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Bu notlar; Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi tarafindan
(TSPAKB) Lisanslama Sinavlarina kaynak olusturmak amaciyla hazirlanmigtir.
Bu notlarda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler
hazirlandig tarih itibariyle, IMKB’nin Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzundan ve TSPAKB egitmenleri tarafindan derlenmigtir.

Bilgilerin hata ve eksikliginden dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde
sorumluluk kabul etmemektedir. Bu notlarda yer alan bilgiler kaynak

gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir, ancak ticari amacgla ¢ogaltilamaz ve
satilamaz.
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1) FAIZ KAVRAMI VE PARANIN ZAMAN DEGERI
1.1) Paranin Zaman Degeri — Finansin Birinci Temel Prensibi

Buguln elinizde bulunan 1,000 YTL bundan bir yil sonra elinize gececek 1,000 YTL'ndan daha
degerlidir. Finansin birinci temel prensibi asagidaki sekilde ifade edilebilir.

e “Bugunku bir YTL yarinki bir YTL’'ndan daha degerlidir.”

Yukaridaki ifadede, YTL'ni istediginiz para birimi ile degistirebilirsiniz. Finansin temel prensibi
dinyanin her yerinde ve her tirli makroekonomik kosul altinda gecerlidir. Bugln elinizde
bulunan 1,000 YTL'nin bundan bir yil sonra elinize gegecek 1,000 YTL’ndan daha degerli
olmasinin nedeni, buginki 1,000 YTL’nin, yatirima donUsturtldiglu takdirde, hemen faiz
kazanabilecek olmasidir. En basit ifadeyle, bugin 1,000 YTL’'ni1 bankaya yatirdiginizda, faiz
oranlari ne mertebede olursa olsun, bir yil sonra elinize gegecek meblag 1,000 YTL’ndan daha
fazla olacaktir.

1.2) Faiz Kavrami
1.2.1) Faizin Tanimi ve Faizi Etkileyen Faktorler

Faiz “paranin kirasi”dir. Paranizi édung verdiginizde, anaparanin lGzerinde elinize gegen her
tlrll meblag faiz olarak adlandirilir.

Sermayenin bir sure i¢in 6dung verilmesi karsiligi 6denen faiz bir fiyat niteligi tagimaktadir. Faiz,
fiyat olarak, 6édeme stresinin ve katlanilan riskin bir fonksiyonu seklinde disinilebilir. Odeme
suresi ve/veya katlanilan riskin derecesi arttikca, paranin kira degeri ya da faiz artar.

Faiz oranlari beklenen enflasyon icin de bir prim ihtiva eder. Enflasyon beklentisi ne kadar
yuksekse, faiz oranlari da o kadar ylksek olur.

Bir an icin, enflasyonun olmadi§i bir dinya varsayalim. Boyle bir dinyada, faiz orani,
sermayenin arz ve talebini dengeleyen fiyat olacaktir. Sermayenin arzi bireylerin tasarruf
yapma, ya da diger bir deyigle tlketimi erteleme istegine, sermayenin talebi ise karl yatirim
firsatlarinin varligina baghdir.

Karli yatinm firsatlarinin arttiyi bir ortamda, sermayeye olan talep artar. Fazladan sermaye
talebini karsilayabilmek icin, bireylerin daha fazla tasarrufa yonelmeleri gerekir. Bunu
saglayabilmek icin faiz oranlar ylkselmelidir. Karli yatirim firsatlari azaldiginda ise, faiz oranlari
dusecektir.

1.2.2) Nominal Faiz — Reel Faiz Orani Ayrimi

Reel faiz orani enflasyonun etkisinden arindiriimis faiz oranidir. Ornek olarak, paranizi bankaya
bir yilllk mevduat hesabina %50 faizden yatirmis oldugunuzu varsayalim. %50, bir yilin
sonunda alacaginiz nominal faiz oranidir. Diyelim ki, bir yihn sonunda, yillik enflasyon %50
seviyesinde gerceklesti. Sonugta, reel kazanciniz sifir olur. Diger bir deyigle, reel faiz orani
sifirdir.
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Reel faiz asagidaki sekilde formile edilir.

1+ Nominal Faiz Orani _

Reel Faiz Orani = 1

1+ Enflasyon Orani

Bu konuda pratikte en ¢ok yapilan hata, reel faiz orani hesaplarken nominal faiz oranindan
enflasyon oranini ¢ikarmaktir. ABD gibi enflasyonun c¢ok disuk oldugu Ulkelerde, reel faiz
oranini bu sekilde hesaplamak, dodru sekilde yapilan hesaplamadan ¢ok farkh sonuglar
Uretmez. Ancak, Turkiye gibi yiksek enflasyon yasanan Ulkelerde, dogru hesaplama yontemini
kullanmak bir zorunluluktur.

Ornek Soru 1.1:
Ayse bir yil vadeli %75 faizli Hazine bonosu almistir. Bir yilin sonunda, yillik enflasyon %45
seviyesinde gercgeklesir. Reel faiz oranini hesaplayiniz.

1+0.75
1+0.45

Reel Faiz Orani = -1=%20.69

Reel faiz orani, hatali sekilde, nominal faiz orani ile enflasyon oraninin farki seklinde
hesaplanirsa, ¢ikan sonu¢ %30 olur ki, bu deger gercek reel faiz oraninin yaklasik %50
Uzerindedir.

1.2.3) Basit Faiz

Basit faiz verilen 6diing miktari Gzerinden hesaplanir. Faiz oranlari, genellikle, yillik olarak ele
alinir. Faiz hesabinda, bir yil 365 gun kabul edilmekle birlikte, Turkiye'deki uygulamalarda, kredi
faizlerinin hesabinda 360 gun olarak alinmaktadir. Bu uygulama sadece kredi faizlerine 6zel bir
uygulama olup, mevduat ve diger faiz hesaplarinda bir yil 365 gin kabul edilmektedir.

Basit faiz formallu asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Giin Sayis1

Donem Faizi = Anaparax Basit Faiz Oran1 X 365
Ornek Soru 1.2:

1,000 YTL 6 aylik vadeli mevduat hesabina %50 net (vergi sonrasi) faizden yatirildigi takdirde
faiz geliri ne olur?

[aDfaie i a ¢

Doénem Faizi = 1,000 YTL x  0.50 x ;ST(; =246.58 YTL

1.2.4) Bilesik Faiz

Bilesik faiz tahakkuk etmis faizlerin ilk 6dlng¢ verilen miktara eklenmesiyle
eliril’] u lentii0]
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Bilesik faiz form0ll asagidaki sekilde ifade edilebilir.

365
Bilesik Faiz Oran1 = 1+ Basit Faiz Orani % % |
Gln Sayisi

Yukaridaki formilde 1+ Basit Faiz Orani x , 1 YTL tutarindaki anaparanin bir

donem sonunda donem faizi ile birlikte ulasacagi toplam tutardir. Anaparayla dénem faizi
toplaminin ikinci dénem sonunda ulasacagi toplam tutar,

1+ Basit Faiz Orani X Giin Say1st x 1+ Basit Faiz Orani X Giin Sayist ~ _
365 365

1+ Basit Faiz Oran1 X Giin Say1s1 ,
365

n-inci ddénemin sonunda ulasacagi toplam tutar,

Giin Sayisi
365

n
1+ Basit Faiz Orani x "dir.

Yukaridaki formullerde, herbir dénem igin, sadece anaparanin degil, faizin faizinin de hesaba

katildigi unutulmamalidir. Bir yil icindeki donem sayisi L olduguna gore, yukaridaki
Glin Say1s1
. . 365 . , y
formilde n yerine ————— konursa, bir yil sonunda 1 YTL'nin ulasacag! tutara, bu
Giin Sayisi

tutardan anaparanin (1 YTL’'nin) ¢ikariimasiyla da bilesik faiz formuline ulagiimaktadir.

Ornek Soru 1.3:
37 gunluk (kirik) vadeli mevduat hesabinin basit faizi net (vergi sonrasi) %40 ise, bilesik faizi
nedir?

365

37
Bilesik Faiz Oranm1 = 1+ 0.4><% -1=0.4801 = %48.01

1.2.5) Simdiki (Bugiinkii) Deger, Net Simdiki Deger ve Gelecekteki Deger
Simdiki deger, gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin, paranin zaman degerini ve

katlanilan riskin derecesini yansitan uygun bir iskonto (faiz) orani ile, bugine indirgenmis
halidir.
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Simdiki deder kavramini agiklamak icin bir érnek verelim. 200,000 YTL degerinde bir arsaniz
olsun. Bu arsaya apartman insa ederek satmak istiyorsunuz. Bdyle bir insaati bugln
gerceklestirmek isteseniz 1 milyon YTL harcayacaksiniz. ingaati gerceklestirdiginiz takdirde,
daireleri bir sene sonra (bir sene sonranin fiyatlariyla) toplam 1.5 milyon YTL’na satabileceginiz
sdyleniyor. Bu insaatin arsa degeri dahil maliyeti 1.2 milyon YTL olduguna gdre, bir sene sonra
alacaginiz 1.5 milyon YTL'na karsilik bu ingaati gergeklestirmek mantikli midir?

Eger, bir sene sonraki 1.5 milyon YTL'nin simdiki degeri 1.2 milyon YTL'nin Uzerindeyse
mantikhidir; altindaysa, degildir. Olayi basite indirgemek i¢gin, insaat yatirrminin banka mevduati
ile esit riske sahip bir yatirrm oldugunu varsayalim. Bir sene sonraki 1.5 milyon YTL'nI elde
etmek igin tek alternatifiniz ingaat yatirimi degildir. Bugun, bir miktar parayi bir yillik mevduat
hesabina yatirarak da ayni sonuca ulasabilirsiniz. Bir yillik vadeli mevduat faizi net (vergi
sonrasli) %55 ise, bir yil sonra 1.5 milyon YTL elde etmek igin buglin bankaya yatirmaniz
gereken tutar,

1.5 milyon YTL

=967,741.94 YTL 'dir.

1.55
967,741.94 YTL, bir sene sonraki 1.5 milyon YTL’ nin simdiki degeridir. Bu deger insaat yatirimi
icin baslangicta yatirmaniz gereken 1.2 milyon YTL’nin altinda oldugu icin insaat yatirimini
gerceklestirmek mantikli degildir.

Net simdiki deder, simdiki degerden baslangictaki yatirim tutarinin distlmesiyle bulunur. Net
simdiki deger pozitifse, yatirnmi gerceklestirmek mantikiidir; negatifse degildir. Insaat
yatiriminin net simdiki degeri,

967,741.94YTL -1,200,000 YTL = -232,258.06 YTL 'dIr.

Bu deger negatif oldugu icin insaat yatirrmini gerceklestirmek mantikli degildir.

Ayni sonuca, gelecekteki deder kavramini kullanarak da ulasabiliriz. Gelecekteki deger,
baslangigtaki yatirim tutarinin, paranin zaman degerini ve katlanilan riskin derecesini yansitan
uygun bir iskonto (faiz) orani ile, gelecege tasinmis halidir. Ornegimizde, baslangictaki yatirim
tutarinin gelecekteki degeri 1.5 milyon YTL'nin altindaysa insaat yatirrmi mantikhdir;
Uzerindeyse, degildir. Bir yillik vadeli mevduat faizi net (vergi sonrasi) %55 olduguna ise, 1.2
milyon YTL’nin (bir yil sonraki) gelecekteki degeri,

1.2 milyon YTL % 1.55 = 1,860,000 YTL "dir.

Bu deger ingaat yatirnmindan bir yil sonra kazanilacak 1.5 milyon YTL’nin Uzerinde oldugu igin
insaat yatirrmini gergeklestirmek mantikli degildir.

Yukaridaki érnekten hareketle, simdiki deger, net simdiki deger ve gelecekteki deger formilleri
asagidaki sekilde ifade edilebilir.

PV = Ca

(1+K)"
PV : Simdiki Deger

4
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Cn : n Donem Sonra Gergeklesecek Nakit Akimi
k : Iskonto (Faiz) Orani
n : D6nem Sayisi

Ca

NPV =C, +PV =C, +

(1+k)°

NPV : Net Simdiki Deger

Co : Baslangigtaki Nakit Akimi (genelde baslangigtaki yatirim tutarina esit olup, negatif
bir degerdir)

FV =C,(1+k)"
FV : Gelecekteki Deger

1.2.6) Aniiiteler

Anlite kavrami esit zaman araliklariyla esit miktarlarda yapilan édemeler icin kullaniimaktadir.
Odemelerin her dénemin (genelde bir yillik siirenin) sonunda yapildigi varsayilir. Aniteler igin
yukaridaki formuller kullanilarak simdiki deger ve gelecekteki deder hesaplanabilir. Ornegin, n
donemli bir anuite icin simdiki deger ve gelecekteki deder formulleri asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

C C C
+ +...+

PV = .
Tk (1+ k)’ (1+k)"

:g 1-
ko (1+k)"

kv = [C(l + k)(n_l)]+ [C(l + k)(n_z)]+ . +C= cw

PV : Simdiki Deger
FV : Gelecekteki Deger

C : Anuite
k : Iskonto (Faiz) Orani
n : DOGnem Sayisi

Antite formullerini gesitli amaglar i¢cin kullanmak mimkindir. Bu degisik kullanim alanlarina
sigorta ve emeklilik 6demeleri ile borg taksitlerinin hesaplanmasi 6rnek gosterilebilir.

Ornek Soru 1.4:
%60 yillik faizle kullandirilan 100,000 YTL tutarinda bir banka kredisi dort sene icinde, sene
sonlarinda yapilacak esit 6demelerle, geri 6denecek ise yillik borg taksidini hesaplayiniz.

Bu soruyu ¢ézmek igin antite formulinden faydalanabiliriz. 100,000 YTL %60 faizli, 4 dénemli
bir antitenin simdiki degeridir.

100,000 YTL =~ | - .
06  (1+0.6)

C=170,803.80 YTL

5
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Diger bir deyisle, bankadan bugun aldidiniz %60 faizli 100,000 YTL tutarinda krediyi, bir yil
sonra baglamak Uzere, dort yilda esit taksitler halinde 6deyecekseniz, herbir borg taksidinin
tutar 70,803.80 YTL olacaktir.

Ornek Soru 1.5:

Ahmet bir yil sonra 6zel okula baslayacaktir. Ahmet’in annesi ve babasi, bir yil sonra 10,000
YTL tutarinda olmasi beklenen okul Ucretini 6deyebilmek igin, her ay ne kadar parayi banka
mevduatinda degerlendirmelidir? Ahmet’in annesi ve babasinin bir aylik mevduati tercih ettigini
ve bir aylik mevduat faizinin, aylik bazda, net (vergi sonrasi) %3 oldugunu varsayin.

10,000 YTL %3 faizli, 12 dénemli anlitenin gelecekteki degeridir.

(1+0.03)% -1

10,000 YTL =C
0.03

C=704.62 YTL

Diger bir deyisle, Ahmet’in annesi ve babasi, bir yil boyunca, her ay bankaya 704.62 YTL
yatirdiklari  takdirde, bir yilin sonunda Ahmetin 10,000 YTL tutan okul {cretini
karsilayabileceklerdir.

1.2.7) Sonsuz Aniiiteler
Antite formulinidn n sonsuza giderken limit degeri alinirsa, sonsuz anuite formultne ulagilir.

