ YATIRIMCI

rayabilecek birkag tasarruf seceneginden s6z etmek istiyorum.

"Kar pay: yeniden yatinnm planlarindan" (DRiP'lerden) daha 6nce de
s6z etmistim. Artik tam olarak ne olduklarim ve bunlardan nasil yararlana-
bileceginizi anlatmanin zamani geldi. DRiP'ler sirketler ya da gérevlendir-
dikleri bankalar tarafindan yonetilen ve sirketin mevcut hissedarlarina, tiger
aylik kar paylarini, nakit olarak alacaklarina, otomatik olarak sirketin hisse-
lerine yatrma imkam taniyan planlardir. Ornegin, portféyiiniizde Exxon
hisseleri varsa ve ¢ aylik nakit kar pay1 almak yerine pozisyonunuza Exxon
hisselerinden eklemek istiyorsaniz, sirketin "kar pay1 yeniden yatirnm plani-
na" katilabilirsiniz. Boylece, plandan ya da hissedeki pozisyonunuzdan ¢i1-
kana kadar, hak kazanacaginiz tiim kar paylar hisse aliminda kullanilacak-
tir. Yatinim fonlari ile adi hisse senetleri arasindaki farklardan biri, gelenek-
sel bir arac1 kurum araciligiyla adi hisse senetlerini kiisurath satin alamama-
nizdir. Yatirim fonlarinda ise, gonderdiginiz miktar ne olursa olsun, tam kar-
silig1 olan hisse adedi (bir hissenin binde birine kadar) hesabiniza alacak
kaydedilecektir. Ornegin, 500$ gonderdiginizi ve yatirim fonunun net aktif
degerinin (hisse bagina fiyatinin) 45,36$% oldugunu varsayalim. Yatirim fonu-
nun 11,023 (11 23/1000) hissesi hesabiniza alacak kaydedilecektir. Gelenek-
sel araci kurumlar vasitasiyla sadece tam sayida hisse satin alabilirsiniz. An-
cak, DRIiP planlar gercevesinde otomatik olarak yeniden yatinm yaparak
kiisurath hisse sahibi olmaniz miimkiindiir; ciinkii arac1 kurum kullanma-
dan dogrudan sirketten alim yapiyorsunuzdur.

"Kar pay1 yeniden yatirun planlarinin” belki de en biiyiik avantaji, ¢o-
gu sirketin, hisssedarlan ile yaptig1 anlagmalar ¢ercevesinde, ek hisse almak
isteyen hissedarlarin, araci kurumlara bagvurmadan dogrudan sirkete para
gonderebilmeleridir. Bu planlar sirketten sirkete gore degisir; ama ¢ogu her-
hangi bir licret talep etmez. Boylece, her ay istediginiz hisselerden satin al-
mis; araci kurumlara komisyon 6demekten de kurtulmus olursunuz. Hatta
bazi sirketler DRiP planina dahil olan hissedarlarin uzun vadeli sadakatlari-
n1 édiillendirmek amaciyla bazi indirimler bile uygulamaktadirlar.

Bir sirketin "kar pay1 yeniden yatirim planina" katilmak igin séz konu-
su sirketin en az bir hissesine sahip olmaniz gerekir (bazi sirketler daha faz-
la hisseye sahip olmaniz1 sart kosarlar). Bunun gesitli yollar1 vardir. Orne-
gin, sirkete hissedar olan akraba veya arkadaslarinizdan birinden, hissele-
rinden birini size devretmesini isteyebilirsiniz (tabii eger hediye etmezse,
bedelini 6demeniz gerekecektir). Hisse adimza kaydedildikten sonra
DRiP'e katilabilirsiniz. Diger bir yol, ilk hisseyi veya hisseleri tam iskonto
kurumu araciligiyla satin almaktir. Bir kereye mahsus olmak ziiere 10-15$
gibi bir komisyon pek 6nemli sayilmaz. Ancak, bazi araci kurumlar, hisseyi
adiniza kaydetmek ve hisse senedini/senetlerini gondermek i¢in ek bir {ic-
rettalep ederler. Bundan sonra "kar pay1 yeniden yatinnm planina" katilarak,
herhangi bir ticret 6demeksizin dogrudan dogruya sirketten hisse alma
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hakkini elde edersiniz. Ugiincii yol ise, ilk hisseyi, DRiP yatinmcilarina hiz-
met veren ticari hizmet kuruluslan aracihgiyla satin almaktir. Bu kurulus-
lardan biri olan MoneyPaper (Tel No: 1-800-388-9993) aylik yaymnlarinda
"kar pay: yeniden yatirim plani" sunan sirketlerle ilgili haberlere yer verir.
Abone olursaniz, sirketler kilavuzundan, aylik haber biilteninden ve hisse
alimlarina baslayabilmenize yardimci olacak diger hizmetlerden yararlana-
bilirsiniz. Bu kitab1 hazirladigim sirada MoneyPaper, Soytar1 okurlarina in-
dirim uygulamaya baslamistir. Ararsaniz, Soytar1 oldugunuzu sdylemeyi
unutmayin. .

"Kar pay1 yeniden yatirim planlar” ile ilgili yaptigim bu ag¢iklamalardan
sonra, bazi uyarilarda bulunmak istiyorum. DRiP'lerin, Duygusuz Deger
yaklasimina uygun olmadiklar:, Duygusuz Biiyiime yaklasimi agisindan ise
(6ncelikle zamanlama itibariyle ve tabii Duygusuz Biiyliime siralamasinda
yer alan ¢ogu hissenin kar pay1 6demiyor olmasindan dolay1) imkansiz ol-
duklan goériigiindeyim. Dow Kar Pay:1 Yaklagimlari'nda DRiP'leri kullanma-
manizi 6nermemin nedeni, fazla esnek olmamalaridir. DRiP'lere gonderdi-
giniz paralar, sirketin eline gectigi anda degil, sirketin kendi programu ger-
¢evesinde degerlendirilecektir. Eger sirketin kat1 bir yatirim programi varsa,
paraniz bir ay bos durabilir. Dow Kéar Pay: Yaklagimlan ile ilgili esas sorun
ise sudur: 11k ii¢ aylik kar pay: ¢ekinizi aldiktan dokuz ay gibi bir siire sonra
hissenizi satmak isteyebilirsiniz. Her y1l, Dow Kar Pay1 Yaklasimi portféyii-
niizdeki hisselerden birini sattiginiz1 diistinelim (her y1l portfoydeki hisse-
lerin yaklagik yarisi satilmaktadir). Bu durumda her y1l Dow listenizdeki de-
gisikliklere ayak uydurabilmek i¢in "kir pay1 yeniden yatinm planlarina"
iiye olmak ve tiyeliklerinizi iptal etmek zorunda kalacaksiniz. Ancak katildi-
gimz DRiP'leri iptal etmeniz sart degildir. Dow Kar Pay1 Yaklagimlar gerce-
vesinde s6z konusu sirketin hisselerini satmaniz gerektiginde, bir hisseyi
elinizde tutar ve yeniden listenize girmesini beklersiniz. Ancak bu, basitli-
ginden dolay gekici olan yaklasimimiz i¢in fazla hesap kitap gerektiren kar-
masik bir uygulamadir.

