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Ozet

ikinci el menkul kiymetlerin alim - satim yeri olan Menkul Kiymetler Borsalarina yatirim yapanlarin
amaci kar payl almak olmalidir. Kisa surede, fiyat dedismelerinden kazan¢ elde etmek isteyenlerde
kuskusuz olacaktir. Ancak bunlar az sayidadirlar. Borsayi kar satiglari yapilacak bir yer olarak
algilamak yanlistir. Bu yanhshgr dizeltmek sermaye piyasasini dizenleme gorevi yiuklenmis kurumlara
aittir.

Anahtar Soézciikler: Borsa, pay senedi, kar pay!.

Abstract (Profit Sales in the Stock Market)

The aim of the person, who would like to invest in stock markets which serve as the purchasing and
the selling of the second hand securities, will be buying shares of profits. in a short time period,
certainly, some people would like to gain profit from price alterations. But, they are In few numbers.
Perceiving stock market as a place for making profit sales is a mistake. Adjusting this mistake concerns
the firms which have embarked the smoothing of the stock market.

Key Words: Stock market, dividend, share of profit.

Menkul kiymetler borsast her tiirli
ikinci el menkul kiymetin alim satim islem-
lerinin yapildig1 bir pazar yeridir. Bu pa-
zarin en Onemli ve biiylik kesimi pay se-
netleri pazaridir. Bu pazardan pay senedi
satin alan tasarrufgunun temel amaci
yapmis oldugu yatirnmindan belirli dénem
sonlarinda " temettii" olarak adlandirilan
nakdi gelir elde etmektir. Bu demektir ki
tasarrufgu, kosullar olumsuza déniismedigi
siirece portfoyiine dahil ettigi pay senedini
muhafaza edecek ve onun nemasindan fay-
dalanacaktir. Bu nedenle yapilan yatirim
uzun siireli bir yatirimdir. Yatirimer portfo-
yiine kattigr menkul degeri iki nedenle
elden cikarir, yani satar. Bu nedenlerden
birincisi acil nakit ihtiyacinin belirmesidir.
Ikinci neden ise piyasada portfoyiindeki bir
pay senedinden daha yiiksek verim veren,

ancak, riskini artirmayan baska bir pay
senedinin bulunmasidir.

Bu aciklamalar pay senedine yatirim
yapan bireyin piyasadaki fiyat dalgalanma-
larindan yararlanarak sermaye kazanci el-
de etme isteklisi degil donemsel gelir elde
etme amacini tagiyan bir yatirimct oldugu
varsayimina dayanir. Ki bu varsayim dog-
rudur. Bu varsayim dogrultusunda da bor-
sada pay senetleri islem goren sirketler ya-
tirimcilart doyuracak diizeyde kar payi
dagitmaya ve sirketin riskini artirict iglem-
lerden kacinmaya 6zen gosterirler.

Stiphesiz borsada fiyat degismelerinden
yararlanarak kisa siirede sermaye kazanci
elde etmek isteyen yatirimcilar da buluna-
caktir. Ancak bu tiir yatirimcilar, borsada
islem goren pay senetleri sahiplerinin
kiigiik bir yilizdesini olustururlar.
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Birincil pazardan ikincil pazara ve
borsada fiyat artiglart oldugunda borsaya
dogru pay senedi akiginin sinirlt oldugu bir
iilkede spekiilatif fiyat dalgalanmalar1 ol-
dukc¢a sik ve dalgalanma boyu yiliksek
olacaktir. Bu dalgalanmalar ya spekiilator-
lerin fiyatlarin yilikselmesine etkili olacak
etkinlikde satin almalara girismesi ya da
fiyatlarin artacagi hususunda sdylentilerin
yayginlastirilmasi nedenlerinden biri veya
ikisi ile harekete gecer. Amatdr yatirim-
cilarin ¢cogunlukta ve pay senetleri ile ilgili
bilgi akisinin sinirli diizeyde oldugu de-
rinligi olmayan borsalarda fiyatlar1 yukari
cekmek oldukca kolaydir. Bir veya daha
fazla sayida profesyonelin bazi pay senedi
alimlarin1 hizlandirmasi veya ekonomik, si-
yasal ve sosyal gostergelerin iyiye gidisin
isareti oldugu veya bunlara benzer sdylen-
tilerin yayginlastirilmas1 amatdr yatirimci-
larin da alisa gegmesine neden olarak fiyat
artislarint  hizlandirir. Endeks belirli bir
yikseklige ulasinca "kar satislar1" baglar.
Ciinkii borsadaki spekiiletorler ve onlarin
pesinden giden amatoérler iyi para ka-
zanma sevinci ile satisa gegcme zamaninin
geldigine inanmaktadirlar. Bu satiglar en-
deksi diisiiriir. Bu diisiis amator yatirim-
cilar1 zarar edecekleri kaygisi ile satis
eylemine daha ¢ok sokar ve bu davranis
fiyatlarin diislis hizin1 artirir.