Illl—rvr:"PV:nh—r»r;1+k+(1+k)2 +m+(1+k)“ :nhfr.}o

c. c c _. C 1 _C
k k

Bu basit formul, 6zellikle hisse senedi degerlemelerinde, oldukga sik kullanilir. Bir finansal
varligin sonsuza kadar, esit zaman araliklariyla esit miktarlarda nakit Urettigi varsayilirsa, bu
finansal varligin degeri yukaridaki sonsuz anuite formulu ile bulunabilir.

Sonsuz antite formulindn diger bir versiyonu, antitenin sabit olmayip, belirli bir hizda

blyludugu durumdur. Eder antite “g” hizinda bilyuUyorsa, aniite form0lu asagidaki sekilde
degisir.

l+gn
1- —=
i pv = g CU*e) Cli+e) Cl+g)" _ . Clivg) ~ 1+k  _Cli+g)
no nee 14k (1+k)? (1+k) n-e 1tk l4g k-g
1+k

2) TEMEL ANALIZ

Sermaye pazarinda yatirim yapan Kisi ve kuruluslar, yatirrm yaptiklari pazari iyi tanimak ve
takip etmek ihtiyaci igersinde bulunmaktadir. Aksi halde piyasada meydana gelebilecek olumlu
ve olumsuz kosullardan etkilenerek, bazi durumlarda kar firsatlarini kagirir, bazi hallerde ise
bayuk zararlarla karsi karsiya kalabilirler. Bu nedenle bireysel ve kurumsal tum yatirnmcilar,
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genel ekonomi, sektdrler ve yatirim yaptiklari kuruluglarla ilgili olarak tim ekonomik ve finansal
bilgilere dogru ve hizli bir sekilde ulagmalidir.

Ekonomik analizde kabul edilen en dnemli varsayimlardan birisi “Etkin Piyasa Hipotezi”dir. Bu
varsayima gore, piyasada faaliyet gosteren tim ekonomik aktorler piyasa kosullarindan, mal ve
hizmet fiyatlarindan haberdar olabilmekte ve bilgilere kolayca ulasabilmektedir. Ancak gercek
hayatta bilgi akigi kolay olmamakta, ekonomi ile ilgili tim bilgilere, ilgililer kolayca
ulasamamaktadir. Bu durumda ekonomik verilere ulasanlar ile ulasamayan Kkisiler arasinda
onemli farkliliklar olusmakta, haksiz rekabet kosullari ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik verilere bir ¢ok kisi ve kurulusun ulasabilmesi, ekonominin gelismiglik dizeyi ile
yakindan ilgilidir. Gelismis Ulkelerde sermaye pazarlarinda bilgi akisi ¢cok cesitli kanallardan
dizenli ve tasnifli olarak saglanmaktadir. Bu kanallar bazen resmi bazen 6zel kanallardan
olusur. Buna karsilik gelismemis Ulkelerde ise bilgi akislarn dizensiz ve eksik bilgilere dayanir
ve yatirrmcilarin dogru karar vermelerinin dnlindeki en dnemli engellerden birini teskil eder.

2.1) Veri Kaynaklari

Sermaye piyasasindaki analizlerde kullanilan veriler resmi, yari resmi ve 6zel kaynaklardan
saglanmaktadir.

a) Resmi Kaynaklar: Temel gorevleri istatistiki bilgiler saglamak olan resmi kurulus tarafindan
saglanan bilgiler ilk bilgi kaynaklari olarak degerlendiriimektedir. Bu kuruluglar, Devlet Istatistik
Enstitisu, Devlet Planlama Tegkilati, Merkez Bankasi, Hazine Mustesarligi gibi kuruluglardir.

b) Yari Resmi Kaynaklar: Orgiitenme yapilari ve amaglari bakimindan 6zellik tasiyan bazi
kuruluslar da kamuya aciklayici bilgiler sunmaktadir. Bu kuruluslar, Turkiye Odalar ve Borsalar
Birligi, Sanayi ve Ticaret Odalari, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi gibi
kuruluslardir.

c) Ozel Kaynaklar : Ulke ekonomisi, gesitli sektérler ve sirketler hakkinda periyodik olarak ya
da belirsiz zamanlarda c¢ikarilan dergiler, gazeteler, yillik faaliyet raporlari, fiyat endeksleri gibi
bilgilerde yapilacak analizler agisindan énemli bilgiler saglamaktadir. Ornegin teknolojik
yenilemede bulunan bir kurulugsun bu konuda basina verdigi bir bilgi yada kendi tanitim
brosurlerinde sundugu bilgiler bu niteliktedir.

2.2) Analiz Tiirleri

Sermaye pazarlarinin analizinde kullanilan yontemler temel analiz ve teknik analiz olarak iki
bolimde ele alinacaktir. Temel ve teknik analiz karsilastinldiginda, temel analiz ekonomi,
endustri ve firma analizi olarak U¢ asamali bir analiz teknigidir ve hisse senetlerinin gergek
deg@erinin hesaplanmasi ile ilgili bir calismadir. Dolayisi ile piyasada de@eri gercek dederine
gore diusik kalmis hisse senetlerinin belirlenerek onlara yatirrm yapilmasi hususu (zerinde
yogunlagmistir.

Teknik analiz ise gecmis fiyat hareketlerini inceleyerek, gelecekte fiyatlarin hangi yénde

degisecegini tahmin etmeye calisir. Bdylece piyasada fiyatlarin disme ya da ylkselme
egilimine girdikleri dénemleri tespit ederek yatirimcilarin alim ve satim davraniglarinin
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zamanlamasini yapmaya c¢alisir. Kisaca, temel analiz hangi hisse senedinin alinmasi gerektigi
sorusuna cevap ararken, teknik analiz ne zaman alinmasi gerektigi sorusuna yanit aramaktadir.

2.2.1) Temel ve Teknik Analiz Yontemlerinin Karsilagtiriimasi

Yukarida yapilan genel degerlendirmelerin 1s1§1 altinda Temel ve Teknik Analiz yontemlerinin
karsilastiriimasi ile agagidaki farkhliklar ortaya konulabilir:

¥ TEemel dreliziBekaiknanaiz lilOkarsilastirildiginda oldukga zahidb
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bir surectir. Bu nedenle bireysel yatirimcilar genellikle ¢evrelerinden ve profesyonel kisi ve
kuruluslardan aldiklari tavsiyeler ile hareket ederler. Temel analiz menkul kiymetlerin segiminde
kullanilan en yaygin teknik niteligindedir ve G¢ agamali olarak yapilir:

EKONOMI ANALIZI

v

SEKTOR ANALIiZi

v

SIRKET ANALIZi

v

KAR TAHMINIi

Temel Analizin Asamalari
2.3.1) Ekonomi Analizi

Ulke ekonomisinde canliigin olmasi sirketlerin kapasite kullanim oranlarini, karlihg ve
verimliligi dolayisiyla, hisse senetlerinin de degerini arttirmaktadir. Aksi gelismeler ise hisse
senetlerinin degerlerini olumsuz etkilemektedir. Ekonomide durgunluk ve gerileme hisse senedi
fiyatlarinin dismesine yatirimcilarin ellerinde bulundurduklari menkul kiymetlerin azalmasina
neden olmaktadir.

Ulkelerin ekonomilerinde cesitli zamanlarda dalgalanmalar gérilmektedir. Meydana gelen séz
konusu ekonomik dalgalanma hareketlerinin dalga boyu uzun olanlara “konjonktir
dalgalanmalari” denir. Bu tlr dalgalanma dénemleri blylime ve gelisme ile daralma ve gerileme
donemleri olarak iki temel béliumde izlenebilir.

Bldyume ve gelisme evresinde Uretim, yatirnm ve dolayisiyla tiketim artigi gorultr. Bu durum
isletmelerin karliliklarinin artmasina ve hisse senetlerinin degerinin artmasina imkan verir.
Kiglilme ve daralma dénemlerinde ise, issizlik ve enflasyon artigi, kapasite kullanim
oranlarinda ve verimlilikte dusis goérulir. Sonugta karlihk ve piyasaya yatirirm yapanlarin
sayisinda onemli azaliglar ortaya cikar. Yukaridaki bilgilerin 11§31 altinda piyasalari analiz
ederek yatirimcilara yon veren Kkisilerin, ekonominin hangi asamada oldugunu ve ne yoénde
hareket edebilecegdini bilmeleri, dogru yatirim kararlarinin verilmesinde énemli bir rol Ustlenir.

Ekonomi bilimi, temel olarak toplumlarin neyi, nasil ve kimin ic¢in Uretmesi gerektigini
incelemektedir. Makro ekonomi dali ekonomiyi toplu olarak incelemektedir. Bir bagka ifadeyle
ekonomideki kaynaklarin kullanimindaki etkinlik, toplam dretim ve onun buylmesi, enflasyon,
issizlik, toplam yatirimlar ve tasarruflar para arzi ve talebi, faiz orani, déviz kuru gibi konular
makro ekonominin analiz alanina girmektedir.

Makro ekonomik analizler icersinde asagidaki belli bash ekonomik sorunlar gdéze ¢arpmakta ve
ele alinmaktadir. Bunlar; yeterli bir istihdam diizeyi, fiyat istikrari, enflasyon sorunu, ekonomik
blyume, 6demeler dengesi fazlasi, gelir ve servetin dengeli dagilimi gibi konulardir. Ekonomik
analizde kullanilan énemli ekonomik gostergeler, milli gelir, yatirimlar, istihdam, enflasyon ve
faiz oranlaridir.

TSPAKB
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2.3.1.1) Milli Gelir

Bir ekonomideki toplam brit Gretim miktarina gayri safi milli hasila (GSMH) denmektedir.
Buradaki 6nemli nokta uretimin o Ulkeye ait Uretim faktorleri (sermaye ve iggucu) ile yapilmis
olmasidir. Uretim faktdrlerinin kime ait oldugu géz éniine alinmadan bir {lke topraklari icinde
yapilan toplam (retim degerine gayri safi yurt i¢i hasila (GSYiH) denmektedir. Bu iki gdsterge
arasinda Onemli farklar olusmamaktadir. Analizlerde genellikle GSMH kullaniimaktadir.
Ekonomik buyuklikleri tanimlamak amaciyla makro ekonomi i¢inde kullanilan gelir tanimlar
bUyuklik siralamasina gore asagidaki gibidir.

% Gayri Safi Milli Hasila (GSMH): Bir Ulke ekonomisinde 1 yillik devrede duretilen
degerler toplamidir. Bunlar, emek gelirleri (licret, maas), sermaye gelirleri (faiz, toprak,
kira gelirleri), girisimci gelirleri (kar + vergiler +sosyal sigorta primleri + vasitali vergiler +
amortismanlar) toplamidir. Bu tanimlama milli gelirin en genis tanimlama seklidir.

< GSYIH ve GSMH farki : GSYH, (lke disindan getiriimis olsa bile iretim faktérlerinin
bir yil igcinde Uretmis olduklari tim mal ve hizmetlerin degeridir. GSMH ise isterse yurt
diginda olsun, bir ekonominin sahip oldugu tum dretim faktorlerinin yil boyunca Uretmis
olduklari mal ve hizmetler toplamidir.

< SAFi Milli Hasilla (SMH): GSMH rakamindan asinma ve yipranma paylari
(amortismanlar) cikarildigi taktirde gergek dretim élgtisti olan SMH rakami bulunur.

< Milli Gelir (MG): SMH piyasa fiyatlari Gzerinden yapilmis bir degerler toplamidir. S6z
konusu hesaplama uretim faktorleri maliyet fiyatlari ile yapilirsa milli gelir bulunacaktir.
Buna gore SMH rakamindan vasitali vergileri ¢ikartarak MG rakami bulunur.(GSMH-
Amortismanlar-vasitali vergiler)

% Kigisel Gelir : Uretim faktorlerinden kisilerin almis olduklar paylar, direkt olarak
kigilerin ellerine gecen rakamlar, kurumlar vergisi, sosyal sigorta primleri ve ortaklik
karlarinin bu degerden disulmesi ile bulunur.

% Harcanabilir Gelir : Kisisel gelirden vasitasiz vergiler disildikten sonra kalan
rakamdir.

¢ Milli Harcama: Bir llkede belli bir dénem icerisinde yapilan harcamalarin toplamina
milli harcama denilir.

Milli Gelir Rakamlarinin Kullanim Amaglar: Milli Gelir Rakamlari bir ¢ok amagla
kullaniimaktadir. Bunlar kisaca asagidaki gibi siralanabilir.

+» Ekonomik bliylimenin oélgtlmesine yardimci olur.
% Ulkeler arasinda bir karsilastirma yapilmasinda kullanilan bir 8lgi niteligindedir.

« Birgok istatistiki bilginin kullaniimasi ile ortaya konuldugu igin, ekonominin genel
manzarasi hakkinda bir fikir verir.

+ Gecgmiste ve glnimizde uygulanan ekonomi politikalarinin sonuglari hakkinda bilgi
verir. Bu sayede yapilan analizler gelecekte kullanilacak politika ve uygulamalar agisindan
yol gdsterici nitelikte olacaktir.

Milli gelir analizinde kullanilan temel géstergeler, GSMH ve GSMH artis hizi olmaktadir.
Yatirimcilar agisindan milli gelirdeki degisimler, yapacaklari tahminler agisindan biytk énem
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tasimaktadir. Reel ekonomide olusan gelisme ve artiglar, tasarruflarin artacagina, yeni
yatirmlarin ortaya c¢ikacagina bir isaret olacak ve hisse senetleri fiyatlarina olumlu
yansiyacaktir.

2.3.1.2) istihdam Dengesi

Keynes’e gore calismaya hazir emegin kalmadigi durumda tam istihdam dengesi vardir. Ancak
uygulamada bodyle bir denge durumu yoktur ve her zaman isgsizlik vardir. Issizlik ile ilgili
asagidaki tanimlar mevcuttur:

Genel igsizlik : Ekonominin butininde meydana gelen talep azalmasindan kaynaklanan bir
issizlik durumunu ifade eder

Yapisal issizlik : Bir endistrinin Urlnlerine olan talepte devamli bir surette dislsin
yasanmasindan kaynaklanan igsizliktir.

Teknolojik igsizlik : Yapisal issizlik talep dagiliminda bir degisiklikten meydana gelirken,
teknolojik issizlik ise teknolojik degisimlerden kaynaklanir. imalat sanayinde emek yogun -
teknoloji yogun Uretim bigimi degisimi, hizmet sektdriinde banka ve sigortacilikta teknoloji
kullanimi, elektronik banka ve sigortacilik uygulamalarinin yaratacagi istihdam sorunlari buna
ornek olarak verilebilir.

Kismi igsizlik : Buyuyen ekonomilerde is surecinden ve cografi dagiimdan kaynaklanan gegici
issizlik durumudur. Ozellikle bélgesel issizlik buna benzetilebilir.

Mevsimlik igsizlik : Tarim, insaat turizm gibi sektorlerde belli ddnemlerde istihdam olmamasi
sonucunda ortaya ¢ikan igsizlik durumudur.