"Kar pay1 yeniden yatinm planlarinin”, satin aldiktan bir yil sonra sata-
caginizhisseler degil, uzun siire elinizden ¢ikarmayi diisiinmediginiz hisse-
ler agisindan daha uygun oldugu gériisiindeyim. Ornegin, General Electric
veya Coca-Cola ya da piyasaya egemen diger hisselerden satin aliyor ve
bunlan sonsuza dek portfdyiiniiziin niivesi olarak elinizde tutmay1 planh-
yorsaniz, DRiP'leri, ek fonlarimizin degerlendirilmesini saglayan ¢ok iyi ve
ekonomik bir yontem olarak benimseyebilirsiniz. Gézde sirketinize aylik
cekinizi gonderin ve komisyonlardan tasarruf edin. Ornegin, eger bes yil
once, Travelers Group'un "kar pay1 yeniden yatirim plan1" ¢ercevesinde, sir-
ketin hisselerine ayda 50$ yatirmaya baslamis olsaydiniz, simdi 135'ten faz-
la hisseniz olacakti (tiim hisse boliinmelerini de hesaba kattiktan sonra).
Aslinda kar paylarindan dolayr daha fazla hisseniz olacaktir; ama kar payla-



184 DUYGUSUZ YATIRIMCI

rin1 hesaba katmasak bile, biiyime etkileyicidir. 15 Eyliil 1997 tarihi itibariy-
le portfoyliniizde bulunan 135,431 (135 431/1000) hissenin toplam degeri
8.981%$'dir. Bu miktarin sadece 3.000$" sizin 6zkaynaginizdan; geri kalan
5.981%'1 ise fiyattaki artigtan kaynaklanmaktadir. (XIRR fonksiyonunu kulla-
narak dahili getiri oranin1 hesapladigimiz takdirde, bu biiytimenin, yilhk
%46 gibi olaganiistii bir artisa tekabiil ettigini géreceksiniz.) Isin hos tarafi,
bu artisi, Travelers Group'a dahil Salomon Smith Barney gibi bir araci kuru-
ma komisyon 6demeden, "kar pay1 yeniden yatirnm planindan" yararlana-
rak elde etmis olmanizdir. Araci kurum endiistrisine bes kurus 6demeden,
hizmetlerinden yararlanmak ne hos!

Tabii, her hisse, Travelers Group'un son bes yilda gosterdigi tutarh bii-
ylimeyi gostermeyecektir. Ancak portfoyiiniizde siirekli eklemek istediginiz
hisseler varsa, "kar pay1 yeniden yatinm planlarim" dikkate alabilirsiniz.
DRiP'ler hakkinda daha ayrintili bilgi edinmek istiyorsaniz, bu konunun uz-
manlarindan biri olan Chuck Carlson'in DRiP'ler ile ilgili Buying Stocks Wit-
hout a Broker (Aracisiz Hisse Alim1); No Load Stocks (Kaygisiz Hisseler) ve
Free Lunch on Wall Street (Wall Street'te Bedava Ogle Yemegi) adli kitaplar-
na bagvurabilirsiniz. Internetteki Soytan sitemizde de aynca (www.fool.com)
DRiP'lerle ilgili bilgiler bulabilirsiniz.

Dow Yaklasimi portfoyiime diizenli olarak yatinm yapmak istiyorum.
Onerileriniz nelerdir?

Bunun en kolay (ancak en verimli oldugunu séyleyemeyecegim) yolu, Dow
portfoyiliniiziin glincellestirilme zamani gelene kadar birikimlerinizi bagka
bir yatinm araci ile degerlendirmenizdir. Giincellestirme tarihinde portfo-
yiiniize gerekli yatirimlar yaparak yeni déneme baslayabilirsiniz. Ornegin,
bes hisseli bir Dow portfoyiiniiz oldugunu ve her hisseye 2.000$ olmak iize-
re toplam 10.000$ yatirnm yaptigimzi varsayalim; ve yil icinde ayda 500$ bi-
riktirdiniz diyelim. Y1l sonuna kadar portfoyiiniiz %20 bir biiyiime gostere-
rek 12.000$ olsun. Buna biriktirdiginiz 6.000$'1 (ve bunun faiz getirisini) de
eklerseniz, bir sonraki yila 18.000$ 'lik bir portféyle baslayacaksiniz demek-
tir. Yani, her hisseye 3.600$ yatiracaksiniz.

Aylik birikimlerinizi degerlendirmenin gesitli yollar1 vardir. Belki de en
kolay yolu, bunlari araci kurumdaki hesabiniza havale etmektir. Her yatirim
hesabinin, otomatik olarak naminiza para piyasalarinda degerlendirilen bir
de nakit hesabi vardir. Ug ayda bir aldiginiz kar paylar, araci kurum tarafin-
dan, sizden aksine talimat almadikg¢a, bu hesaba yatirilir. Araci kuruma yol-
layacaginiz aylik birikimleriniz {izerinden ciizi bir faiz alabilirsiniz. Bu he-
saplar, garantili banka hesaplar kadar giivenlidir. Yatinm dénemi sonunda
Dow portfoyiiniizdeki pozisyonlarimizi degistirmek istediginizde, nakdiniz
hazir olacaktir. Buradaki sorun, birikimlerinizin, diger seceneklere gore cok
daha diisiik bir getiri saghyor olmasidir.
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Birikimlerinizi S&P 500 Endeks fonlarindan birinde de degerlendirebi-
lirsiniz. Bu fonlara yapacaginiz aylik yatinmlar i¢in herhangi bir komisyon
o0demek zorunda degilsiniz. Y1l igcinde en azindan piyasanin 6nemli bir en-
deksine ayak uydurmus olursunuz. Ge¢mise doniik verilerden goriilecegi
lizere, bu, Dow Yaklasimlar kadar ¢ekici olmasa bile, para piyasalarindan
daha iyi bir getiri saglayacaktir. (Nispeten kii¢iik miktarlarla katilabilecegi-
niz bir endeks fonu aramalisiniz. Paranizin miimkiin oldugunca biiyiik bir
kismin1 Dow Yaklasimu ile degerlendirmek isteyeceginiz i¢in, Dow pozis-
yonlarimz giincellestirdiginizde endeks fonundaki tiim birikimlerinizi ge-
kecek ve gelecek yilin listesine giren Dow hisselerine yatiracaksiniz. Bu pla-
na uygun bir endeks fonu bulmalisiniz.)