Yukarida anlatilan durum gelismig
iilkelerin tam etkinlige sahip olmus veya
¢ok yaklagmis borsalarinda nadiren gorii-
liir. Bu goriintii de iilkenin bir ekonomik
veya siyasal krize girecegi zamanlarda
ortaya ¢ikar. Kuskusuz bu iilkelerde de
borsa endeksinde diizenli veya diizensiz
olarak yukar1 ve asagi dogru hareketler
goriliir. Bu dalgalanmalar giinlik alig ve
satiglarin normal sonucudur. Fiyatlarin
agir1 artmasi veya diigmesi, spekiilasyona
Cok az olanak verecek sekilde, kisa siire
icinde regiile edilerek pay senedi fiyatlar
gergek degere yakin diizeye gelirler.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
kuruldugu yildan bu yana yiiksek endeks
dalgalanmalarina sahne olagelmistir. Ka-
nimizca bunun iki nedeni vardir. Birinci
olarak 24 Ocak kararlarindan 6nce spekii-
latif ve yasakli doviz alim ve satimlari
yapan bir takim kisiler doviz alim satimi

yasaginin kaldirilmasindan sonra biiyiik
kar sagladiklar1 ¢aligma alanini kaybetme
riski ile karsi karsiya kalmislar ve
kurtulusu 1987 de c¢alismaya baslayan
borsaya yonelmekte bulmuslardir. Onlar,
borsayr kazan¢ saglama alani olarak al-
giladiklar1 i¢in fiyat dalgalar1 yaratil-
masinda bilyiik yarar gdérmiislerdir. Ikinci
neden ise sabit gelirli kiiciik tasarruf sa-
hiplerinin menkul kiymetler borsasini kisa
zamanda zengin olama yeri olarak gor-
meleri ve borsanin uzun vadeli bir yatirim
alan1 oldugunu ve buradan saglayacaklari
temettii gelirinin esas beklenti olmasi
gergegini bir tiirli anlayamamalaridir.

Son yillarda, spekiilatif karlar elde
etme amaci ile borsada oynayanlarin sayi-
sinda olduk¢a azalma goriilmektedir.
Ancak yabaci yatirim fonlar1 veya ortak-
liklarinin onlarin  yerini almasi borsa
endeksinde kisa siireli bilyiikk dalgalanma-
larin devam etmesini olanakli kilmistir.
Uluslararas1 faaliyet goésteren bu yabanci
yatirimceilar bir lilke pazarina, diisiik fiyath
alimlar yapip fiyat yiikseldiginde satisa
gecip baska bir iilkenin pazarina yonelme
amaci ile girerler. Bu nedenle fiyat
dalgalanmalarinin yiiksekligi onlar igin
aranilan bir durumdur.

Amator yatirimcilarin borsayr "kar sa-
tiglar1" yapilacak biryer olarak algilamalar1
borsada spekiilasyon yapmak i¢in var olan
profesyonellerin isine yaramakta ve bu 6zel
ve tlizel kisiler borsadaki fiyat dalgalan-
malarindan biiylik paralar kazanmak-
tadirlar.

Borsada kar etmek ne demektir? Bu
gercek anlamda ve iilkenin ekonomik gelis-
mesine katkida bulunan bir katma deger
artistmidir? Bu sorunun cevabimi iyi dii-
siinerek bulmak sermaye piyasasinin gele-
cegi hakkinda yodnlendirici diizenlemeler
yapmak goérevi bulunan devlet ve sermaye
piyasasi biirokratlar1 ile siyasi iktidar sa-
hiplerine uyarici bir mesaj niteligi tasir. Bu
sorunun dogru yanitin1 bulabilmek igin pay
senedinin ne oldugunu dikkate almak ge-
rekir. Pay senedi bir yatirim veya tiikketim
mal1 degildir. Bizatihi kendisinin bir degeri
yoktur. Piyasada olusan degeri temsil ettigi
sirketin degeridir. Sirketin cesitli neden-
lerle olusan degeri pay senedinin degerini
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belirler. Sirket degerindeki degismeler pay
senedinde ayni yonde degismelere neden
olur. Sirket degerini belirleyen iki etmen
vardir. Bunlardan biri sirketin donemsel
net kér1 ve hatta donemsel olarak dagittigi
kar payidir. Diger etmen ise sirketin tasi-
dig1 toplam riskdir. Bu iki etmenden birin-
de veya ikisinde degisme Ongoriisii sirket
degerinin ve dolayisi ile pay senedinin de-
gerininin degismesi sonucunu verir. Bu
etmenlerde degisme olmadan da pay senedi
degeri degiseblir. Bu degisme o pay senedi
i¢in piyasada olusmus olan arz talep den-
gesinin bozulmasi sonucunda olur. Port-
foylinde herhangi bir sirketin pay senedi
bulunan yatirimcilarin es zamanli olarak
pazara pazarin kisa siirede ememeyecegi
kadar pay senedi sunmalar1 veya tersi o
pay senedinin fiyatin1 diigiiriir veya yiiksel-
tir. Bu degisme cok hafifdir ve etkin bir
pazarda bozulan denge kisa zamanda tamir
edilerek pay senedi piyasa degeri gercek
degeri yakalar. Kisa siire i¢inde satis ya-
pabilen yatirimer "satis kar1" elde edebilir.
Ancak bu nadir goriilen bir olaydir ve
borsaya damgasini vurmaz.