Ulke igersinde igsizlik oranlarinin ve mutlak sayisinin yiiksek olmasi ekonomik yetersizligin en
dnemli gdstergelerinden birini olusturmaktadir. Ozellikle daralma dénemlerinde bu oran gittikce
artmakta yatirmlar azalmakta ve milli gelir dismektedir. Yatirimcilar agisindan bir analiz
yapildidinda, ulkede ve sektérde var olan istihdam durumu, isglcinin kalitesi, Ulkede
uygulanan istihdam politikalari gibi gdstergelerin dikkatlice gdézden gegciriimesi analizlerin
dogrulugunu olumlu etkileyecektir.

2.3.1.3) Enflasyon ve Faiz Oranlari

Enflasyon rakamlari llke ekonomileri agisindan en énemli gostergelerden birisidir. Ylksek
enflasyon ddnemlerinde, isletmelerde fiktif karlliklar olusabilmekte ve bu nedenle hisse
senetleri degerlerinde gercekci olmayan artislar gérilebilmektedir. Ulkemizde uzun vyillara
dayanan bir enflasyon ge¢misi s6z konusudur. Bu donemde issizlik oranlari artmis tasarruf
aliskanliklan ve yatirimlar azalmistir. Sonug¢ olarak ekonomi fiyat dalgalanmalari karsisinda
istikrarsiz bir gérinim vermigtir. Yatirnmcilar agisindan bu tir bir piyasada yatirnm yapmak bir
anlamda firtinali bir denizde yol almaya benzemektedir. Son donemde ortaya atilan yabanci
sermayenin ulkemizden c¢ekilmesi tartismalari da bu noktaya dayanmaktadir.

Bu konuda dikkate alinacak bir diger konu faiz oranlaridir. Faiz oranlari kisa ve uzun vadeli
olarak degerlendirilebilir. Kisa donemli faiz oranlari bankalararasi para piyasasinda ve Merkez
Bankasi kontrollinde belirlenir. Uzun dénemli faiz oranlari ise ekonomideki borg verilebilir fonlar
ile bu fonlara olan talep ile belirlenir. Faiz orani dustikge firmalarin kredi talebi artar. Bu ylzden
kredi talep egrisi negatif egimlidir. Tasarruf sahipleri ise faiz orani yukseldikge tlketimlerini
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azaltip daha ¢ok bor¢ vermek isterler. Faiz oranlar yukseldikge araci kurumlardan bankalara
yonelen mevduat da artar. Dolayisiyla borg verilebilir fon arzi pozitif egimlidir.

2.3.1.4) Biitce Acig!

Bultce aciginin sureklilik arz etmesi ve buyulk bir meblaga ulasmasi ekonomik durumun kétlye
gittiginin en onemli gdstergelerinden biridir. Ulke agisindan bltge, devlet gelirlerinden ve
harcamalarindan olusur. Bu tablonun fazla vermesi elde fazla kaynak oldugunu goésterir ve
yatirimlara yoénlendirilir. Eksi oldugu dénemde ise, ya dis kaynaklardan borglanilarak yada
bitce kalemlerinde kisintilar yapilarak denge saglanmaya calisilir. Ulkemizde denk bitge
uygulamasi hedeflenmesine ragmen gelirler ve giderler arasinda 6énemli farklar ortaya ¢ikmigtir.
Bu durumda denge saglamak icin alinan borglar nedeniyle i¢c ve dis borg stoklarinda énemli
artiglar ortaya ¢ikmis, bir ¢cok bitge kalemlerinde énemli kisitlamalara gidilmistir.

Yatirrmci acisindan bitge dengeli dikkate alinmasi gereken 6nemli bir veridir. Bltge aciginin
olustugu dénemlerde, devlet ithalati kisici, ihracati arttirici tedbirler uygulamaya baslayabilir.
Ayrica gelirleri arttirabilmek amaciyla yeni vergiler koyabilir ya da vergi oranlarinda artisa
gidebilir. Tum bu uygulamalar girketlerin karhliklarini ve dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatlarini
yakindan ilgilendirmektedir.

2.3.1.5) Dis Ticaret

Makro ekonomik denge acisindan bir tlkenin ithalati ile ihracati arasinda pozitif bir fark olmasi
beklenmektedir. Bu farka dis ticaret dengesi adi verilir. Bu dengeyi olusturan temel kalemler,
ihracat, ithalat, turizm, dis bor¢ faizi, 6zel gelirler (isci dovizleri) resmi transferler seklinde
siralanabilir. Bunun yaninda uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri de 6demeler
dengesini olusturan bir kalemdir.

l. CARI ISLEMLER
A. Mal ihracati ve ithalati
B. Hizmet ithalati ve ihracati
C. Tek Yanh Transferler
1. Ozel Bagis ve Hediyeler,
2. Kamu Transferleri
1. SERMAYE HESABI
A. Uzun Siureli Sermaye
1. Dolaysiz Ozel Sermaye Yatinmlari
2. Ozel Portfdy Yatinmlari
3. Resmi Sermaye Yatirimlari
B. Kisa Siireli Sermaye
1. ISTATISTIK FARKLAR
V. RESMi REZERVLER HESABI
Kisa Siireli Resmi Sermaye

Parasal Altin
SDR ve IMF Rezervleri

Dis Odemeler Dengesi Tablosu

A
B. Doéviz
C
D
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2.3.1.6) Ekonomik Biiyiime

Ekonomi acisindan dikkate alinabilecek 6nemli gostergelerden birisi de ekonomik buyimedir.
Ekonomik buylime temel olarak, kisa ve uzun vadeli buyime olarak dikkate alinabilir.

Kisa Vadeli Ek Biilyiime : 1 veya 2 yillik dénem iginde toplam Uretim miktarindaki artis
Uzun Vadeli Ek Biiyiime: 20 yillik dénem iginde toplam Gretim miktarindaki artis

Ekonomik buyimenin temel kaynaklari; emek (nifusun yasi, egitim duzeyi, sayisi), sermaye
(miktar artabilir), teknoloji, dogal kaynaklar’dir. Ekonomik biylime ele alinirken, ekonomik
blylme ve yasam standardi arasindaki iliski, yoksul Ulkelerde ekonomik blylime ve yardim
esaslari, gibi konularda dikkate alinmalidir. Ozellikle yoksul (lkelere yapilan yardimlarin; Mali
yardim (nakit para) ticari yardim (Gida yardimi ) ya da teknik yardim sekillerinden hangisinin
yapilacagi 6nem tasimaktadir. Yatirimcilar agisindan blyldme oranlari yatirrm kararini
etkileyecek gostergelerden birisidir.

2.3.1.7) Para Kavrami

Para likiditesi en ylksek olan varliktir ve ekonomik aktivite icersinde para olarak tanimladigimiz
sadece dolasimda olan kagit ya da madeni para degildir. Bankalarda bulunan vadeli ve vadesiz
tim mevduatlar da para taniminin iginde yer almaktadir. Banka mevduatlarinin para tanimi
icinde yer almasinin nedeni bunlarin likiditesinin ¢ok ylksek olmasidir. Her an nakit hale
getirilebilirler. Banka mevduatlarina banka parasi (kaydi para) da denilmektedir. Bu paranin
Ozelligi bankaya yatirilan bir mevduatin bankacilik mekanizmasi iginde katlanarak ¢ok daha
biayuk hacimde bir mevduat haline gelmesidir. Yani bankacilik sistemi mevduat olarak para
yaratmaktadir. Buna kaydi para denilmektedir.

Bankacilik sisteminin iglemesi belli riskleri icermektedir. Clnkl bankalar ellerindeki nakit
miktarindan daha fazla kredi vermektedir. Buradaki varsayim butin mevduat sahiplerinin ayni
anda paralarini gekmek istemeyecegidir. Buna goére, bankalar mevduatlarinin bir bolimini
(6rnegin % 20 gibi) karsilik olarak ayirdiktan sonra kalanini kredi olarak vermektedir. Kredi
sisteme girip harcama yapildiktan sonra tekrar bankacilik sistemine dénmekte ve ayni
mekanizma yeniden islemeye baslamaktadir. Fakat her seferinde yaratilan kredi miktar
azalmaktadir.

Turkiye’de para arzi tanimlari agagidaki gibidir :

MO =Dolasimdaki Para (Dolasimdaki para = emisyon + madeni para — banka kasalari)
M1 = Dar anlamda para arzi = Dolagsimdaki Para + Vadesiz Mevduat

M2 = M1 + Vadeli Mevduat

M2Y = M2 + Yurtici yerlesiklerin DTH’lar

M3A = M2 + mevduat Bankalarindaki Resmi Mevduat

M3 = M3A + TCMB’deki diger mevduat
13
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Yukarida belirtilen tanimlardan MO ve M1 disindakiler genis para arzi tanimlaridir. Daha 6nce
belirtildigi gibi bu para tanimlari arasinda en onemlilerinden birisi M2Y’dir. Clnkld M2Y’nin
artmasi “currency substutition” ya da “doviz ikamesi” olarak adlandirdiimiz bir olayi
gOstermektedir. Bu enflasyonun hem sonucu hem de nedenidir. Piyasadaki ddviz kullanimi ve
arzinin artmasi merkez bankasinin para arzi kontrolliniin azalmasi demektir. Enflasyon orani ile
en anlamli korelasyon iginde bulunan M2Y para arzidir. M2Y’nin azalmasi orta ve uzun
dénemde enflasyonun azalmasi, dolayisiyla faiz oranlarinin dismesi anlamina gelmektedir.
Yatinnmcilar para arzi ve talebinde meydana gelen politika degisikliklerine gore yatirm
enstrimanlarini ¢esitlendirmektedirler.

2.3.1.8) Merkez Bankasi

Makro ekonominin parasal kesimin igleyisi lUzerinde etkisi olan en énemli kurumlarindan birisi
Merkez Bankasidir. Bu etki faiz oranlari, déviz kuru ve genel fiyat seviyesi gibi bircok faktdrin
Uzerinde gergeklesmektedir. 1931 yilinda kurulan TC Merkez Bankasinin (MB) temel ekonomik
hedefleri,

e Tam istihdamin saglanmasi,
e Fiyat istikrarinin saglanmasi,
 stikrarli ekonomik blyiime,

» Odemeler dengesinde istikrarin saglanmasidir.

Bu cercevede merkez bankasinin temel gorevleri,
e Para politikasini uygulamak,
e YTL’sinin degerinin istikrarli kilmak,
e Kagit para basmak,
e Zorunlu karsilik oraninin (disponibilite orani) faizini belirlemek,
e Agclk piyasa islemlerinde bulunmak,
e Ticari bankalara, devlete kredi agmak,
e Doviz rezervlerini idare etmek,
e Parasal verileri yayinlamaktir.

Daha 6nce agiklandigi gibi en genel anlamiyla para arzi parasal ¢arpan ile parasal taban’in
carpimina egittir. Parasal taban, parasal buyuklik gdstergelerinden birisidir. Merkez bankasi
bilancosundaki diger parasal buyuklikler rezerv para ve Merkez Bankasi parasidir. MB
bilangosundaki parasal buyuklUklerin tanimi agagidaki gibidir.

Rezerv Para (RP) = Emisyon + Zorunlu Karsiliklar + Serbest Mevduat
Parasal Taban (PT) = Rezerv Para + Agik Piyasa islemleri
Merkez Bankasi Parasi (MBP) = Parasal Taban + Kamu Mevduati
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Her parasal buyudkligun parasal ¢arpani farkhdir. Ve zaman iginde degisir. Para arzini kontrol
etmek icin ya carpan, ya parasal buylklik ya da her ikisi kontrol edilmelidir. MB parasal
blyukliklerin kontrollini tercih etmektedir.

TCMB para politikasinin temel hedefi fiyat istikrari ve disik enflasyondur. Bu amaca ulagsmak
icin rezerv paranin kontroli amaglanmaktadir. Para politikasinda kullanilan araglar,

e Aclk piyasa iglemleri,

* Reeskont politikasi (son donemde reeskont islemleri yapiimamaktadir)
e Doviz politikasi,

e Zorunlu karsilik oranlaridir.

Para politikasinin etkisi faiz oranlarindaki degisim ile ortaya cikmaktadir. Ornegin para
arzindaki artig, faiz oranlarini disartr. Yatirimlari ve dretimi artirir. Bunun sonucu ortaya ¢ikan
talep artisi ise fiyatlari yukariya ¢geker. Ekonomi tam istihdam seviyesine yakin bir konumdaysa
ya da yapisal bir issizlik s6z konusu ise para arzindaki artis ayni oranda fiyat artislarina sebep
olur.

2.3.1.9) Doviz Kuru

Acik bir ekonomide 6nemli finansal gostergelerden birisi de ddviz kurudur. Denge ddviz kuru
ayni diger mal ve hizmetlerde oldugu gibi arz ve talebin kesistigi yerde olusur. Ddvize olan
talebi belirleyen bir Glkenin ithalatidir. Kur distlikce yani yerli para deger kazandikga ithalat
talebi artar. Bu ylizden ddviz talep egrisi negatif egimlidir. ihracat tarafindan belirlenen déviz
arzi ise pozitif egimlidir. Kur yikseldikce ihracat, dolayisi ile Glke igindeki ddviz arzi artar. Doviz
arz ve talebinin kesistigi yerde denge kuru belirlenir.

Son on yila kadar denge kurunu belirleyen esas faktorler yukarida bahsedilen ihracat ve ithalat
miktariydi. Fakat finansal liberallesme ile artan sermaye hareketleri déviz kurlarini belirleyen
onemli faktorlerden birisi konumuna gelmistir. Faiz — déviz kuru arbitrajindan yararlanip yuksek
reel getiri saglayan sermaye hareketleri gittikleri Ulkede doéviz arzini attrimakta, yani déviz
egrisini asagidaki sekilde gorildigi gibi saga kaydirmaktadir. Sonugta déviz kuru reel olarak
dismektedir.

2.3.2) Sektor Analizi

Genel ekonomik analizlerin ardindan yatirim yapilmasi disindlen sektérlere iliskin analizler
yapilir. Bu analizlerin yapilmasindan maksat, hangi sektoriin veya sektorlerin karli oldugunun
belirlenmesidir. Sektor seciminde dikkate alinmasi gereken temel konular, 6zellestirme, savas
tehdidi, konjonktirel dalgalanmalar yeniden yapilanma sireci, dig ticaret uygulamalarinda
beklenen degisimler gibi konulardir.

Sektorlerin gelisme trendleri ile ekonominin gelisme trendi arasinda énemli bir iligski varolmasina
ragmen bazi durumlarda farkli sonuglar da ortaya c¢ikabilmektedir. Ekonominin gelisme
dénemlerinde bazi sektérlerde gerileme ortaya c¢ikabilmektedir. Bunun sebepleri; teknolojik
eskime, moda ve talepte yasanan daralma gibi siralanabilir. Bunun tersi bir durum da so6z
konusu olabilir. Ekonominin daralmakta oldugu bir dénemde bazi sektdrler dnemli ilerlemeler
kaydedebilir. Bu durumda yatirnmcilarin ekonomik gelismeye paralel olarak endustride
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meydana gelebilecek degisimleri de dikkate almalari 6nem arz etmektedir. Sektdre iliskin olarak
asagidaki bilgilerin elde edilmesi gereklidir;

e Ekonomideki degisimlerin sektdr Uzerindeki etkisi,

e Devletin ve ulusal ve uluslararasi ekonomik kuruluslarin sektér Gzerindeki
etkileri,

e Sektorin Uretim ve hizmet kapasitesi,

e Sektdrun arz ve talebinin gelisme egilimi

e Teknolojik gelismelerin sektdre etkileri,

* Sektoriin emek yogun yada teknoloji yogun bir sektor olma 6zelligi

e Emek yogun sektorlerde isgi ve isveren iligkileri ve sosyal drgutlenmelerin gicu,

e Hammadde kaynaklarinin elde edilis yerleri,

e Sektdrin Uretmekte oldugu mal ve hizmetlerin talep esnekligi

2.3.2.1) Sektoriin Ekonomik Faktérlere Duyarliiginin Olgiilmesi,

Bir sektériin makro ekonomik faktérlere bagh olarak gelisen is donglstine duyarlihgini élgmek
icin kullanilan tG¢ yéntem mevcuttur.