Bir diger seceneginiz ise, y1l icinde degisik tarihlerde baslayan birden
fazla Dow hisse gruplar olugturmaktir. Ornegin, Ocak, Nisan, Temmuz ve
Ekim aylarinda doérder Dow hissesi satin alabilirsiniz. Birka¢ Dow portfoyii-
ne sahip olmakla, yilin biiyiik bir kisminda degerlendiremediginiz birikim-
lerinizi hizla Dow hisselerine yatirabilirsiniz. Aym anda birkag portfoyii bir-
den ydneteceginiz ve bunlar1 ayn ayn gilincellestireceginiz i¢in, islem ko-
misyonlariniz artacaktir. Ancak paranizi en iyi hisselere daha ¢abuk yatir-
mi1s olmaktan dolay1 zaman i¢inde daha yiiksek getiri elde edeceginizden,
s6z konusu komisyonlarin (tam iskonto kurumlarinin talep ettigi komis-
yonlarin yilda sadece 40-60$ oldugunu unutmayin) acisini ¢ikartirsiniz.

Birden fazla Dow portfdyii yonettiginizde, ii¢ ya da alt1 ay 6nce hangi
hisseyi satin almig olursaniz olun, yeni alim yapacagimz zaman mutlaka o
giinkii listede olan hisselerden satin almalisimiz. Hedef, bugiiniin en iyi his-
selerine yatinm yapmaktir. Elbette, diger portféylerinizde olan bazi hissele-
re de yatirim yapacaksiniz. Bu sizi endiselendirmesin. Sadece neyi ne zaman
aldiginizi ¢ok iyi takip edin ve giincellestirme zamamn geldiginde dogru his-
seleri sattigimizdan ve en iyi sermaye kazancini elde ettiginizden emin olun.
Portfoylerinizin farkl biiyiikliikte olmalarisizi kaygilandirmasin. Bunlar, ana
portfoyiiniiziin birer parcasidir. Sadece yil icinde komisyon 6demeden biri-
kimlerinizi degerlendirebilmenize imkan tamyacak dort pencere agiyorsu-
nuz. Her zamanki gibi, islem komisyonlarinizin toplam portfoy degerinizin
%2,5'ini agmamasina 6zen gosterin. Simdilik sadece alt1 ay arahkl iki Dow
portféyii yonetebilecek durumda olabilirsiniz. lleride daha fazlasim yénete-
bilecek duruma gelirseniz, yeni pencereler acabilir ve tasarruflarimizi daha
iyi degerlendirmis olursunuz. Olasiliklari, gereksinimlerinize uyarlayin.

Portfoyiiniize diizenli olarak yatirim yapma konusunda 6nereceginiz her-
hangi bagka bir yontem var mi?

Olmaz my, var tabii! lyi ki sordunuz. Bu se¢enegi, simdiye kadar soziinii et-
tigim diger tiim se¢eneklerden daha ¢ok seviyorum. Ancak, herseyden 6nce
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sunu soylemeliyim: Daha ileri diizeyde bir se¢cenektir ve belirli bir risk tasir.
Bence, almaya deger bir risktir. Dow portféyiiniize yonelik kredili islemler-
den (tutucu diizeyde) s6z ediyorum.

Birinci béliimde, vergiye tabii tiim hesaplarin, (kredili islem yapmayi
diisinmeseniz bile) hem nakit hesabi, hem de kredili islem hesabi olarak
acilmasini 6nermigtim. (Uzgiiniim ama IRA'larda kredili islem yapilami-
yor.) Kredili islemler sayesinde, toplam yatiriminizin bir kismini araci kuru-
munuzdan alacaginiz kredi ile kargilayabilirsiniz. Hesabiniza, kar paylarin-
dan, birikimlerinizden veya portfoyiiniizdeki hisse satislarindan nakit girisi
oldugunda krediniz geri 6denir. Kredinin vadesi yoktur. Araci kurumunuza
borcunuz oldugu siire icinde, her ay kredi borcunuz lizerinden faiz 6dersi-
niz. Tabii bazi kisitlamalar yok degil.

1920'lerde asgari 6zkaynak orani %10'du. Yani, 10.000$'lik hisse satin
almak istediginizde, en az 1.000$'1n1 kendi 6zkaynaklarinizdan karsilama-
niz gerekiyordu. Geriye kalan %90'in1 borg alabiliyordunuz. Pek¢ok tarihgi-
nin goziinde, asgari 6zkaynak oraninin bu kadar miisamahakar olmasi 1929
krizine yol agan nedenlerden biriydi. Bugiin oran %50'dir. Yani yatirimlar-
nizin en az yansin kendi 6zkaynaklarinizdan fonlamalisiniz. Bence, uzun
vadeli yatirimcilar icin bu hala fazla spekiilatif bir orandir. Soytarn yatirnm-
cilarin, portfoylerinin %80'ini kendi 6zkaynaklarindan karsilamalan gerek-
tigini disiiniiyorum.

Kredili islemler ne ise yarar? Esas itibariyle, kredili islemler sayesinde,
eger portfoyliniizdeki hisselerin, kredi maliyetinin tizerinde getiri saglaya-
cagina inaniyorsaniz, portfdyiiniiziin getirisini arttirmig olursunuz. Orne-
gin, araci kurumunuza 6deyeceginiz kredi faizi yllda %8 iken, kredili islem-
le satin alacagimz hisselerin yillik getirisi %20 ise kdriniz ortadadir. Dolar
tizerinden bir érnek verelim.

Yatirim yapacak 20.000$'1n1z oldugunu varsayalim. Araci kurumunuz-
dan 5.000% daha kredi alir ve gozde hisselerinize 25.000%'hk yatirim yapabi-
lirsiniz. 25.000%'1n %80'ini kendi 6zkaynaklarinizdan, %20'sini ise araci ku-
rumunuzdan aldigimiz kredi ile fonlamis olursunuz. Bu oran, kredili islem
oranminin %20 oldugu (20 % on margin) anlamina gelir. 25.000$'lik portfoyii-
niiziin %20 biiyidiigini distniirsek, hisselerinizin yi1l sonundaki degeri
30.000% olacaktir. Ancak, araci kurumdan aldiginiz 5.000$'lik krediyi, faizi ile
birlikte geri 6demeniz gerekiyor. Faiz oraninin %8 oldugunu; dolayisiyla ara-
c1 kurumunuza toplam 5.400$ 6dediginizi dikkate alirsak, portféyiiniizde
24.600$ kalacaktir. Portfoyiiniiz %20 biiylimiis; ancak, baslangicta 20.000$
olan yatirnminizin getirisi %23 olmustur. Karimzdaki bu fazlalik, borg aldigi-
niz miktarin getirisinden daha diisiik bir oranda faiz 6demis olmanizdan
kaynaklanmaktadir.