Katma deger pay senetleri borsada
islem goren sirketin donemsel net kar elde
etmesi ile yaratilir. Bu kar, pay senedi de-
gerine yansir veya yansimayabilir ama,
katma deger yaratilmistir. Fiyatin pay se-
nedinin borsa degerine yansimasi ve port-
foyiinde bu pay senedi bulunan yatirimci-
nin pay senedini satarak kar saglamasi
katma deger yaratildigi, dolayisi ile gay-
risafi milli hasilada artis oldugu anlamina
gelmez. Kaldi ki sirketin kar potansiyeli-
nin azalmasi nedeni ile degerinin artma-
mas1 veya diismesine karsilik pay senedi-
nin borsa fiyatinin artmasi, ki spekiilatif
borsalarda sik goriilen olaydir, iilke refa-
hina bir katki saglamaz. Bu pay senedine
sahip olan yatirimcinin bunu satmasi ha-
linde elde ettigi kar bir servet transferidir.

Borsa endeksinin yiikselmesinin ekono-
minin iyiye gittiginin isareti olabilmesi i¢in
bu yiikselmenin endeksi olusturan pay se-
netlerin degerini belirleyen iki etkenden
biri veya ikisinde iyilesmelerin olmasi gere-
kir. Yoksa, kisa bir siire i¢in endeksin diis-
mesi sonra yiikselmesi piyasanin i¢inde bu-

lundugu durumla ilgilidir. Borsada pay se-
netlerini ucuz fiyatla almis yatirimcilarin
endeksin yiikselmesi sonucunda bunlari sa-
tarak kar etmeleri bir emtiay1 ucuza depo-
layan bir bireyin fiyat yiikselince satisa ge-
cerek kar saglamasindan farkli bir sey
degildir.

Bir borsada yatirimcilar dikkatlerini
"kar satiglari"na odaklamiglar ve borsanin
kisa siireli davraniglari buna olanak veri-
yorsa o borsada diizeltilmesi gereken bir
"yanlighik" var demektir. Bu yanhighg: dii-
zeltmek sermaye piyasasini diizenleme go-
revi yiklenmis kurumlara ve gerekli yasal
ve yoOnetsel onlemleri alma durumunda
olan iilke yoneticilerine diiser. Ayrica pro-
fesyonel olmayan kiiclik tasarrufgularin
"Borsanin kisa zamanda kar etme pazari
olmadigi, borsada islem goren pay senet-
lerinin uzun vadeli bir yatirim araci oldugu
ve yatirimcinin dikkatini kisa siirede bii-
yiikk sermaye kazanci elde etme yerine
diizenli kiar pay1 almaya odaklamasinin
daha rasyonel oldugu" hususunda egitil-
mesi gerekir. Ayrica, borsanin derinligini
ve girketlerin kar pay1 dagitma egilimlerini
artirict dnlemlerin alinmasi1 ve diizenle-
melerin yapilmasi gerekir.

Birincil pazarin yogunlugunun artmasi,
ikincil pazara pay senedi akisini artirarak
borsanin sagligim giderir ve asir1 fiyat ar-
tislarin1 frenlemede 6nemli bir rol oynar.
Birincil pazarin yogunlugunun artmas: ise
iki Oonlemle gerceklestirilebilir. Bunlardan
birincisi iretici aktif yatirimlarini 6zen-
dirici ekonomik ortamin yaratilmasidir.
Bu, tiiketicinin alim giicii artirilarak ve
piyasa faiz oranlar1 yatirnm verimliliginin
altina gekilerek gerceklestirilir. Ekonomik
iyilesme gostergesi olarak sadece diisik
enflasyonun alinmamasi, diger ekonomik
gostergelerde de iyilesmeler saglanmasi
yatirim ortaminin yaratilmasinin bagsta
gelen kosuludur.

Birincil pazarin aktivitesinin artirilma-
sinin ikinci 6n kosulu ise firmalarin "pay
senedi_cikarabilecek'" bir sirket hukuk-
sal formasyonuna sahip olmalaridir. Bu
demektir ki devlet sirketlesmeyi tesvik
edici ekonomik ve mali dnlemleri vakit ge-
¢irmeden almalidir.
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