1. Satislarin Ekonomik Faktérlere Duyarlilig;

Bazi sektdrler ekonomide meydana gelen degisimlere karsi diger sektorlere gére daha az
duyarlidirlar. Bunun sebebi bu sektdrlerde Uretilen mal ve hizmetlere karsi var olan talep
esnekliginin distk olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sektorlere 6rnek olarak, gida, ilag, tibbi
hizmet ve malzeme, gibi dallarda hizmet veren kuruluglar gosterilebilir.

2. Faaliyet Kaldiraci;

isletmenin sabit giderleri, Uretim hacminden bagimsiz olarak yapilan harcamalardir. Degisken
giderleri ise Uretim hacmine bagh olarak degisen, Gretim hacmi azaldik¢a azalan arttik¢ca artan
uretim giderleridir. Degisken giderleri sabit giderlerine oranla daha fazla olan isletmeler, satis
zorlugu icine girdikleri dénemlerde maliyetlerini tersi bir durumdaki firmaya nazaran daha kolay
kontrol edebilmektedirler. Sabit giderleri ylksek olan firmalarin, satis zorluklari halinde énemli
zararlari ortaya cikabilmektedir. Sonu¢ olarak sabit giderlerin degisken giderlere olan payi
yUksek bulunan sektérlerde, satiglarda meydana gelen bir artis karlilikta daha yiuksek oranda
bir artis saglayacaktir. Buna faaliyet kaldiraci denilmektedir.

Faaliyet kaldira¢ derecesi asagidaki sekilde formule edilebilir;

Karlardaki Yizde Degisim Sabit Giderler
Faaliyet Kaldirag Derecesi = =1+
Satiglardaki Yizde Degisim Kar

Bu konuda bir drnek vermek gerekirse, karlilik diizeyi ayni olan iki firmadan, A firmasinin sabit
giderlerinin ylksek oldugunu, B firmasinin ise degisken giderlerinin ylksek oldugunu
varsayalim. Karliliklari 300 YTL ise, A firmasinin sabit giderleri 1.500 YTL B firmasinin Sabit
giderleri 750 YTL olsun. Bu durumda her iki firmanin da faaliyet derecesi asagidaki gibi
hesaplanir.
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1.500
Faaliyet Kaldirag Derecesi A =1 + -------- =6
300
750
Faaliyet Kaldirag Derecesi B =1 + -------- =3,5
300

Bu oranlarin anlami dikkate alinacak olursa, A firmasi icin satislarda meydana gelecek 1
birimlik artis karlarda 6 birimlik bir artisa neden olurken, B firmasi igin 3.5 birimlik artisa neden
olacaktir. A firmasi B firmasina gbére piyasada meydana gelebilecek bir daralmaya yada
sektorel krizlere karsi daha fazla duyarhdir.

3. Finansal Kaldirac

isletmelerin faaliyet dénglsiine karsi duyarliigini élcmede kullanilan lgiincl faktér, finansal
kaldirag derecesidir. Finansal kaldirag, isletmelerin, kaynaklarinin bir kismini dis kaynaklardan
karsilamalari sonucunda ortaya cikan kaldirag etkisidir. Isletmeler, kaynaklarini &z
kaynaklardan ve dis kaynaklardan sagdlamaktadir. Yalniz dis kaynaklari kullanmanin bir faiz
maliyeti s6z konusudur ve bu maliyete piyasa kosullari ne olursa olsun katlanmak zorundadir.
Faaliyet kaldiracinda sabit maliyetlerin oynadigi rold, bu durumda faiz giderleri oynamaktadir.

Finansal Kaldira¢ Derecesi asagdidaki formuller yardimiyla hesaplanabilir:

Net Kardaki Degisme Orani
Finansal Kaldirag Derecesi :

Faiz ve Vergiden Onceki Karda Degisme Orani
Yada,

Faiz ve Vergiden Onceki Kar
Finansal Kaldirag Derecesi :

Faiz ve Vergiden Onceki Kar — Yillik Faiz Giderleri

Sonu¢ olarak, ekonomik analizde faiz oranlarinin yuksekligi daha ¢ok dig kaynak kullanan
firmalarda cok onemli bir degisken o6zelli§i tasimaktadir. Dolayisiyla bu tir sektorlerin ve
isletmelerin faiz oranlarina karsi duyarliliklari ¢ok yuksektir ve bu konu hisse senetlerinin
fiyatlarini cok yakindan ilgilendirmektedir.

2.3.2.2) Endustri Hayat Egrisi

Yatirnmcilarin karar agamasinda dikkate almalari gereken 6nemli bir diger konu da yatirm
yapacaklari sektdrin hayat egrisi olmaktadir. Her sektdr ortaya cikisi ile birlikte belirli
asamalardan gecer. Bu donemler dort asama ile ifade edilebilir. Bunlardan ilki baslangi¢
doénemidir. Bu dénem, sektdrin ortaya ¢iktigi ve yapilandigi bir dénemdir. Bu dénemde,
blyime ve gelisme hizi ekonominin ve diger sektdrlerin olduk¢a Uzerinde seyreder. Hayat
egrisinde ikinci ddnem Biiyiime dénemidir. istikrarli olarak blyiimenin devam ettigi, yatirimlarin
tamamlandigi bir dénemdir.
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Uglincli dénem olan olgunluk déneminde ise bilyliime orani ekonominin ve diger sektérlerin
ortalamalarina yaklasildigi bir dénemi ifade etmektedir. Bu asamadan itibaren s6z konusu
endustri kolunda blUyUime hizlari ve dolayisi ile karlilikta eski artig hizlari gézlenmeyecek, hatta
yavas yavas azalmalar da baslayacaktir. Son dénemde ise disls yasanmaktadir. Sektorin
satiglarinda azalmalar olmaktadir. Bu sebeple, yatirimlar, karlilik ve is hacminde daralmalar
yasanmakta, bu asamada bulunan kuruluglar ya kapanmaya ya da sektor degistirerek farkl is

kollarinda faaliyet géstermeye baslamaktadirlar
Net Satiglar
32

. //_\\
8 ////////
2 / Zaman

Baslangi¢ Blylime Olgunluga Olgunluk Disls
Doénemi Donemi Gegis Doénemi Doénemi

Endiistri Hayat Egrisi

Sektor analizi yapildiginda endustrinin hayat egrisi lzerinde hangi dénemi yasamakta oldugu
blylk 6nem tasimaktadir. Olgunluk ve dislis doénemlerinde bulunan bir sektére yatirim
yapilmasi satiglarin azalmaya bagladigi bir doneme rastlayacag igin karlarda ve dolayisiyla
hisse senetleri fiyatlarinda dislse neden olabilecektir. Baslangic dénemindeki sektorlere
yapilan yatirmlarda ise, sektdrde satislar artmasina ragmen isletmelerde yatirimlarin da
surmesi nedeniyle karlilik beklenilen dizeye henliz ulagsmamistir. Ayrica sektdriin gelecegi
acisindan da bir belirsizlik ve riskler s6z konusu olabilecektir.

2.3.2.3) Sektorel Degerlendirmeler
Ulkemizde birgok sektdrde yatinm yapilmasi mimkindir. Bu sektdrlerin  konjonktiirel

dalgalanmalara karsi verdikleri tepkiler ve hayat egirleri farkhliklar géstermektedir. Bu sektorler
asagidaki gibi siralanabilir.

e Beyaz Esya Sektor(; e Tekstil Sektord,

e Elektronik Sektord, e Kagit Sektoérd,

« Bilgisayar Sektord, e Demir Celik Sektord,
e Otomobil Sektord, e Giubre Sanayi,

» Insaat sektoér(, e Turizm Sektoérl

e Mobilya Sektord, e Bira Sektord,

- Ambalaj Sektori, » ilag Sektori

e Perakende Sekitori

Sektorel bir degerlendirme yapmak gerekirse, insaat sektorli, otomobil sektorti, demir celik
sektorli gibi bazi sektérlerin makro ekonomik dalgalanmalardan oldukga kolay bir sekilde
etkilendikleri géze carpmaktadir. Buna karsilik gida, ila¢ gibi sektorlerde dalgalanmalara karsi
duyarhlik daha az gergeklesmektedir.
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2.3.3) Firma Analizi

Sirket analizlerinin yapilmasindaki temel faktérler, sirketin gegmis dénemlerdeki performanslari
ve mevcut doneme ait verileri incelenerek gelecek hakkinda tahminlerde bulunmaktir. BOylece
sdz konusu sirketin hisse senetlerine yatirrm yapilip yapilmayacagi karari daha saglikli bir
sekilde verilecektir. ilk olarak sirketin zayif ve gicli yénleri ile rekabet giiciiniin belirlenmesi
konusunda yatirnmcilara bilgi saglayan SWOT Analizi (Strengths, Weaknesses, Opportunities,
Threats — Gugli Noktalar, Zayif Noktalar, Firsatlar, Tehditler) yapilmasi gerekir. Bu analiz ile
glcli ve zayif yonler detayl olarak ortaya konularak sonuca ulasiimaya calisiimaktadir.

2.3.3.1) Sirket Analizi

Sirket analizinde nitel ve nicel faktérler olmak Uzere iki temel inceleme alani s6z konusu
olmaktadir. Jirket ile ilgili nitel faktorler, girketin Urettigi mal ve hizmetlerin 6zellikleri, talep
durumu, Pazar payi ve sirket yonetiminin kalitesi gibi konulari kapsar. Nicel faktorler ise sirketin
finansal durumunu gosteren finansal tablo ve raporlar ile gegmis yil finansal tablo ve
raporlaridir. Bu verilerden yola gikilarak sirketin finansal performansi analiz edilir.

2.3.3.2) Finansal Tablo Analizi

GunUmuzin global iktisadi ortaminda faaliyette bulunan isletmeler, gerek isletme iginde,
gerekse isletme disinda her giin dnem derecesi birbirinden farkli ¢ok sayida karar almaktadir.
Bu kararlari alanlar veya alinan kararlarla ilgili olanlar, isletme sahipleri, yoneticileri ve personeli
ile devlet yatinmcilar, kamuoyu, alacaklilar, borglular ve borglar, sendikalar ve kredi kurumlari
seklinde siralanabilir. Tum ilgili taraflar agisindan dogru ve gtivenilir bilgilere ulasmak buyuk bir
Oonem arz etmektedir.

Mali tablolar, muhasebenin temel gorevlerinden olan rapor etme fonksiyonunu yerine getirmek
amaciyla isletme tarafindan hazirlanirlar. isletmeler belirli araliklarla finansal tablolar
dizenleyerek isletme ortaklarina ve diger ilgililere isletmenin finansal durumu hakkinda bilgi
sunmaktadirlar. Mali tablolarin hazirlanmasinda ve finansal analizlerin amaci isletmelerle ilgili
olarak, isletmenin likidite durumu, karlihk durumu, sermaye yapisi, aktiflerin kullanim durumu,
isletme hakkinda énemli trendlerin saptanmasi olmaktadir.

2.3.3.2.1) Finansal Tablolarin Temel Ozellikleri

isletmelerce ilgili dénemlerde hazirlanarak ilgili kisi ve kurumlara sunulan finansal tablolar,
anlasilabilirlik, intiyaca uygunluk, glvenilirlik ve karsilastirilabilirlik 6zelliklerine sahip olmaldir.
Finansal tablolarda yer alan bilgiler bu bilgileri kullanacak kisiler tarafindan anlasilabilir nitelikte
ve kullanicilarin ihtiyaglarina cevap verebilecek nitelikte olmalidir. Ayrica finansal tablolarda yer
alan bilgiler isletme hakkinda gercek ve dogru bilgileri yansitmasi bakimindan gavenilir sekilde
hazirlanmalidir.

Bu konuda dikkate alinacak bir diger 6zellik ise hazirlanan finansal tablolarin hazirlandiklari
icerik ve sekil sartlari bakimindan bir 6nceki donemle Kkarsilastirimaya uygun olarak
hazirlanmali ve bu sekilde sunulmalidir. Ancak bu konuda vyillar itibariyle degisen muhasebe
politikalari gézden kacgiriimamalidir. Kisaca siralamak gerekirse asagidaki 6zellikler géze
carpmaktadir:
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e Mali tablolar gegici niteliktedir.

e Belli bir déneme ait gelir ve giderlerin karsilastirnimasina odaklanmistir.

e Mali tablolarda yer alan rakamlar salt ve mutlak dogru ve kesin degildir.

e Mali tablolar farkh tarihlerde farkli para degerleriyle olan islemleri yansitirlar.

« Mali tablolar bir firmanin mali durumuna etki yapan tum etmenleri géstermezler.
Finansal tablolarin amaglari U¢ noktada toplanmaktadir. Bunlar;

e Yatinmcilar, kredi verenler ve diger ilgililer icin karar almada yararh bilgiler

saglamak,

» Gelecekteki nakit akimlarini degerlendirmede yararl bilgiler saglamak,

» Varlklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet sonuclari

hakkinda bilgi saglamak

Yukarida belirtilen ana amaglardan da anlagilacagi tzere finansal tablolarin amaci tim tablo
kullanicilarina igletmenin varlik, kaynak durumu, nakit alkigi gibi konularda bilgi sunmaktir.
Finansal tablolari kullananlar bu tablolardan igletme hakkinda asagidaki bilgileri elde
edeceklerdir.

e Ekonomik kararlarin alinmasinda yardimci olacak bilgiler,

« Igletmenin kazanma giiciinii éngérme, karsilagtirmak ve degerlendirmek igin

gerekli bilgiler,

» isletmenin hedeflerine ulasmada ve kaynaklarinin etkin kullaniimasinda

yoneticilerin bagarisini 6lgmek igin gerekli bilgiler,

e Devlet payi olan vergi tutarinin belirlenmesini saglayan bilgiler,

 Makro ekonomik kararlara yardimci olarak istatistiksel bilgiler,

» isletmenin denetlenmesine olanak saglayacak bilgiler,

« Halka agilmalarda potansiyel yatirimcilara sunulacak bilgiler,

« Igletme yéneticilerinin ileriye déniik kararlar almasina olanak saglayacak bilgiler

2.3.3.2.2)  Mali Tablolara iliskin Temel ilkeler
Mali tablolarin hazirlanmasi sirasinda esas alinacak temel ilkeler asagidadir:

e Mali tablolarin; igletmelerin varliklari, kaynaklari, mali durumu ve kar veya zarari
hakkinda, gercegdi ve dogruyu yansitacak bir sekilde hazirlanmasi zorunludur.

e Mali tablolarin agik ve anlasilir olmasi icin, bu tablolarda bulunmasi gereken
bilgilerin timUunin yer almasi sarttir.