Bir sonraki asamaya ge¢meden once, madalyonun diger yiiziinii de
gormelisiniz. Kredili islemler karimzi oldugu kadar, zararinizi ve dolayisiyla
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Yillar Baglangi¢ Getiri Oram Toplam

1971 20.000% %19,89 23.978%
1972 23.978% % 24,91 29.951%
1973 29.951% %25,74 37.660$
1974 37.660% %5,30 39.656%
1975 39.656% %68,71 66.904$
1976 66.904% %36,92 91.605$
1977 91.605% %5,32 96.479%
1978 96.479% %9,89 106.020$
1979 106.020% %9,99 116.612%
1980 116.612% %45,47 169.635%
1981 169.635% % - 4,63 161.781$
1982 161.781% %39,50 225.684%
1983 225.684% %41,74 319.885%
1984 319.885% %6,38 340.294%
1985 340.294% %22,85 418.051%
1986 418.051% %27,30 532.179%
1987 532.179% %20,07 638.987%
1988 638.987% %13,62 726.017%
1989 726.017% %15,28 836.952%
1990 836.952% % -17,61 689.565%
1991 689.565% %81,61 1.252.319%
1992 1.252.319% %29,94 1.627.263%
1993 1.627.263% %26,22 2.053.931%
1994 2.053.931% %4,72 2.150.877%
1995 2.150.877% %30,58 2.808.615%
1996 2.808.615% %24,34 3.492.232%

aldiginiz riski de arttirabilir. Son on yila doniik verilere baktigimizda, Dow
yatirimcilari agisindan kredili islem riskinin hesapl bir risk oldugunu gorti-
yoruz. 1971 yilindan bu yana, Dow Yaklasimlan sadece birkag y1l zarar et-
mistir ve bunlarin hi¢biri 6nemli kayiplar degildir. Dolaysiyla tutucu bir
oranda yapilacak kredili islemler makul gériinmektedir.

1971 yilindan itibaren Duygusuz Deger Dortliisii yaklagimiyla elde edi-
len yillik sonuglara bakalim. Her yil sonunda kredinin tamaminy, faizi ile
birlikte, geri 6dedikten sonra yeniyila, yeni hisselerle baslayacaginizi varsa-
yiyoruz. Kredili islem oranimiz degismeyecek ve portfoyiiniiziin dénem ba-
sindaki degerinin %25'i olacak. (Eger portfoyliniiziin donem basi degerinin
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Yillar Dinem Bagi Portfoy Degeri  Kredili Islemler
1971 20.000% 5.000% 25.000%
1972 24.573% 6.143% 30.716%
1973 31.732% 7.933% 39.665%
1974 41.308% 10.327% 51.634%
1975 43.218% 10.805% 54.023%
1976 79.473% 19.868% 99.341%
1977 114.560$ 28.640% 143.200%
1978 119.887% 29.972% 149.858%
1979 132.310% 33.077% 165.387%
1980 146.186% 36.546% 182.732%
1981 226.351% 56.588% 282.938%
1982 208.724% 52.181% 260.904%
1983 307.606% 76.902% 384.508%
1984 461.948% 115.487% 577.435%
1985 489.549% 122.387% 611.937%
1986 619.586% 154.896% 774.482%
1987 818.628% 204.657% 1.023.285%
1988 1.007.628% 251.907% 1.259.535%
1989 1.159.024% 289.756% 1.448.781%
1990 1.357.218% 339.304% 1.696.522%
1991 1.031.316$ 257.829% 1.289.145%
1992 2.062.760% 515.690% 2.578.451%
1993 2.793.493% 698.373% 3.491.867%
1994 3.653.191% 913.298% 4.566.489%
1995 3.795.665% 948.916% 4.744 582%
1996 5.170.645% 1.292.661% 6.463.306%

%25'i kadar kredi aliyorsaniz; bu toplam yatiriminizin %80'ini kendi 6zkay-
naklarimizdan, %20'sini ise kredili islem yaparak fonluyorsunuz demektir.
Ornegin, dénem bagindaki degeri 20.000$ olan bir portféyiin %25'i
5.000%'d1r. Bu da, 25.000% olacak toplam yatirimin %20'sine tekabiil eder.)
Kredi faiz oranin sabit %8 oldugunu varsayiyoruz. Gergek yasamda, elbette
bu oran ekonomik dalgalanmalar dogrultusunda degisecektir. Halen, araci
kurumlarin kredili islemlerde uyguladig faiz oran1 %7 ile %9 arasinda de-
gismektedir. Bor¢lanmayi diisiindiigiiniiz meblag i¢in en uygun faiz orani-
n1 uygulayan araci kurumlar arayip bulmalisiniz. Faiz oranlari bor¢lanaca-
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Getiri Ara Ddénem Sonu

Orami Toplam Portfdy Degeri Faiz
% 19,89 29.973% (400) $ 24.573%
%24,91 38.367% (491) $ 31.732%
% 25,74 49.875% (635) $ 41.308%
% 5,30 54.371% (826) $ 43.218%
% 68,71 91.141% (864) $ 79.473%
% 36,92 136.017$ (1.589) $ 114.560%
% 5,32 150.818$ (2.291) $ 119.887$
% 9,89 164.679% (2.398) $ 132.310%
% 9,99 181.910% (2.646) $ 146.186%
% 45,47 265.821% (2.924) $ 226.351%
% -4,63 269.838% (4527) $ 208.724$
% 39,50 363.962% (4.174) $ 307.606$%
% 41,74 545.002% (6.152) $ 461.948%
% 6,38 614.275% (9.239) $ 489.549%
% 22,85 751.764% (9.791) $ 619.586$
% 27,36 985.916% (12.392) $ 818.628%
% 20,07 1.228.658% (16.373) $ 1.007.628%
% 13,62 1.431.084% (20.153) $ 1.159.024%
% 15,28 1.670.154% (23.180) $ 1.357.218%
% -17,61 1.397.765$ (27.144) $ 1.031.316$
% 81,61 2.341.216% (20.626) $ 2.062.760$
% 29,94 3.350.439% (41.255) $ 2.793.493%
% 26,22 4.407.434$ (55.870) $ 3.653.191$
% 4,72 4.782.027% (73.064) $ 3.795.665%
% 30,58 6.195.475% (75.913) $ 5.170.645$
% 24,34 8.036.475% (103.413) $ 6.640.401$

giniz miktara gore degisebilir (birinci béliimde araci kurum secimi ile ilgili
aciklamalara bakiniz).

Once bir kargilagtirma yapalim. Hayali yatirimcimiz 1971 yihinda, Duy-
gusuz Deger Dortliisii'ne 20.000$ yatinyor. Kredili islem yapmiyor. Yirmial-
t1 yil boyunca herhangi ek bir yatinnmi da yok. Sadece her y1l, portféyiinii ye-
ni listedeki hisselere gore giincellestiriyor. 1996 yii sonunda portféyi
3.492.232$ oluyor. Hig de fena degil! Yukaridaki tabloda portf6yiiniin yillik
biiylimesini gorebilirsiniz.
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Ancak bu sonucu, 1971 yilinda, ayni hisselere yine 20.000$ yatiran kom-
susunun, yine aym 26 yillik dénem sonunda elde ettigi sonugcla karsilastira-
Iim. Tek farklari, komsusunun (portféyiiniin dénem basindaki degerinin
%25'i oraninda, %8 faizli bir kredi alarak) %20 oraninda kredili islem yapmis
olmasidir. 1996 yili sonunda kredili islem yapan yatinmcimiz 3,5 milyon
Dolar yerine, 6,6 milyon Dolar'lik bir portféyiin sahibidir.