 Mali tablolarda, bu tablolardan yararlananlarin kararlarini etkileyebilecek boyutta
olan hesap kalemleri ayri olarak gdsterilir.

e Tablolarda yer alan hesap kalemlerini agik ve anlagilir bir duruma getirmek igin
gerekli gortlen bilgiler, mali tablolarin dipnotlarinda veya eklerinde verilir.

e Mali tablolar iki hesap doénemini karsilastiracak sekilde dizenlenir. Mali
tablolarda yer alan bilgilerin bir énceki dénem tablolariyla tutarli olarak verilmesi
gerekir.

 Mali tablolara ek olarak diizenlenecek "Satiglarin Maliyeti Tablosu", "Kar Dagitim
Tablosu", "Fon Akim Tablosu" ve "Nakit Akim Tablosu"nun, bu Tebligdeki esaslara
uygun olarak hazirlanmasi sarttir.

e Mali tablolarda yer alan hesap kalemlerine iliskin herhangi bir agiklamanin
bulunmasi durumunda, hesabin yanina dipnot numarasi yazilarak acgiklamaya
yollama yapilir.
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2.3.3.3) Temel Finansal Tablolar

Muhasebe sistemi uygulama genel tebliginde duzenlenmesi istenen ve isletmelerin
hazirladiklari finansal tablolar sunlardir.

Temel Finansal Tablolar

e Bilanco,
e Gelir Tablosu :
» Satiglarin Maliyeti Tablosu

Yardimci Finansal Tablolar
e Fon Akim Tablosu:
e Nakit Akim Tablosu,
e Kar Dagitim Tablosu
» Ozkaynaklar Degisim Tablosu:

Sayilan finansal tablolardan bilanco, gelir tablosu ve satislarin maliyeti tablosu temel finansal
tablolardir. Bu tablolarin disinda finansal tablolar ise her yil maliye bakanhdinca belirlenen
sartlari tasiyan isletmelerce dizenlenir.

2.3.3.31) Bilanco

isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ve bu varliklarin saglandigi kaynaklari gdsteren
tabloya bilangco adi verilir. Bilangco aktif ve pasif adi verilen iki taraftan olusmaktadir. Aktif
tarafinda isletmenin varliklari, pasif tarafinda ise isletmenin kaynaklari yer almaktadir. Bilango
Tekdlzen hesap planinda ilk bes grupta yer alan hesaplardan olusmaktadir. Bunlar asagidaki
gibidir

Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Ozkaynaklar

aRrON=

Bilangonun aktifinde yer alan varliklar, paraya dénisme hizlarina gére en ¢ok likitten en az likit
degere dogdru, pasifinde yer alan kaynaklar ise en kisa vadeli kaynaktan en uzun vadeli
kaynaga dogru siralanirlar.

Bilangco hesaplari arasinda mahsup yapilamaz. Tabloda "Diger" bashg! altinda yer alan bir
kalem tutarinin, ait oldugu grubun toplam tutarinin % 20 sini agmasi durumunda, bu kalem ayri
bir baslik altinda ayrica gosterilir.

Bilangonun aktif kismi dénen varliklar ve duran varliklar olarak iki gruba ayrilmaktadir. Dénen
varliklar grubu nakit olarak elde tutulan varliklar ile normal kosullar altinda faaliyet dénemi
icersinde veya en fazla bir yil icinde paraya ¢evrilmesi veya kullanilacagi distndlen varliklari
icerir. Duran varliklar hesap grubu ise bir yildan veya bir faaliyet ddneminden daha uzun sureler
icin isletme faaliyetlerinin gergeklestiriimesinde kullanilan hesaplardir.

21

TSPAKB



ANALIZ YONTEMLERI

Bilangonun pasif kismi ise, Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarla, Ozkaynaklar'dan
olusmaktadir. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar; en ¢ok bir yil veya faaliyet dénemi sonunda
o6denecek yabanci kaynaklardan olusur. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ise, iliskide bulunulan
Uglnci kisi ve kurumlardan saglanan ve bir yildan daha uzun bir siirede 6denecek olan isletme
borglarina ait hesaplardir. Ozkaynaklar kalemi, isletme sahip veya ortaklarinin bilango tarihinde
isletmeye tahsil etmis olduklari sermaye ile faaliyetlerden elde edilen fakat isletme ortaklarina
verilmeyip isletmede birakilan kar, deger yukselmelerinin neden oldugu artiglar ve dénemin net
karina ait hesaplari kapsar.

2.3.3.3.2) Gelir Tablosu

Gelir tablosu isletmenin belli bir donemde elde ettigi tim gelirler ile ayni donemde katlandigi
batin maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi dénem net karini veya
doénem net zararini gosteren tablodur.

Gelir tablosunun diizenlenmesinde Mali Tablolar ilkelerinde verilmis agiklamalar esas alinir. Bu
tablonun dizenlenmesinde esas faaliyetlerden saglanan gelir ile sireklilik gosteren diger
olagan faaliyetlerden saglanan gelir ayri gosterilecegi gibi, sureklilik gdéstermeyen olagandisi
gelirler de ayri olarak gosterilir. Buna gore, esas faaliyetler icin yapilan giderler ile sureklilik
goOsteren diger olagan faaliyet giderleri ve streklilik goéstermeyen olagandisi giderler ayri ayri
gosterilir.

2.3.3.3.3) Satiglarin Maliyeti Tablosu

Gelir tablosundaki satiglarin maliyeti kismi isletmenin dénem icindeki stok hareketleri ile satilan
mamdl, ilk madde ve malzeme ile ticari mal gibi maddelerin ve satilan hizmetlerin maliyetini
gOstermek Uzere ayri bir tablo halinde diizenlenir. Bu tablo, gelir tablosunun ekini olusturur ve
gelir tablosunu tamamlar.

Satiglarin maliyeti tablosunun ana kalemleri asagida aciklanmistir:

A — Direkt ilk Madde ve Malzeme Giderleri : Mamuliin biinyesine giren mamuliin temel dgesini
olusturan ve mamulin blnyesine dogrudan yuklenebilen maddelerin kullanimi bu grupta yer
alir. Uretimde kullaniimayan ve satilan ilk madde ve malzemenin maliyeti, tablonun ticari
faaliyete iligkin boliminde dikkate alinir.

B — Direkt Iscilik Giderleri : Mamulii meydana getirmek igin harcanan ve maliyetlere dogrudan
yuklenebilen direkt isgilik giderlerini igerir.

C — Genel Uretim Giderleri : Uretim faaliyetleri ve bu faaliyetlerle ilgili olarak yapilan hizmetlere
iliskin direkt ilk madde ve malzeme ile direkt isgilik giderleri diginda kalan giderleri icerir.

D — Yari Mamul Stoklarinda Degisim : Heniiz mamul haline gelmemis fakat ilk madde ve
malzeme ile isgilik ve genel Uretim giderlerinden pay almis, Uretim asamasindaki maddelerin
doénem bagi stoku ile dénem sonu stoku arasindaki fark bu grupta yer alir.

E — Mamul Stoklarinda Degisim : Direkt ilk madde ve malzeme, direkt iscilik, genel Uretim
giderleri ve yari mamul kullanim tutarlarinin toplami Gretim maliyetini verir. Dénem bagi mamul
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stoku ile donem sonu mamul stoku arasindaki farki ifade eden mamul stok farkinin Uretim
maliyetine eklenmesiyle satilan mamulin maliyetine ulasilir.

isletmenin satilan mamul maliyeti, satilan ticari mal maliyeti ve satilan hizmet maliyetinin
toplami, gelir tablosunda "Satislarin Maliyeti" béliminde yer alan tutarlari ifade eder.

2.3.3.3.4) Fon Akim Tablosu

Finansal tablolarin en 6nemlilerinden birisi de fon akim tablosudur. Fon Akim Tablosu bir
isletmenin mali faaliyetlerini fonlarin elde edildikleri kaynaklar ve kullanildiklari yerler
bakimindan gdsteren bir tablodur. Fon akim tablosunun dizenlenis amaci bir igletmenin
finansman ve yatirim faaliyetlerini ve doénem ici mali durumundaki degisiklikleri kapsayan
bilgilerin finansal tablo kullanicilarina sunulmasidir.

Fon akim tablosunun icerigi fon kavraminin kabul edilen anlamina gére degismektedir.
Uygulamada genellikle fon kavraminin G¢ anlami Gzerinde durulmaktadir. Dar anlamda Fon
kavrami, nakit ve nakde esdeger varliklari ifade etmektedir. Bu kavrama goére hazirlanan fon
tablosuna nakit akim tablosu denmektedir. ikinci anlamda ise fon net calisma sermayesini
belirtmektedir. Genis anlamda fon kavrami ise yasal olarak kullanilabilen haklarin timdna ifade
etmektedir. Baska bir ifade ile butlin finansman araglari fon kavrami icersinde kabul
edilmektedir.

Fon kavraminin igerigine gore fon akim tablolari;
i) Fon Akim Tablosu,
ii) Nakit Akim Tablosu,
iii) Net isletme (Calisma) Sermayesindeki Degisim Tablosu, olarak ifade edilir.

— Fon Akim Tablosu : isletmenin, belirli bir hesap déneminde sagladigi fon kaynaklarini ve
bunlarin kullanim yerlerini gdsteren tablodur. Bu tabloda, fon kavrami tim finansal araglar
kapsar.

— Nakit Akim Tablosu : isletmenin belirli bir hesap dénemi iginde ortaya ¢ikan nakit akislarini,
kaynaklari ve kullanim yerleri bakimindan gosteren tablodur. Bu tabloda fon kavrami, kasa
mevcudu ve bankadaki mevduatlari kapsar.

— Net isletme (Calisma) Sermayesindeki Degdisim Tablosu: Isletmenin belirli bir hesap
déneminde, net isletme sermayesinin kaynaklarini ve kullanim yerlerini gdsteren tablodur. Bu
tabloda, fon kavrami dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar farkini belirten net isletme
(calisma) sermayesini kapsar.

Fon akim tablosu fon kaynaklari ve fon kullanimlari olmak Uzere iki ana boélimden
olusmaktadir. Fon kaynaklari boliminde asadida detayl sekilde ele alindi§i Gzere isletmenin
sahip oldugu varliklari finansmaninda elde ettigi olagan ve olagandigi faaliyetlerden saglanan
tim kaynaklari belirtilir. Fon kullanimlari bolimiinde ise saglanan bu fonlarin nerelerde
kullanildigi tasnifli bir sekilde belirtilir.

a. Fon Kaynaklari

1. Faaliyetlerden Sadlanan Kaynaklar: Bu baslik da isletmenin olagan faaliyetlerinden saglanan
net kaynak tutari gdsterilir. Bu kalemin hesaplanmasinda, gelir tablosundaki olagan kéar bir fon
kaynag! olarak dikkate alinir. Bu tutara, karin olusumuna etki eden ancak, gercek anlamda bir
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fon hareketi saglamayan giderler eklenir, fon hareketi saglamayan gelirler ise indirilir. Fon ¢ikisi
gerektirmedigi icin eklenmesi gereken giderler; amortismanlar, karsiliklar ve gelecek aylara ait
giderlerin doneme iligkin paylaridir. Olagan kéari olumlu etkilemekle birlikte, fon girigi
saglamayan gelecek aylara ait gelirlerin bu déneme iliskin paylari ve konusu kalmayan
karsiliklar bu kardan indirilir.

2. Olagandisi Faaliyetlerden Sadlanan Kaynaklar: Bu grupta, isletmenin stireklilik gdstermeyen
olagandisi islemlerinden dolayi sagladigi net fon tutari gosterilir. Olagandisi gelir ve Karlar ile
olagandisi gider ve zararlar arasindaki pozitif farki gosteren olagandisi kéra, fon cikigi
gerektirmeyen kalemler eklenir ve fon girisi saglamayan kalemler bu kérdan indirilir. Duran
varlik satiglarindan saglanan kaynagin satig tutar Gzerinden fon akim tablosunda yer almasi
gerektiginden, olagandisi gelir ve karlara kaydedilen duran varlik satis kari veya zararinin
gerekli dizeltmeyi yapmak Uzere, olagandisi kara; duran varlik satis zarari eklenir ve duran
varlik satis kari ise indirilir.

3. Dénen Varliklar Tutarindaki Azalislar: Dénen varliklarin brit tutarlarinda ortaya c¢ikan
azalislari ifade eder.

4. Duran Varliklar Tutarindaki Azalislar: Duran varliklarin tutarindaki azaliglar da bir fon
kaynagidir. Duran varlik satisindan saglanan kaynaklar satis tutari Gzerinden tabloda gésterilir.

5. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislar: Bilangolardaki o ¢
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4. Odenen Temettiiler: Bir dnceki ddnem karindan pay sahiplerine ve diger kisilere ddenen
temettlleri ve yedeklerden dagitilan temettileri ifade eder.

5. Dénen Varliklarin _Tutarindaki_Artislar: isletmenin dénen varliklarinin briit tutarlarinda
meydana gelen artiglari ifade eder.

6. Duran Varliklarin Tutarindaki Artislar: Yeniden degerlemeden kaynaklananlar disinda, duran
varliklarin brat tutarinda, ortaya ¢ikan artislari igerir.

7. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar: isletmenin borg ve gider karsiliklari disinda,
kisa vadeli yabanci kaynak kalemlerindeki azaliglari ifade eder.

8. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar: isletmenin borg ve gider karsiliklari disindaki,
uzun vadeli yabanci kaynaklarinda ortaya ¢ikan azalislari ifade eder.

9. Sermayedeki Azalis: ilgili mevzuat uyarinca sermayede yapilan indirim tutarlarini ifade eder.

2.3.3.3.5) Nakit Akim Tablosu

Bir isletmede belli bir ddbnemde olusan nakit akisini agiklayan tabloya nakit akim tablosu denilir.
Tablonun ana kalemleri asagida aciklanmistir. Bu hesap kalemleri degerlendirilirken
amortismanlar, karsiliklar, reeskontlar, vazgecilen alacaklar, dnceki donem gelir, kér, gider ve
zararlari gibi nakit giris veya cikisini gerektirmeyen tutarlarin dikkate alinmasi gerekir.

A — D6nem Basi Nakit Mevcudu :
isletmenin dénem baginda kasa ve bankalarda bulunan nakit mevcudunu ifade eder. Herhangi
bir vade tasimayan ve ibraz edildiklerinde tahsili mimkin bulunan g¢ekler, nakit mevcudu iginde
degerlendirilir.

B — Dénem lci Nakit Girisleri :

1) Satiglardan Elde Edilen Nakit

2) Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Dolayi Saglanan Nakit
3) Olagandisi Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit
4) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglardan Saglanan Nakit
5) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit
6)
7)

Sermaye Artirmindan Saglanan Nakit
Hisse Senedi |hrag¢ Primlerinden Saglanan Nakit
8) Diger Nakit Girigleri

C — Dénem lci Nakit Cikislari :

Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikiglari

Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislari

Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara iligkin Nakit Cikislari
Finansman Giderlerinden Dolayi Nakit Cikig!

Olagandisi Gider ve Zararlardan Dolayi Nakit Cikigl

Duran Varlik Yatirimlarina iliskin Nakit Cikiglari

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri

Odenen Vergi ve Benzerleri

©CoNoOOORLON =
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10. Odenen Temettiiler
11. Diger Nakit Cikislari

D — Donem Sonu Nakit Mevcudu:

Isletmenin donem sonunda kasa ve bankalarda bulunan nakit mevcudunu ifade eder. Herhangi
bir vade tasimayan, ibraz edildiklerinde tahsili mimkin bulunan c¢ekler nakit mevcudu iginde yer
alir.

E — Nakit Artis veya Azalisi:
isletmenin dénem ici nakit girisleri ile dénem ici nakit cikislar arasindaki fark nakit artis veya
azaliglarini gosterir. Diger bir anlatimla dénem i¢i nakit girislerinin, ddnem igi nakit ¢ikiglarindan
fazla olmasi durumunda aradaki fark nakit artisini; az olmasi durumunda ise nakit azalisini
ifade eder. Dénem sonu nakit mevcudu ile donem basi nakit mevcudu arasindaki fark, nakit
artis veya azaligini gosterir.

Sonug olarak nakit akim tablosu isletmedeki para akisini 6zetleyerek hem gegmisin finansman
politikasinin dederlendiriimesinde, hem de gelecede ydnelik nakit planlamasinin yapilmasinda
gerek yonetime gerekse diger ilgili taraflara 6nemli bilgiler sunar.

2.3.3.3.6) Kar Dagitim Tablosu

Kar dagitim tablosu, isletmenin dénem karinin dagitim bigimini gésteren tablodur. Bu tablonun
dizenlenme amaci, Ozellikle sermaye sirketlerinde donem karindan, ddenecek vergilerin,
ayrilan yedeklerin ve ortaklara dagitilacak kar paylarinin agikga gosterilmesi ve sirketlerin hisse
basina kér ile hisse basina temettl tutarinin hesaplanmasidir. Tablo hazirlanirken asagidaki
esaslar dahilinde hazirlanir.

i) Kér dagitim tablosu; donem karindan yapilan dagitimla yedeklerden yapilan dagitimi, ayri
ayri gosterecek bigcimde diizenlenir.

i) Kar dagitim tablosunda; édenecek vergiler ve yasal yukimlilUkler, ortaklara 6denecek 1. ve
2. temettiler, ayrilan 1. tertip ve 2. tertip yasal yedeklerle statl yedekleri, olaganustt yedekler
ve kardan ayrilan 6zel fonlar acgik¢a gosterilir.

i) Donem karinin dagitiminda; imtiyazh paylarin bulunmasi halinde, imtiyazli ve adi hisse
senetlerine ddenen kar paylari, tabloda belirtilen bélimlerinde ayri ayri gosterilir.

iv) Katilma intifa senedi, kara igtirakli tahvil ile kar ve zarar ortakhigi belgesi ihra¢ edilmesi
nedeniyle, bu senet sahiplerine mevzuat hikimleri ¢cercevesinde ddenen paylar, kar dagitim
tablosunda ayrica gosterilir.

Kar dagitim tablosu ek formda sunulan bicimde 6nceki dénem ve cari dénem verilerini icerecek
sekilde duzenlenir. Tablo, donem karinin dagitimi, yedeklerin dagitimi, hisse basina kari ve
hisse bagina temettuntn gosterildigi bélimlerden olugsmaktadir.

A. Dénem Karinin Dagitimi : Bu bélimde dénem karinin dagitimi yer alir.
1. D6nem Kari
2. Odenecek Vergi ve Yasal Yukumllikler
3. Gegmis Yillar Zarari
4. Birinci Tertip Yasal Yedek Akge
5. isletmede Birakilmasi ve Tasarrufu Zorunlu Yasal Fonlar
6. Ortaklara Birinci Temettu
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7. Personele Temettl

8. Yonetim Kuruluna Temetti

9. Ortaklara Ikinci Temettii

10. Ikinci Tertip Yasal Yedek Akge

11. Statl Yedekleri

12. Olaganustu Yedekler (Dagitiimamis Karlar)
13. Diger Yedekler

14. Ozel Fonlar

B, Yedeklergen,Dadityn :Bu bolimde gegmis yillarda agrilmis yedek ve dagidyma
0 O 0p?do”
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2.3.3.4.1) Analizin Yapilma Amacina Gore

Finansal Tablolarin Analizi, analizin yapilis amacina gére degisik acilardan yaipilmaktadir.
Analizin yapilmasi amacina gbre analiz tirleri Gg¢e ayrilmaktadir. Bunlar Yonetim Analizleri,
Kredi Analizleri ve Yatirrm Analizleri’

Yoénetim Analizleri; isletme yoOnetimi islevlerinin yerine getiriimesinde alinacak kararlara
dayanak olmak (zere igletme yonetimi icin yapilan analizdir. Bu analizleri isletme
yonetimlerinde sorumlu kisiler kullanirlar. Bu analiz ile;

- Isletme faaliyetinin basari derecesi dl¢ilir.

« Isletmenin kisa ve uzun vadeli hedeflerine ulagip ulagsmadigi belirlenir.

e Hedeflerden sapma saptanmasi durumunda sebepleri ortaya konulur.

e Gelecege donlk planlar hazirlanir.

» Uretilecek mal ve hizmetlerin tiirleri, miktari, lretim bilesimi ve izlenecek fiyat
politikasi konusunda karar alinir.

« Faaliyetler denetlenir ve degerlenir.

e Uygulamanin her asamasinda dogru ve dizeltici kararlar alinir.

Kredi Analizleri, isletmenin finansman durumu ile bor¢ 6deme glcuni anlayabilmek icin
yapilan analizlerdir. Kredi analizi isletmeye kredi verenler veya verecek olanlarla, igsletmenin
finansman yoneticileri tarafindan yapilmaktadir. Kredi analizlerinde isletmenin cari aktifleri ile
kisa vadeli borglari arasindaki iligki, cari aktiflerin yapisi, sermaye yapisi, 6zsermaye, yabanci
sermaye yapisi ve finansman yontemleri cok blyik 6énem tasimaktadir.

Yatinnm Analizleri ise, isletmeye ortak olanlar veya ortak olmayi distnenler ile isletmeye uzun
vadeli kaynak saglayanlar tarafindan yapilan analizdir. isletmenin ortaklari ile isletmeye yatirm
yapmay! dusunenler isletmenin surekliligi, yatinmin givencesi, karllik, gelecekteki kazanma
gucl, hisse senetlerinin degerindeki artiglar, kar dagitim politikasi ve bunlarin gosterdigi
egdilimle ilgilenmektedirler. Bu konudaki bilgiler finansal tablolar yardimiyla saglanmaktadir.

2.3.3.4.2) Analizin igerigi veya Yapilis Bigcimine Gére Yapilan Analizler

Finansal tablolar analizi icerigine gore bir bélimlenmeye tabi tutuldugunda ikiye ayrilmaktadir.
Bunlar statik analiz ve dinamik analiz olarak isimlendiriimektedir.

Statik Analiz, isletmenin bir déneme ait finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki
iligkileri incelemek amaciyla yapilan analizlerdir. Bu analiz tiriinde tek déneme ait ve belirli
tarinte dizenlenmis finansal tablolar analize tabi tutulmaktadir. Bu analiz isletmenin finansal
durumunu ve faaliyet sonuglarini cari faaliyet dénemi iginde gdsterir ve yapilacak genis
kapsamli analizin 6énemli bir parcasini olusturur. Statik analizde oranlar, ylzdeler ve diger
analitik tekniklerden yararlanilir. Bu analiz ile isletmenin analizi yapilan faaliyet dénemiyle ilgili
yararli ve édnemli bilgiler elde edilmesine karsilik bilgilerin karsilastirlmasina imkan verebilecek
verilerin olmamasi statik analizin bir eksikligini teskil eder.

Dinamik Analiz ise birbirini izleyen donemlere ait finansal tablolarin incelenerek, gdstermis
olduklari egilimlerin saptanmasidir. Dinamik analiz belli bir faaliyet donemine ait bilgilerin
gecmis donemlerle karsilastirilarak egilimlerin iligkilerin tespiti, olumsuz ve olumlu gelismelerin
ortaya konulmasina imkan verir. Bu da dinamik analizin Gstlnligind teskil eder.
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2.3.3.4.3) Analizi Yapacak Olan Sahislara Gore

Analiz tarleri analizi yapacak olan kisilerin isletme iginden yada disindan olmalarina gore i¢
yada dig analiz olarak bir ayrima tabi tutulmaktadir.

Dis Analiz, isletmeyle iligkisi bulunan tg¢lncu kisilerin igletmenin yayinlamis oldugu raporlardan
yararlanarak yaptiklari analizdir. Bu analiz tiriinde analizi yapan kisiler isletmenin kadrosunda
calismamaktadirlar.

ic Analiz ise ydneticiler, muhasebeciler, i¢ denetciler gibi isletmenin iginden olan kisilerin
yapmis olduklari analiz tartdur.

2.3.3.5) Mali Analiz Teknikleri

Finansal tablolarin analizinde kullanilan teknikler asagidaki gibidir;
1) Kargilastirmali Tablolar Analizi
2) Yuzde Yontemiile Analiz
3) Egilim YUzdeleri Yontemi ile Analiz
4) Oran Analizi

2.3.3.5.1) Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilastirmali tablolar analiz, bir isletmenin iki veya daha fazla hesap dénemine iligkin finansal
tablolarinin birbirini takip eden dénemler bakimindan karsilastirmali olarak dlizenlenmesi ve bu
tablolarda yer alan kalemlerin zaman icinde gdstermis olduklari degisikliklerin incelenerek
degerlendirilmesidir. Bu analiz yéntemi dinamik bir analiz tirt olup finansal tablolarda yer alan
kalemler ve hesap gruplar yillar itibariyle karsilastirimakta ve o6ngorilen degisiklikler
incelenmektedir.

Bu yéntemi kullanabilmek igin karsilastirmaya tabi tutulan tablolarin dénemlerinin ayni olmasi
(aylik, Gg aylik, alti aylik ve yillik tablolar seklinde) ve bu tablolarin ayni muhasebe politikalarini
kullanarak hazirlanmis olmasi gerekmektedir.

Karsilastirmali tablolar analizinin uygulanmasi igin karsilastirilacak tablolarin Gizerinde bulunan
enflasyon etkisinden arindiriimasi gerekmektedir. Bu nedenle Kkarsilastirilacak tablolar
analizden 6nce enflasyon etkisinden arindirilir.

Tablolar karsilastirmali olarak hazirlandiktan sonra sonuglarin yorumlanmasi gerekmektedir.
Ortaya gikan artis veya azaliglarin nedenleri belirlenmelidir. Bu analiz esnasinda igletmenin
faaliyet konusu, Uretim hacmi, Ulkenin icinde bulundugu ekonomik durum gibi bazi faktérlerin de
g6z dnlnde tutulmasi gerekir.

2.3.3.5.2) Yizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)
Yizde yontemi ile analiz tekniginde, finansal tablolarda yer alan her kalem ayni tabloda yer
alan belirli bir kaleme veya toplam kismina oranlanmakta ve bulunan ylzdelere gore ifade

edilmektedir. Baska bir anlatimla finansal tablolarda yer alan kalemin kime toplami igindeki
orani hesaplanmaktadir. Bu yontemde bilancolar analiz edilirken bilangonun aktif ve pasif
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toplamlari 100 olarak kabul edilmekte ve her kalemin toplama olan orani bulunmaktadir. Ayrica
her kalem kendi grubu iginde de analiz edilebilmektedir.

Gelir tablosunun ylzde yéntemi ile analizinde ise net satislar 100 olarak kabul edilmekte ve
gelir tablosu verilerinin net satislara orani hesaplanmaktadir. Ylzde ydntemi ile analiz statik bir
analizdir ve tek bir doneme ait finansal tablolarin analizinde kullanilir. Ancak istenirse birden
fazla déneme iliskin finansal tablolari karsilastiran bu analize dinamik bir nitelik kazandirilabilir.

2.3.3.5.3) Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Bu analiz tirinde finansal tablolarda bir yil baz olarak kabul edilmekte ve o yila ait tutarlar 100
kabul edilerek diger vyillarin bu deere goére tasidiklari degisimler ortaya konulmaya
¢ahisiimaktadir. Trend analizi yéntemi isletmede dinamik bir analiz yapilmasina olanak
vermekte, igletmelerin finansal tablolarda yer alan kalemlerinin donemler itibariyle gostermis
olduklari degisimler saptanmakta ve bu degisimlerin temel yila gére oransal dnlemleri ortaya
konularak isletmenin gelisme yonu incelenmektedir.

Trend analizinin finansal tablolara uygulanmasindan once finansal tablolarin enflasyondan
arindiriimasi gerekir. Aksi bir durumda analiz sonuglari ger¢edi yansitmayacaktir. Bu analizde
finansal tablolarin dizenlenmesinde agagidaki sira izlenir.

. Egilim ylzdeleri hesaplanacak zaman diliminin belirlenmesi,
. Yizde hesaplamasina esas teskil edecek yilin belirlenmesi,
. Finansal tablo kalemlerinin secilen temel yila gére degerinin belirlenmesi

2.3.3.5.4) Oran Analizi

Oran analizinde mali tablolarda yer alan tutarlarin nispi iligkileri incelenerek isletmenin mali
durumu konusunda bilgi edinilir. Mali tablolarda ¢ok sayida oran hesaplamak mumkuinddar.
Ancak oran hesaplamaktaki amag¢ yorumlanabilir bilgiler elde etmektir. Hesaplanan oranlar tek
baslarina bir anlam ifade etmekten uzaktir. Ancak diger ilgili oranlar, gecmis yillara iliskin
oranlar ve sektor ortalamalari ile karsilastiriimalari ile anlam ifade etmeye baslarlar.

Oran Analizinde Dikkat Edilmesi Gereken Unsurlar asagidaki gibidir.

e Oran analizinde oranlar dogru ve amaglara uygun bir bicimde yorumlanmahdir.

e Oranlar Uzerindeki mevsimlik ve konjonktlir hareketlerinin etkileri yorumda
dikkate alinmalidir.

e Oranlardaki degisikliklerin nedenleri ve isletme acgisindan tasidigi 6nem dogru
belirlenmelidir.

e Oranlardaki degisimler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalidir.

e Oranlar degerlendirilirken isletmenin kendi gegcmisi ve sektérel bilgiler de dikkate
alinmaldir.