Hisseler ayni; baslangigtaki yatirim miktar1 ayni; ama kar, (tutucu bir
oranda da olsa) yapilan kredili islemler sayesinde, 3 milyon Dolardaha faz-
la. llk yatinmcimizin elde ettigi %21,96 oranindaki yillik biiytimeye karsilik,
kredili islem yapan yatinmcimizin portféylindeki yillik biiylime orani
%25,02 olmustur. Yilda ii¢ puanhk farkin 26 yildaki bilesik biiylimeyi ne
denli etkiledigini goriiyoruz!

Kredili islemlerin aylik birikim planlarimla ilgisi nedir?

Simdi kredili islemlerin en hos tarafindan séz edecegim. Bunlarin, diisiik
maliyetli bir tasarruf arac1 oldugunu ve uzun vadedeki getirileri arttirmani-
za yardimci olabilecegini bir 6rnekle anlatmaya ¢alisayim. Hayali yatirimci-
mizin 20.000$1 oldugunu ve diizenli olarak her ay 500% biriktirerek bunu da
portféyline eklemek istedigini varsayalim. Y1l basinda 5.000$ kredi alarak,
25.000%'lik yatinm yapiyor. Daha sonra her ay araci kurumuna gonderdigi
500$%'lar, kredi borcundan diisiiliiyor. On ay sonra 5.000$'lik kredi borcunun
tamamin geri 6demis oluyor. Faiz borcu ise aldig: kar paylarindan 6deni-
yor. Y1l sonuna kadar iki ay1 daha var. Yatiracag: toplam 1.000$ sayesinde,
hesabinda biraz nakit biriktirerek yeni yila baslangi¢ hazirhigi yapmis olu-
yor. Yeni yatirim donemine baslamak tizere portféyiinii giincellestirdiginde,
yine kredi alabilir ve gelecek yil hesaba yatiracagi birikimleriyle bu krediyi
geri 6deyebilir.

Bu planm hem bir tasarruf araci, hem de maliyetleri diisiiren bir strateji
olarak kullanmanin bazi avantajlari vardir. Dow yaklagim gibi tutucu ancak
glicli bir uzun vade yatirim stratejisinin tutucu bir oranda kredilendirilebi-
lecegini biliyoruz. Normalde elde edilen getiriler, araci1 kuruma 6deyecegi-
niz kredi faizlerinin iki katindan fazladir. Dolayisiyla, portféyiiniiziin top-
lam getirisinde dnemli bir artis goriilebilir. Diger taraftan, portfoyiiniize dii-
zenli araliklarla yatirim yapmay diisiindiigiiniize gore, krediyi nispeten ¢a-
buk geri 6diiyor ve boylece gerek kredili islem yapmanin riskini azaltiyor,
gerekse birikimlerinizle krediyi geri 6demediginiz kredili islemlere gore, fa-
iz giderlerinizi azaltmis oluyorsunuz. Ve son olarak, birikimleriniz daha he-
saba yatirilmadan degerlendirildigi i¢in, her ay bunlar1 degerlendirmek i¢in
karmasik stratejilerle ugrasmak zorunda kalmiyorsunuz. Aslinda birikimle-
rinizi y1l basinda satin aldiginiz hisselere yatirmigtiniz bile! Her yatinm do-
neminde tek bir portféyiin islemlerini yapiyor (birden fazla portfoy yonet-
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menize gerek yok) ve bosta duran birikimlerinizle ya da bunlar yatiracagi-
niz endeks fonlariyla didismiyorsunuz. Her ay yapacaginiz tek sey, araci ku-
rumdaki hesabiniza bir ¢ek géndermektir. Cekin meblagi, otomatik olarak
kredi borcunuza mahsup edilecektir. Birikimlerinizin portfoyiiniize eklen-
mesinde kullanilan diger yontemlere gore, kuramsal agidan daha oyuncak-
l1 goziikse bile, kredili islemler, tutucu bir oranda yapildiklarn takdirde, tiim
yontemlerden daha kolaydir.

Bir yilik yatinm dénemine bir bakalim. Yil baginda 30.000$ yatirim
yaptigimizi varsayalim. %20 oraninda kredili islem yapiyorsunuz ve 7.500%
kredi aliyorsunuz. Oniiniizdeki 12 aylk (yeni vergi yasalarindan yararlan-
mak istiyorsaniz 18 aylik) donem igin sectiginiz Dow hisselerinden toplam
37.500%'lik alim yapiyorsunuz. Hesabiniza her ay 500$ yatiracaksiniz. Kredi
faiz oram y1llik %7 (ya da aylik 0,565). Asagidaki tablo aylar itibariyle, kredi-
li islem miktarini, kredi faizlerini ve her ay hesaba yatirilan birikimleri gos-
termektedir.

Yila Ocak ayindaki 7.500%$'lik kredi ile baghiyoruz. Hesaba yatirilacak bi-
rikiminiz yok. (Ocak ayina ait 500%'lik birikimi, yeni yatirim dénemine bas-
lamadan portfdyiiniize eklediginizi varsaylyorum.) Herhangi bir kar pay al-
madiniz. (Kolaylk olsun diye, tiim kar paylarimin Mart, Haziran, Eyliil ve
Aralik aylarinda toplu olarak 6dendigini varsayiyorum. Kar pay: getirilerini
hesaplarken, 37.500%$'lik toplam yatiriminizin kér payi getiri oraninin %3 ol-
dugunu varsaydim.) Ocak ayinda tahakkuk eden 42,38$'lik faizle birlikte
toplam kredi borcunuz 7.542, 38$ oluyor.

Takip eden ayda, hesabiniza ilk kez 500%'lik bir alacak kaydediyor ve
kredi bakiyenizi 7.042,38$'a diislirliyorsunuz. Subat ayinda tahakkuk eden
39,79$ faizle birlikte toplam kredi borcunuz 7.082,16$ oluyor.

Mart'ta hesabiniza yine 500%$ yatiriyorsunuz. Bu ay 281,25$'hk (yilhik %3
oranindaki kar pay getirisini dortte biri tutarindaki) ilk kar pay: ¢ekiniz ge-
liyor. Kredi bakiyeniz 6.300,91$'a iniyor. Buna 35,60$'lik Mart ay1 faizini ek-
lediginizde toplam kredi borcunuz 6.336,51$ oluyor.

Yil boyunca bu béyle devam ediyor. Hesabiniza yatirdigimiz ayhk biri-
kimleriniz kredi borcunuzdan diisiiliiyor. Bu 6rnekte, y1l sonunda kredi bor-
cunuz 1.173,98%'a diisecektir. Bu arada, Ocak ayindaki 37.500$'lik yatinmini-
zin getirisinin %18 oldugunu varsayarsak, portfoyliniiziin degeri 44.250$'a
yiikselecektir. Araci kuruma hala 1.174$ borcunuz var. Dolayisiyla, portfoyii-
niiziin toplam degeri 43.076$'dir. Bir y1l 6nce 30.000$ oldugunu diisiinecek
olursak hi¢ de fena degil. Birikimler, yatirnmlarin biiylimesi, tutucu bir oran-
da yapilan kredili islemler derken portfdyiiniizii bir yil gibi bir siire i¢inde
%43,6 oraninda biiyiitmeyi basardiniz.

Y1l sonunda kiigiik bir kredi bakiyesi kalabilir; bu sizi rahatsiz etmesin.
Yeni yatinm donemi i¢in pozisyonlarimizi degistirmek tizere hisselerinizi
sattiginizda, kredi borcunuzun tamamim édeyeceksiniz. Zaten, eger bu
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Baslangig Mahsup Mahsup
Aylar Kredi Miktan Edilen Birikimler Edilen Kar Paylan
Ocak 7.500,00%
Subat 7.542,38% 500,00%
Mart 7.082,16% 500,00% 281,25%
Nisan 6.336,51% 500,00%
Mayis 5.869,49% 500,00$
Haziran 5.399,83% 500,00% 281,25%
Temmuz 4.644,67% 500,00%
Agdustos 4.168,09% 500,00%
Eylul 3.688,82% 500,00% 281,25%
Ekim 2.923,99% 500,00%
Kasim 2.437,69% 500,00%
Arahk 1.948,64% 500,00% 281,25%

stratejiden yararlanarak para biriktirmeye devam etmeyi diisiiniiyorsaniz,
bir sonraki donem basinda yeniden kredi alacaksiniz. Y1l bitmeden kredi
borcunuzun tamamini 6demek sizi daha mutlu edecekse, her ay biriktirece-
giniz miktara gore, y1l basinda ne kadar kredi almaniz gerektigini hesapla-
yin. Y1l basinda aldiginiz toplam kredi miktan gercek portféytiniiziin dege-
rinin %$ 25'ini agmadikga kredili islem oranin1 %$ 20'nin altinda tutuyorsu-
nuz demektir. (Ornegin, 50.000$'lik yatiriminiza ek olarak, bunun %25'i ka-
dar (12.500%) kredi aldigimizda toplam portfoyiiniiz 62.500$ olacaktir. Bu
62.500%'1n sadece %20'si kredilendirilmistir. %80'i yatirdigimz 50.000%$'a te-
kabiil etmektedir. Yani, "%20 oraninda kredili islem yapiyorsunuz.")

Araci kurumlar, kredili islem yapan yatirimcilar i¢in bazi kurallar koy-
mugslardir. Diyelim ki, herhangi bir nedenden dolay:1 asin yiiksek oranda
kredili islem yapiyorsunuz. Ornegin, yatinmimzin %50'sini krediyle, diger
%50'lik kismini ise kendi 6zkaynaklarinizdan fonluyorsunuz (bugiinkii ya-
sal oran). Ve piyasa tepetaklak oluyor. Bu durumda biiyiik bir olasilikla 6z-
kaynak oranini tamamlama ¢agrisi alacaksimz. Yatinmmmzin ézvarlhklari-
nizdan karsiladigimiz kismi araci kurum tarafindan belirlenen limitin altina
diiserse, ya hesabiniza nakit yatirarak bakiyenizi istenilen diizeye ¢ikarta-
cak; ya da portfoyiiniizdeki hisselerden bazilarini satarak kredinizin bir kis-
min geri 6deyeceksiniz. (Cagrinin nedeni piyasadaki gerileme olduguna
gore, hisselerinizi fiyatlan diigiikken satmak iyi bir fikir degildir.) Dolayisiy-
la, kredili islem oraninizi, 6nerdigim gibi, %20 veya daha altinda tutarsaniz
bu tiir bir ¢gagriya maruz kalmazsimz (6zellikle Dow Yaklagimlari'nda segti-
gimiz daha az degisken hisseler s6z konusu oldugunda). Zekice uygulandi-
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Yeni Kredi Kredi Toplam Kredi
Bakiyesi Faizi Borcu
7.500,00% 42,38% 7.542,38%
7.042,38% 39,79% 7.082,16$
6.300,91$ 35,60% 6.336,51%
5.836,51% 32,98% 5.869,49%
5.369,49% 30,34% 5.299,83%
4.618,58% 26,09% 4.644,67%
4.144,67% 23,42% 4.168,09%
3.668,09% 20,72% 3.688,82%
2.907,57% 16,43% 2.923,99%
2.423,99% 13,70% 2.437,69%
1.937,69% 10,95% 1.948,64%
1.167,39% 6,60% 1.173,98%

ginda, her bor¢lanma araci gibi kredili islemler de ¢ok giiclii olabilir. Ancak
suistimal edildiklerinde felaketlere zemin hazirlayacaklardir.

Dow Yaklasimi'ndan yararlanan yatirim fonlar1 yok mu? Olsa, aylik biri-
kimlerin portfoye eklenmesi ¢ok kolaylasirdi.

Geleneksel cesitlendirilmis yatirim fonlarinin bu kadar az hisse cesidi tize-
rinde odaklanmasi imkansizdir. SEC'in yatinm kurumlarina yonelik yonet-
melikleri uyarinca, bu tiir fonlarin aktiflerinin %5'inden fazlasini tek bir his-
seye yatirmalari yasaktir. Dolayisiyla, yatinnm fonlari, portfoylerine en az 20
hisse dahil etmek zorundadirlar. Cogu, aym anda yiizlerce hisseye yatirnm
yapar. Bireysel yatinimcilar ise, boyle bir kisitlamaya tabi olmadiklarindan,
dort, bes veya on Dow hissesine odaklanabilmekte ve portfoylerinde fazla
hisse bulundurmanin sakincalarindan uzak durabilmektedirler.

Ancak, ¢ogu biiyiik arac1 kurum, bes veya on hisseli Dow Yaklagimla-
ri'n1 6n plana ¢ikaran birim yatirim tréstleri kurmuslardir. Bunlar, bir¢ok
yatirnmcinin birikimlerinden olusan bir havuz olmalar ve bu havuzun ta-
mamini tek bir portféye yatirmalan itibariyle yatirnm fonlarina benzerler.
Aralarinda iki 6nemli fark vardir. Tréstler, belirli bir zaman dilimi i¢inde is-
lem yapmazlar. Eskiden bu zaman dilimi genellikle bir y1ld;; ama yeni vergi
yasalari ¢ercevesinde bazi trostler 18 aylik siireden yararlanmak iizere yeni-
den tasarlanmaktadir. Bu siire zarfinda tréste yeni yatirnmci alinmaz; para-
sin1 erken ¢eken yatirimcilar ise oldukca agir cezalar 6ddemek zorunda kalir-
lar.