Oranlar isletme faaliyet sonuglari ile mali durumunu degerlemedeki kullanilis amaclari dikkate
alinmak suretiyle siniflandirilir. Buna gore oranlar agsagidaki gibi gruplara ayrilir.

a. Likidite Oranlari
b. Mali Yapi Oranlari
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c. Faaliyet Oranlari
d. Karhlik Oranlari

Likidite Oranlari

Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, isletmenin dénen varliklar ile kisa vadeli
yabanci kaynaklari arasindaki iliskilerin analiz edilmesinde kullanilirlar. Bu oranlar igletmenin
kisa vadeli borglarini édeyebilme yetenedinin dlgiimesinde ve cgalisma sermayesinin yeterli
olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilirlar. Temel likidite oranlari, cari oran, asit-test orani ve
nakit oranidir.

aa. Cari Oran : Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligkiyi gosteren bir
orandir
Toplam Ddénen Varliklar

Cari Oran =
Toplam Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oran sonucunun 2 olmasi yeterli olarak kabul edilir. Kisaca, isletmenin sahip olduklari
dénen varliklar toplaminin, kisa vadeli yabanci kaynaklardan 2 katina ulasacak sekilde fazla
olmasi arzu edilmektedir.

bb. Asit-Test Orani ( Likidite Orani) : Bu oranlar stoklar olmaksizin dénen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklara oranini géstermektedir. Stok kalemlerinin satilarak paraya ¢evrilmesi
diger donen varliklara nazaran daha fazla bir zaman gerektirdiginden bu oranin
hesaplanmasinda stoklar géz ardi edilmektedir.

Toplam D6nen Varliklar- Stoklar-Diger Donen Varliklar
Asit-Test Orani =

Toplam Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit test oraninin sonucunun 1 olmasi yeterli kabul edilmektedir. Yani isletmenin stoklarini
satmadan donen varliklarin, kisa vadeli borglari ddeyebilecek bir diizeyde olmasi istenmektedir.

cc. Nakit Orani ( Disponibilite Orani) :Nakit orani isletmenin hazir dederlerinin, kisa vadeli
bor¢larinin ne kadarini karsilayabilecegini gosteren bir orandir.

Hazir Degerler (Kasa +Bankalar ve Nakde Esdeger Varliklar)
Nakit Orani =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oraninin 0.20’nin altina diUsmemesi arzu edilmektedir. Aksi bir durum igletmeyi nakit
sikintisina sokarken, oranin buylk olmasi da isletmenin nakitlerini iyi planlamadigi ve
kullanamadiginin bir gdstergesi olmaktadir.

Mali Yapi Analizinde Kullanilan Oranlar

isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ édeme glcinin odlgilmesinde kullanilan
oranlar bu grupta toplanmaktadir. Bagka bir anlatimla, isletmenin 6zkaynadinin yeterli olup
olmadigi, kaynak yapisi icinde bor¢ ve 6zkaynagin dengesi ve 6zkaynak olarak yaratilan
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fonlarin ne tlr donen varlik yada duran varliklara kullanildiginin o6l¢iimesinde kullanilan
oranlardir. Bu oranlar kisaca igletmenin uzun vadeli borg¢larini 6deme giclini goésteren
oranlardir.

aa. Borglarin Aktif Toplamina Orani (Finansal Kaldirag Orani) : Bu oran kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarin, aktif toplamina (veya pasif toplami) bélinmesi ile elde edilir.

Yabanci Kaynaklar Toplami

Finansal Kaldirag Orani =
Aktif Toplami

Bu oran varliklarin ne kadarlik bir kisminin yabanci kaynaklar ile ne kadarlik bir dizeyinin ise
O0zkaynaklar ile finanse edildigini gostermektedir.

bb. Ozkaynaklarin, Aktif Toplamina Orani, Bu oran ézkaynaklarin aktif toplamina bélinmesi
ile elde edilir.

Ozkaynaklar Ozkaynaklar
veya
Aktif Toplami Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklar

Bu oran varliklarin ylizde kaginin igletme sahip ve ortaklari tarafindan finanse edildigini ortaya
koyar.

cc. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin, Toplam Kaynaklara Orani: Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani, isletmenin varliklarinin ne kadarlik kisminin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oran =
Toplam Kaynaklar (Pasif Toplami)

dd. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani : Uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani, isletmenin varliklarinin yiizde kaginin uzun vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oran =

Toplam Kaynaklar (Pasif Toplami)

ee. Borglarin, Maddi Oz Varliga Orani : Maddi 6z varlik, 6zkaynaklardan maddi olmayan
duran varliklarin ¢ikarilmasiyla bulunur.

Yabanci Kaynaklar Toplami
Oran =

Maddi Oz Varlik

Oranin, 1'den kuguk olmasi istenir. Yani, igletmenin maddi 6z varliginin, yabanci
kaynaklarindan daha fazla olmasi arzulanir.

32

TSPAKB



ANALIZ YONTEMLERI

ff. Oto Finansman Oran : isletmelerin oto finansman yoluyla yaratmis olduklari kaynaklarin
Olcliimesinde bu orandan yararlanilir. Normal sartlar altinda bu oran ne kadar buyulk c¢ikarsa
isletmenin durumu o kadar iyi sayilir.

Kar Yedekleri - Birikmis Zararlar
Oran =

Odenmis Sermaye
gg. Duran Varliklarin, Ozkaynaklara Orani

Duran varliklarin 6zkaynaklara orani, aktifteki duran varliklarin ne kadarlik kisminin
O0zkaynaklara finanse edildigini gosterir.

Duran Varliklar

Oran=
Ozkaynaklar

hh. Duran Varliklarin, Devamli Sermayeye Orani

Duran varliklarin devamh sermayeye (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) orani,
isletmenin duran varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli borglarla ve &zkaynaklarla
finanse edildigini gosterir.
Duran Varliklar
Oran=

Devamli Sermaye
(Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Oranin, birden kiigiik olmasi istenir. Oranin birden blyuk olmasi duran varliklarin bir kisminin
kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

ii. Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani (Yatinm Orani)
Maddi duran varliklarin 6zkaynaklara orani, igletmenin maddi duran varliklarinin ne kadarlik
kisminin O6zkaynaklarla finanse edildigini gosterir. Orandaki maddi duran varliklar birikmis

amortismanlar ¢iktiktan sonra kalan net de@erleri ifade eder.

Maddi Duran Varliklar (Net)
Oran=

Ozkaynaklar
Oranin birden kiglik olmasi istenir.
Calisma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar (Faaliyet Oranlan)

Faaliyet oranlari; isletmenin varliklarini verimli kullanip kullanmadigini 6lgmede kullanilan
oranlardir.
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aa) Stok Devir Hizi Orani

Stok devir hizi orani, isletmenin stoklarini ne kadarlik bir sire igcinde sattigini gésterir. Bagka bir
anlatimla, igletmenin stoklarinin bir dbnemde kag¢ defa yenilendigini gosterir.

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti (Satislarin Maliyeti)
Stok Devir Hizi Orani =

Ortalama Ticari Mal Stok
Ortalama stok rakami ise asagidaki sekilde hesaplanir.

Dénem Basi Stok + Dénem Sonu Stok
Ortalama Stok =

2

Oranin sonucu, stoklarin bir donemde kag¢ defa yenilendigini gosterir. Eger sonug¢ 360’a
béllindrse, stoklarin bir yilda ka¢ gunde bir yenilendigi bulunabilir. Stok devir hizinin
saptanmasinda bazen satilan mallarin maliyeti yerine net satiglar alindigi ve net satislara
ortalama stokun bollindigu goérilmektedir.

bb) Alacaklarin Devir Hizi Orani

Alacaklarin devir hizi orani, isletmenin alacaklarini ne kadarlik bir sure iginde tahsil ettigini
gosterir. Bu oran, alacaklarin bir dbnemde kag defa tahsil edildigini ifade eder.

Kredili Net Satislar
Alacaklarin Devir Hizi Orani =

Ortalama Ticari Alacak

Oranin sonucu 360’a bolindiginde, alacaklarin bir yilda ka¢ gunde bir tahsil edildigi
bulunabilir. Alacaklarin devir hizinin artisi igletmenin lehine yorumlanan bir durumdur ve igletme
sermayesinin alacaklara nispeten az miktarda baglandigini gosterir. Tersine devir hizinin
azalmasi isletme sermayesinin blyUk bir blimdndn alacaklara tahsis edildigini belirtir.

cc) Hazir Degerler Devir Hizi Orani

Hazir degerler devir hizi orani, isletmenin kasa, banka vb. hazir dederlerinin satislar ile kag
ayda karsilandigini gosterir.

Net Satislar
Hazir Degerler Devir Hizi Orani =

Ortalama Hazir Degerler
dd) Net Calisma (isletme) Sermayesi Devir Hizi Orani

Net calisma sermayesi devir hizi orani, igletmenin net calisma sermayesinin bir dbnemde kag¢
defa devrettigini, net ¢calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini gésterir.
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Net Satislar

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Orani = :
Ortalama Net Isletme Sermayesi

(Net isletme Sermayesi = Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Bu oranin dusik olmasi ise, igletmenin asiri net ¢calisma sermayesine sahip oldugunu stok ve
alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu isletmenin gereksiniminden fazla nakdi degerlere
sahip oldugunu gosterebilir. Oranin ylksek olmasi net calisma sermayesinin verimliliginin
yuksek oldugunu ortaya koyar.

ee) Dénen Varliklar Devir Hizi Orani

Dénen varliklar devir hizi orani, igletmenin dénen varliklarinin verimlili§ini élgmede kullanilir.
Oranin sonucunun ylksek olmasi, isletmenin dénen varliklarin igletmenin ihtiyacindan az
oldugunu, oranin sonucunun dusik olmasi ise isletmenin dénen varliklarinin gerekenden ¢ok
fazla oldugunu gosterir. Oranin her isletme agisindan gecerli olabilecek standart bir sonucu
yoktur. Bu sebeple her isletmenin 6zelligine gére oranin sonucu degisik yorumlanabilir.

Net Satislar
Donen Varliklar Deviz Hizi Orani =
Ortalama Doénen Varliklar

ff) Duran Varliklar Devir Hizi Orani

Duran varliklar devir hizi orani, isletmenin duran varliklarinin verimliligini élgmede kullanilir.
Oranin sonucunun ylUksek olmasi, isletmenin duran varliklarinin kapasitelerinin Gzerinde
kullanildigini, oranin sonucunun disik olmasi ise isletmenin duran varliklarini yeterince verimli
kullanmadigini gésterir. Oranin sonucu, her igletmenin 6zelligine gore farkli yorumlanabilir. Bu
nedenle oranin standart bir sonucu yoktur.

Net Satislar

Duran Varliklar Deviz Hizi Orani =
Ortalama Duran Varliklar

gg) Toplam Aktifler Devir Hizi Orani

Toplam aktifler devir hizi orani, isletmenin tim aktiflerinin verimliligini 6lgmede kullanilir. Oranin
sonucunun dustk olmasi, isletmenin aktiflerini verimli bir sekilde kullanmadigini gosterir.

Net Satislar

Toplam Aktifler Devir Hizi Orani =
Ortalama Toplam Aktif

Oranin dusik olmasi isletmenin tam kapasite ile calismadigini géstermektedir.

35

TSPAKB



ANALIZ YONTEMLERI

hh) Ozkaynaklar Devir Hizi Orani

Ozkaynaklar devir hizi orani, igletmenin 6zkaynaklarinin verimli kullanilip kullanilmadigini
gosteren bir orandir. Oranin standart bir sonucu yoktur. Isletmenin faaliyet konusu, gegmis yil
verileri vb. faktorler, oranin sonucunun yorumlanmasini etkilerler.

) Net Satislar
Ozkaynaklar Deviz Hizi Orani =

Ortalama Ozkaynaklar
Karlilik Oranlari

Karllik oranlari; isletmenin karh bir sekilde ¢alisip calismadigini 6lgmede kullanilan oranlardir.

aa) Kar ile Satiglar Arasindaki iligkiyi Gésteren Oranlar

_ 1- Briit Satis Kari / Net Satislar Orani
Isletmenin net satislarinin ylizde kaginin brit satis kari oldugunu gdsteren orandir. Bagka bir
anlatimla, her yiz liralik satigin igindeki brit satig kari tutarini veren orandir.

_ 2- Faaliyet Kari / Net Satiglar Orani
Isletmenin net satislarinin yizde kaginin faaliyet kari oldugunu yani esas faaliyetlerinden ne
Olclde kar elde edildigini gosterir.

_ 3- Olagan Kar / Net Satiglar Orani
Isletmenin olagan karinin, net satislarinin ytizde kacgini olusturdugunu gdsteren orandir. Oran,
isletmenin olagan faaliyetleri sonucunda elde edilen karin yeterli olup olmadigini gosterir.

_ 4- Dénem Kari / Net Satiglar Orani
Isletmenin net satislarinin ylizde kaginin dénem kari oldugunu goésteren orandir.

_ 5- Doénem Net Kari / Net Satiglar Orani
Isletmenin dénem net karinin yeterli olup olmadigini igmede kullanilan orandir.

bb) Mali Rantabilite Orani (Ozsermayenin Karlihgi Orani)

Mali rantabilite orani, isletme sahibi veya ortaklarinin igletmeye sagdlamis olduklari
kaynaklarinin verimli kullanilip kullaniimadiginin élgtilmesinde kullanilir. Oran, igletme sahipleri
tarafindan saglanan kaynagin bir birimine disen kar payini gdsterir.

Net Kar
Mali Rantabilite Orani =

Ozkaynak Toplami

cc) Ekonomik Rantabilite Orani

Ekonomik rantabilite orani, isletmenin toplam kaynaklarinin ne olcude karli kullanildigini
gOsterir. Oran, isletmeye yatirilan fonlarin getirisini 6lgmede kullanilir.
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Vergiden Onceki Kar + Faiz Gid.

Ekonomik Rantabilite Orani =
Toplam Kaynaklar (Pasif)

Ekonomik rantabilite oraninin payina, 6zkaynagin getirisi olan “vergiden énceki kar” ile yabanci
kaynagin gotirisu olan “faiz giderleri” toplanarak yazilmakta ve bu toplam igletmenin toplam
varliklarina boélinmektedir. Ekonomik rantabilite oraninin mali karlihk oranindan disik olmasi
gereklidir. Aksi durumda yabanci kaynaktan yararlanma maliyetinin normalin Gzerinde oldugu
dusanaldr.

dd) Faizleri Kargilama Orani
Faizleri kargilama orani, isletmenin 6demek zorunda oldugu faiz giderlerini bir donemde kag
kere kazandigini gosterir. Igletmenin 6demesi gereken faizleri, kolaylkla &deyip

6deyemeyecegini gosteren orandir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri
Faizleri Kargilama Orani =

Faiz Giderleri
ee) Fiyat-Kazang¢ Orani (Price-Earnings Ratio, P/E Ratio)

Bu oran, hisse senedi fiyatinin, hisse basina k&r rakamina oranidir. Hisse basina kari asagidaki
sekilde formlle edebiliriz;

Hisse Basina Kar = Net Kar
Ortalama Hisse Senedi Sayisi

Hisse basina kar, vergi sonrasi net kardan imtiyazli ve kurucu hisselere, yonetim kurulu ve
calisanlara dédenen temettl cikarildiktan sonra, kalan karin ortalama hisse senedi sayisina
boélinmesi ile bulunur. (Uygulamada, hisse senedi piyasasindaki sirketlerin genellikle ana
sOzlesmelerine dayanarak odedikleri bu temetti miktarlari kolayca ogrenilememektedir.) Yil
icerisinde, sirketin 6denmis sermaye yapisinda meydana gelen bir degisim, donem sonu itibari
ile toplam hisse senedi sayisinda da dedisiklie yol agacaktir. Dért farkli bigimde olan bu
degisim sdyle gruplanabilir;

a) Piyasa fiyatindan yeni hisse senedi ihra¢ etmek (New issue at full market price),

b) Bir bagka sirketi satin almak igin yeni hisse senedi ihra¢ etmek (issue on an acquisition),
c) Bedelli sermaye artirrmi nedeniyle hisse senedi ¢ikarmak (rights issue),

d) Bedelsiz sermaye artirrmi nedeniyle hisse senedi ¢gikarmak (bonus issue).