Yatirim fonlari ile bu trostler arasindaki diger 6nemli fark (bu fark beni
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hayrete diisiiriiyor) maliyet yapisi ile ilgilidir. Hisse senedi yatirim fonlarinin
yillik ortalama maliyeti fonun aktiflerinin %1,5'idir. Bu, yonetici iicretlerini,
pazarlama giderlerini, yonetim giderlerini, itlem komisyonlarini ve fonun
isletilmesi ile ilgili diger tiim giderleri karsilamaktadir. Basta endeks fonlarn
olmak iizere ¢cogu fon, daha ucuzdur; bazilarinin komiyonu yilda %0,5'e ka-
dar diiser. Diger taraftan, yonetilmeyen portfoylerden olusan (Dow Yaklasi-
mu1 gibi bir formiile gére yilda bir kez alim yapilan ve bu islemler i¢in gerek-
li hesaplarin 15 dakikada tamamlandigi) birim yatirim trostleri yilda %2,5 ile
%3 arasinda degisen komisyonlar talep etmektedirler. Bazilari, %1 komisyo-
nu bastan almakta; kalan %2'lik kismi ise yatirim déneminin son aylarina
tahsil etmektedir. Yatirimlarinizi, yeniden bir troste yatirdiginiz takdirde ko-
misyonun %1'ini bastan almayan trostler de vardir. Ancak, biriktirmeyi se-
ven her Soytar gibi siz de ek yatirim yapmak isterseniz, %1 komisyonu bas-
tan 6demek muafiyetiniz ortadan kalkacaktir. Tam iskonto kurumlarn durur-
ken, birim yatinm trostlerinin avantajin1 géremiyorum. Tam iskonto ku-
rumlarina, dérnegin, dort hisseli bir Dow portfoyiiniiz i¢in, yilda toplam 40-
60%'dan fazla islem komisyonu 6demezsiniz. (Portfoyiiniizii glincellestirdi-
ginizde, genellikle dort hissenin ikisini degistirmeniz gerekecektir. Bu dort
islem demektir. Diger iki hissedeki pozisyonlarinizi da dengelemeniz gerek-
tigini dlisiinelim: iki islem daha. Dolayisiyla, genellikle y1lda dort veya alt1is-
lem yapacaksiniz.) 2.000$ gibi kii¢iik bir hesapta islem giderlerinin toplam
portfoye orani %2 ile 3 arasinda degisecektir. Ancak ilk yildan sonra, bu oran
her yil diisecektir; ¢linkii tam iskonto kurumlarinin talep ettigi komisyonlar
Dolar bazinda sabittir. Ornegin, portféyiiniiz 10.000$ oldugunda, eger port-
foylinlizi, tam iskonto kurumu aracihgiyla kendiniz yonetiyorsaniz, hala
40-60% arasinda bir komisyon 6dersiniz. Bunu birim yatirnm tréstlerinin
%2,5 ile %3 arasinda degisen komisyonlari (250-3008%) ile karsilagtirin. Ayni
hisseleri kendiniz satin alabilecek, kontrol altinda tutabilecek ve cok daha az
komisyon 6deyebilecek durumdayken, ne diye yiizlerce Dolar komisyon
odeyip, bir de iistiine iistlitkk paramizin kontroliinii bir y1l siireyle bagkalarina
teslim edesiniz?! Birim yatinm trostleri, Wall Street Ukalalari'nin, bireysel
yatirimcilarin cehalet batakligindan ¢ikmalarimi engellemeyi ve kendilerine
olan bagimliliklarini stirdiirmeyi umduklarinin bir diger gostergesidir. (Evet,
say1n Soytarilar; kralimiz ¢iril¢iplak kalmak iizere!)

Bu modeller bu kadar harikaysa, neden herkes kullanmiyor? Dile diisiin-
ce ve herkes kullanmaya baglayinca verimleri diismeyecek mi?

Once Dow modellerini ele alalim. Amerika'nin en biiyiik mavi ¢ipleri ara-
sindan, en yliksek getirili olanlarini satin almak yeni bir bulus degil. Gerek
kurumsal, gerek bireysel tiim yatirimcilar uzun zamandir bunun farkinda-
lar ve basanyla kullaniyorlar. Ancak fazla tutulmasini engelleyen bazi ne-
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denler var. Oncelikle bunlar piyasada islem goren en biiyiik hisseler arasin-
da. Giinliik islem hacimleri muazzam. Bu yaklasimi kullanan Soytarilar'in
hepsibir araya gelseve ayni giinde islem yapsalar; yine de bu devlerin iglem
hacimlerinin disinin kovugunu bile dolduramazlar. Siralamalar degistikce,
yatirimcilar yilin degisik zamanlarinda, degisik Dow hisseleri satin ahyorlar.
Dolayisiyla, s6z konusu hisselerin hareketlerini etkilememiz neredeyse
imkansizdir. tkinci neden sudur: Bu hisselere bazen bosuna Dow'un Yiiz
Karalar1 demezler. Aslinda kimse bu hisseleri istememektedir. (Zaten bizim
bunlari alinacak hisseler listesine dahil etmemiz de bundandir.) Son derece
duygusal bir bakis agisindan yaklasacak olursak, Valdez kazasindan sonra
Exxon hisselerinden satin almak ister miydiniz? Hindistan'daki felaketten
sonra Union Carbide hisselerini almak fazla acele etmezdiniz, herhalde?
Herkesin berbat dedigi hisselerden satin alabilmek i¢in stratejinizi biiyiik
bir disiplinle uygulamaniz gerekir. Ve ti¢lincii nedene gelince... Gergekleri
inkar etmeyelim: Oksiiz ve yetim hisseleri almak ve sonra bir yil ya da 18 ay
elini kolunu baglayip oturmak ¢ok sikicl. Cogu yatirimc piyasaya yatirim
fonlar aracihigiyla giriyor. Dolayisiyla bunlarn, yatirnm Dolar'larinin nereye
gidecegi konusunda s6z haklar1 yok. Ancak, kendi hisselerini kendileri se-
¢en yatirimcilar ya geleneksel bir araci kurum tarafindan bilgilendiriliyorlar
(kazandiklarn1 komisyonlar iizerinden iicretlendirilen brokerlar arasindan,
cirosu bu denli diisiik bir stratejiyi oneren fazla olmasa gerek) ya da bir son-
raki kiiciik kapitalizasyonlu yildiz1 kesfetme hevesiyle duygularina kapilip,
boylesine disiplinli ve yavas bir yaklagima bagh kalamiyorlar. Bu stratejinin
fazla tutulmas biraz zor. Ko6tii gecen bir yilin ardindan, stratejiye zaten faz-
la baglanmamis yatirimcilar hemen yaklasimi idam ediyor ve Dow meyda-
nindan ellerini eteklerini ¢ekiyorlar. Dogas1 geregi, insanoglu duygusaldir.
Bu yaklagim ters gelir. Iste boylesine bagarili olmasi da bu yiizdendir!
Duygusuz Biiyiime yaklasimina gelince. Bu yaklagimi kullananlar ¢oga-
lirsa, secilen bazi kii¢iik hisseler -likiditeleri Duygusuz Deger yaklasiminda
secilen Dow devlerine gore daha diisiik oldugundan- olumsuz yénde etkile-
nebilirler. Maalesef bu etkinin derecesini 6l¢mek imkansizdir. Yaklagim kis-
men momentuma (fiyat ve kazang¢ momentumlarina) bagh oldugundan
Duygusuz Biiyiime modelinin performansi, momentum yatirim stratejile-
rinin moda olup olmadigina gore farkhilik gosterir. 1997 y1li baslarinda, in-
ternette yaklagim ile ilgili tartismalarimizda bu tiir bir olguyla karsilastik.
Arastirma sonuclarinu ilk kez agikladigimda, Soytarilar Semineri'nde bir ki-
pirdanma oldu. Boylesine basit bir yaklagimin, on yil siireyle devasa ka-
zanglar saglamasi herkesi etkilemisti. 1996 yilindaki performansiyla tepe
yaptiktan sonra, modelin bu yilin baslarinda silleyi yiyerek ilk ti¢ ayda %26
gerilemesine sagsmamak gerekir. Canl ve heyecanh bir tartisma forumu
olan mesaj tahtamiz aninda hayaletler kentine déniistii. Mart ay1 sonunda,
neredeyse kimsecikler kalmamisti. Yatirnmcilar baska bir gége merdiven
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kurmaya baslamiglardi. 1997 yii Mart ayinda, portfoy olduk¢a dramatik bir
sicrama yaparak Nisan-Agustos aylari arasinda %58 oraninda artti. Modeli-
miz duygusuz olabilir; ama zor zamanlarda disiplinini koruyabilecek, duy-
gularindan etkilenmeyen yatinnmeci sayisi fazla degildir. Sadece bu neden-
den dolay1 modellerin fazla tutulacagini sanmiyorum. Yasanan her kotii do-
nem, kendini bu yola adamamis duygusal yatirimcilar caydiracak ve alani
uzun vadede disiplinli olabilenlere birakacaktir.

Ya bundan sonra?

Bu kitabi varilan bir hedef olarak degil, Sagma Sapan arastirmalarin baslan-
gic noktasi olarak goriiyorum. Internet camiasi 6ylesine heyecanh bir fikir
potasi ve serbest bilgi kaynagi ki (bazilar1 kétii olsa da, ¢ogu iyidir), Soytari-
lar Semineri'nde ve forum genelinde baglattigimiz arastirmalarin 6niimiiz-
deki yillarda bu tiir baska modellere 6nayak olacagimi umuyorum. Ge¢mise
doniik elektronik veri kaynaklar1 ¢ogaldikca, bir yandan hisse hareketlerini
etkileyen unsurlara yonelik kuramlari test etmeyi siirdiirecek, bir yandan da
bireysel yatinmcilarin isine yarayacak araglar gelistirmeye ¢alisacagiz. Cok
uzun bir siiredir bireysel yatinmecilar profesyonel fon yoneticilerinin bo-
yundurugu altinda eziliyorlardi. Verilere ulasamiyorlards; arastirmalar pro-
fesyonellerin tekelindeydi; ve 6zel bir portfoyiin yonetim giderleri caydirici
boyutlardaydi. Son yillarda bunlarin hepsi degisti. Oyunun kurallar herkes
icin ayni olma yolunda. Ister, bu kitapta verilen siralamalar portfoyiiniiziin
modeli olarak benimseyin; ister, Sagma Sapan mali analizleriniz i¢in bir at-
lama tahtasi olarak alin; hi¢ farketmez. Onemli olan, bulgularimiz, etkile-
simli bir yatirim toplumunun -gelmis ge¢mis en biiyiik yatirnm kuliibiiniin-
diinyanin dort bucagina yayilmis tiyeleriyle aninda paylasabilecek olma-
mizdir. Artik, kendisine iyi bir mali gelecek hazirlamak isteyen bireysel yati-
rimci, Wall Street Ukalalar'nin sirtimi sivazlamak zorunda degildir. Soy-
tarihiga devam!

Oliimliiler i¢in hicbir yiikselis yeteri kadar dik degildir. Delice pesinde
kosulan, Cennet'in ta kendisidir.
- HORACE



TESEKKURLER

Akademik kariyerimi birakip, yeni yeni filizlenen Soytarilar Diyari'na goc-
meme neden olan kardeslerin (fazla dil dokmelerine gerek kaldigini1 pek
soyleyemem) onsezileri olmasaydi, bu kitap belki de hi¢ yazilmayacakt.
Soytari'nin kuruculari Tom ve David Gardner, zorunlu olmadiklar halde be-
ni denemek gibi bir riske girdiler. Ustiine iistliik, hig yiiz yiize gelmemis ol-
mamiza ve finansal analiz degil, edebiyat kuramlar lizerine egitim gordi-
giimii bilmelerine ragmen, Soytari'da yazi yazmam i¢in bana para 6deme-
ye basladilar. Sibernetik diinyasinda isler boyle yiiriiyor, ne yapalim?!

Ancak, herseyden 6nce, finans oyunundaki gergek 6gretmenlerime -bi-
rer onsezi olmaktan ileri gitmeyen birtakim fikirlerin kapsaml arastirmala-
ra donistiriilmesi ve bu kitaptaki kuramlarin olusturulmasi siirecinde ba-
na meydan okuyan, yardimci olan, beni egiten ve benimle birlikte deneyler
yapan binlerce okura- giikranlarimi sunmak istiyorum. Gardner kardesler
tarafindan yaratilan forum ve America Online'daki Soytar sitemizi ziyaret
eden sayisiz okur sayesinde diinyanin en biiyiik ve en yetenekli yatinm ku-
liibiiniin bir parg¢asi olmak ayricaligina sahibim.

Ug¢ 6nemli yatinm kitabinin yazari Jim O'Shaughnessy'ye, cémertce za-
manini bagisladigy, yol gosterdigi ve beni yayincilik diinyasi ile tanmistirdig
icin miitesekkirim. Bana verdigi cesaret ve uzattifn yardim eli, bu projemi
kagida dokme ¢abalarimin ardindaki en biiyiik diirtiidiir.

Proje kesinlik kazandiktan sonra, sudan ¢ikmis balik gibi ne yapacagi-
n1 bilemedigim bir donemde, herseyin yolunda gitmesini saglayan ekibin
tiim elemanlarina; 6zellikle 6nerimi alip bir hafta i¢inde riizgar hiziyla ger-
¢ek bir proje haline getiren ICM'deki temsilcim Suzanna Gluck'a; her pani-
ge kapildigimda siikiinetini ve sevkini kaybetmeden beni cesaretlendiren
Simon & Schuster'daki editoriim Bob Mecoy'a; artik tek bir kelime daha ya-
zamayacagima karar verdigimde, beni bilgi ve yeni kitaplara bogan asistani
Pete Fornatale'e sonsuz tesekkiirler. Bir giin belki hepsiyle yiiz yiize gelir;
dogru diirist bir tesekkiir etme firsati yakalarim insallah!
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Ve son olarak, en icten tesekkiirlerimi aileme; 6zellikle annem Barbara
ve babam Joe Sheard'a; esim Cynthia'va; ve oglum Brenden'a iletmek isti-
yorum. Onemli bir déniim noktasina yaklastigim sirada kariyerimi biraka-
rak, tamamen farkli ve nereye gittigi belirsiz bir yola girdigimde, bana olan
inanglarini kaybetmediler. Bes y1l 6nce, bugiin meslegimin bu olacagi kimin
aklina gelirdi? Herhangi bir araci kurum dékiimiinde goriilebilecek sonug-
lardan ¢ok daha derin ddiiller veren bir yol sectigime inaniyorum.