Ulkemizdeki uygulama, sadece bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi yéniindedir. Bedelsiz
olarak ihra¢ edilen hisse senetlerinin kdrdan tam pay almasi genellikle sirket yénetimi
tarafindan benimsendigi igin, hisse senedi yapisinda bir degisiklige yol agmamaktadir. Bedelli
sermaye artirmiyla saglanan fon, artirrm tarihinden itibaren sirketin faaliyetine katilir. Bu
sebepten, hisse senetleri, katiim suiresi ile agirliklandirllarak ortalama hisse senedi sayisi
belirlenir.
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Hisse basina verim hesaplamasinda, dénem sonu tahmini fiyat en énemli rakamdir. Hisse
basina karin, uygun Fiyat-Kazang orani ile garpimi bizi dénem sonu tahmini fiyata ulastirir. En
¢ok kullanilan Fiyat-Kazang orani, hisse senedinin kapanis fiyatinin, en son hisse basina kara
boélinmesiyle bulunan orandir. Fiyat-Kazang¢ orani, gunluk, haftalik, aylik, yillik gibi degisik
doénemler icin hesaplanabildiginden, farkh oranlar ortaya ¢ikacaktir.

Carpan olarak da tanimlayabilecegimiz Fiyat-Kazan¢ oraninin temel belirleyicileri, firmanin
kazanclarindaki blyime orani ile riskliligidir. Oran, firmanin riskliligi ile ters, kardaki biyime
orani ile dogru orantilidir. Bununla birlikte, oranin blyukligli ya da kagikliga, sirketin
dagitabilecegi temettli 6demelerine, dolayisiyla, gelecek donemlerdeki k&rin piyasa tarafindan
algilanmasina baglanabilir.

Yuksek Fiyat-Kazan¢ orani durumunda; (a) Piyasa, gelecek ddénemlerdeki karlarin yutksek
olacagini beklemekte veya (b) Nakit akimlarini (hisse senedi basina dagitilacak temettileri ve
sermaye kazancini) beklenenden daha distk oranda iskonto etmektedir.

Dusuk Fiyat-Kazang orani, yuksek risk oranindan c¢ok, piyasanin kétimser tahminlerine
baglaniyorsa, risk faktoru farkli hisse senetleri icin egitlendiginde, diusuk Fiyat-Kazang oranina
sahip hisse senetlerini alan yatirnmci, beklenen getiri oraninin Ustinde bir verimlilik elde
edecektir.

Hisse senetlerini degerlemede kullanilabilecek uygun Fiyat-Kazang¢ orani saptandiktan sonra,
yatirimci, bulunan dénem sonu tahmini fiyat ile cari piyasa fiyatini karsilastirarak, hisse
senedinin gercek degerinin Ustunde veya altinda bir fiyattan satildigini gbrecek, boylelikle
satma, alma veya elde tutma karari verecektir. Ornegin, ZZZ sirketinin, hisse senedi basina
beklenen kazanci 800 YTL ve uygun Fiyat-Kazang¢ orani 15 ise, yatirimci bu sirket i¢in gergek
fiyatin 12.000 YTL oldugu sonucuna varacaktir. Hisse senedinin cari piyasa fiyati 10.000 YTL
ise, yatirrmci hisse senedini gercek degerinin altindaki bu fiyattan satin alacaktir. Cari piyasa
fiyatt 15.000 YTL ise, yatirimci, hisse senedinin gercek degerinin Uzerindeki bir fiyattan
satildigini gérecek ve elindeki hisse senetlerini satma zamani oldugunu dislnecektir.

Fiyat-Kazang oraninin dalgalanma goésterdigi bir alan vardir ve bu alan, medyan F/K orani veya
ortalama F/K orani etrafinda yer alir. Ayrica, sirketler faaliyet gosterdikleri sektérden ve
ekonominin genel kosullarindan bagimsiz degildirler.

ff) Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Bu oran sirketin muhasebe degeri ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla
kullaniimaktadir. Bu oranin yluksek olmasi halinde, sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin
pahali oldugu, diisik olmasi halinde ise ucuz oldugu seklinde yorumlanir.

gg) Temettii Verim Orani
Hisse Basina Nakit Temmetti Tutari

Temettld Verim Orani = x 100
Hisse Senedi Piyasa Degeri
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Bu oran yatirimcilarin satin aldiklari bir birim hisse degeri karsinda ne kadarlik temetti geliri
elde ettiklerini gdésterir. Yeni gelisme gdsteren sirketlerde bu oran, sirketlerin gelirlerini
hissedarlara dagitmak yerine yeni yatirimlara yoneltmeleri nedeniyle dusuktir. Geleneksel
olarak piyasada belirli bir konuma gelmis ve gelismesini tamamlamis sirketlerde ise bu oran
s6z konusu sirketlerin gelirlerini daha fazla yatirma yoéneltmemeleri nedeniyle daha ylksek
seyretmektedir.

hh) Basa Bas Noktasi (Kara Geg¢is Noktasi)

Basa bas noktasi, isletmenin gelirleri ile isletmenin giderlerinin birbirine esit oldugu noktadir.
Basabas noktasi hem miktar cinsinden hem de tutar cinsinden hesaplanabilir.

Toplam Sabit Giderler
Basa Bas Noktasi (Miktar) =

Birim Katki Payi
(Satis Fiyati — Birim Degisken Gider)

Toplam Sabit Giderler

Basa Bas Noktasi (Tutar) =
Katki Orani

Katki orani; birim katki payinin satis fiyatina veya toplam katki payinin, toplam satis gelirlerine
boéllinmesiyle bulunur.

3) GRAFIKLER VE TEKNiK ANALIiZz

Serbest piyasa anlayisinin gegerli oldugu ortamlarda fiyatlar arz ve talep kosullarina goére
serbestce dalgalanir.

Gegmisteki fiyat hareketlerinin benzerlerinin gelecekte de tekrarlanacagini varsayarak ileriye
donuk tahminler yapmakta kullanilan arag teknik analizdir. Bu inceleme fiyat / zaman grafikleri
kullanilarak yapllir.

Grafikler piyasadaki alici ve saticilarin degisik fiyatlara zaman icinde gosterdikleri tepkileri
ortaya koyar. GELECEGI GOSTERMEZ.

Yeterli derinlie sahip, tek basina higbir yatirrmcinin fiyatlari etkileyemiyecegi piyasalarda,
teknik analiz basarili sonuglar vermektedir.

Bireylerin kazanma icguidisti ile sergiledikleri davranis bigimleri bu sonuglarda etkili olmaktadir.

Piyasadaki fiyat olusumunu etkileyen tim faktorleri icinde barindiran sonugclar, istatistiksel
yontemlerle grafikler olarak 6nimize konmaktadir.

Teknik analist olarak yapmamiz gereken, ge¢misteki fiyat / arz / talep olugsumlarini, benzer

kosullarda ileride de tekrarlanacagi Uzerine kurulmus teorilerden faydalanarak gelecekteki fiyat
olusumlarini belli sapmalar dahilinde é6ngérmektir.
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Temel analiz yéntemi kullanilarak orta ve uzun vadeli piyasa tahminleri yapmak mumkandar.
Ama bu ydntem kisa - orta vade de piyasa psikolojisini dikkate almadigindan verilerin 6nceden
alinip - satiimasini dikkate alamaz. Teknik analiz yéntemleri temel analiz ve yapisal verileri de
dikkate alarak daha verimli sonuglara ulasmamizi saglar.

Fiyat Hareketleri

Ardindaki nedenler ne olursa olsun, fiyatlar dismek igin ¢ikar, ¢cikmak igin diser. Piyasa denge
ve dengesizlik arasinda gelip gider. Her fiyat hareketi karsi bir hareketin sebebi olur.

Herhangi bir arindn fiyatinin yukseldigini gorenler, kazanma firsatindan yararlanmak ic¢in bu
piyasaya yonelirler, talep artar. Bu mali elinde tutanlar, daha fazla kazanmak icin dogal olarak
yukselisi gortince beklemeyi tercih ederler, arz kisilir. Fiyat ylikselmeye devam eder.

Fiyat yukseldikge firsati kagirdigini disliinen bazilari almaktan vazgecer, talep kisilir; fiyatin
gereginden fazla yukseldigini géren kimileri de bu seviyeleri kagirmamak i¢in satisa baslar, arzi
artirir. Bir sire denge olustuktan sonra piyasaya yeni giren alici ve saticilar kendi beklentilerine
gOre arz ya da talebe agirlik verdiklerinde denge tekrar bozulacak ve kurulacaktir.

Arz ve taleple fiyat arasindaki iligkiler, ekonomi teorilerinde sdylendidi gibi dogrusal degildir.
Genel psikoloji ve beklentilere bagli olarark bazi kademelerde fiyatin ylkselmis olmasina
ragmen, talebin arttiy1 veya arzin azaldigi goérulebilir.

Destek ve direng seviyeleri olarak tanimlanabilecek bu gibi fiyat kademeleri tahmin ve strateji
acisindan onemlidir. Bu gibi hassas seviyelerdeki arz - talep dalgalanmalari fiyat hareketliligi ve
trendin sekillenmesinde belirleyici olur.

Teknik analiz piyasadaki fiyat hareketleri ve islem hacmini inceleyerek yatirrmcilarin nabzini
tutmaya, alternatifli olarak bir sonraki egilimi tahmin etmeye calisir. Piyasa psikolojisinin asiri
iyimserlikle asiri kétiimserlik arasinda hangi seviyede oldugunu ve hangi yéne gittigini gérmeye

calisir.

3.1) Grafigin Genel Tanimi ve Kullanim Alanlari

Genis bir kullanim alani olan grafikleri (charts), sayisal verilerin cgizgiler kullanilarak kolay
algilanmasini saglayan sekiller olarak tanimlayabiliriz. Grafik hazirlayanlar (chartists),
ilgilendikleri sayisal verilerin kendi belirledikleri zaman dilimi gectik¢e aldiklari degerleri grafigin
dikey "y" ekseninde gosterirler. Zaman ise grafigin yatay olan "x" eksenindedir.

Grafiklerden para piyasasi, sermaye piyasasi, mal (commodity) piyasasi, kiymetli maden
piyasasi ile vadeli iglemler (futures) piyasalarinda yararlanilir.

3.2) Hisse Senedi Piyasasinda Kullanilan Grafikler
Grafikler, hisse senedi piyasasinda genellikle tg¢ sekilde hazirlanir. Cizimi hakkinda detayli bilgi

verilen grafikler, teknik analiz programlari tarafindan kolay bir sekilde hazirlanabildigi icin,
yontemleri ezberlemeye gerek yoktur. Cizim yéntemi sadece bilgilendirme amaciyla verilmistir.
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Grafik Turleri
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3.2.1) Cizgi Grafikleri (Line Charts)

Bu grafik tlrinde piyasayi tek basina temsil edebilen veriler kullanilir. Hisse senetlerinin
kapanis ve agirlikh ortalama fiyatlar ile endeksler bu 6zellige sahiptir. Grafik, her verinin bir
oncekine (buglinki fiyatin didnkiine, dinkUndn ise bir 6ncekine) bir dogru ile baglanmasi
sonucu elde edilir. Boylece surekli bir sekil ortaya gikar.

3.2.2) Cubuk Grafikleri (Bar Charts, High-Low Charts)

Hisse senedi piyasasinda sik¢a kullanilan gubuk grafikleri, ilk olarak 1896 yilinda The Wall
Street Journal tarafindan yayinlanmistir. En basit haliyle, en ylksek, en disik ve kapanis
verilerini (fiyat veya endeks degerlerini) iceren ¢ubuk grafikleri, ilgilenilen verinin herhangi bir
zamanda (6rnegin giinde) aldidi gesitli degerleri gostermeye yarar.! Bu grafik, fiyat araliginin
(range, trading range) kolayca goérulebilmesini saglar.

Belirlenen zaman dilimi icinde (1 gun veya 1 hafta gibi) piyasada olugan en ylksek ve en dusuk
degerler grafige "-" ile isaretlenir. Bu iki isaret dikey bir cizgi ile birbirine baglanir. (iki yatay cizgi
asagidaki ornekte oldugu Uzere bazen cizilmez.) Dikey cizginin sagina konan "-" (right tic)
isareti ile kapanis dederi, soluna konan "-" (left tic) isareti ile de agihs fiyati belirtilir.

En yuksek

En yuksek

— | kapbanis

kapanis

acilis —

En distk

En disik

3.2.3) Nokta ve Sekil Grafikleri (Points and Figure Charts)

Cizimi en karmasik olan bu grafik turd, ilk olarak 1880'li yillarda kullaniimaya baslanmistir.
Hisse senedi piyasasinda kullanilan grafiklerin en eskisi olmasina ragmen gunimuizde yaygin
olarak kullaniimamaktadir. Nokta ve sekil grafigini digerlerinden ayiran en o6nemli 6zellik,
degerlerin surekli degil de, grafigi cgizenin bastan belirledigi sartlar saglandiginda ("énemli
degisikliklerde") grafige islenmesidir.

Nokta ve sekil grafikleri endeks, kapanis veya agirlikli ortalama fiyatlari gibi temsil yetenegi
genis, tek bir veri kullanilarak kareli kagitlara ¢izilir. Cizim dncesi "kutu boyu" (box size) ile "geri

T Teknik analizde, cubuk grafikler (istatistikte oldugu gibi) sifir ekseninden baslamaz, en dustk ile en ylksek deger
arasinda yer alir. Bu ¢izim yontemine Ingilizce'de "vertical line charting" de denir.
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adim katsayis!" (reversal criterion) belirlenmelidir. Grafigin "y" ekseni yonlinde her kutu segilen
"kutu boyu" degeri kadardir. llerideki 6rnekte gorilecegdi lzere, hisse senedi icin hazirlanan
nokta ve sekil grafiginde fiyat adimina dikkat edilmelidir.

Grafikte "x" isareti veride meydana gelen artisi, "o" ise azalisi gdsterir. isaretleme sadece
grafigi cizen kisinin belirledigi artis veya azalis miktari kadar veya bunun G rarle mc(]
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En Yilksek Fiyvat - En Ylksek Fiyvat
—
I — Kaparig Fiyat — Acihs Fiyat
I Acihz Fivat —— Haparnis Fivat
En Dlslk Fiyvat "-.,'\ En Dlslk Fiyat
Sekil 1

Sekil 2
Mumun boyu acilis fiyati ile kapanis fiyati arasindaki farka gore artar veya azalir.

Kapanis fiyati acilis fiyatindan daha blytkse mumun i¢ kismi bos olusur. Sayet kapanis fiyat
acilis fiyatindan daha distikse o zaman da mumun igi dolu yani rengi koyu olur. Mumun iginin
dolu olmasi ya da diger bir deyisle koyu renkli mum satiglarin aliglara gére fazla oldugunu ve
disusl ifade eder. Kapanis fiyatinin en dislk fiyata, agilis fiyatinin ise en ylksek fiyata esit
olmasi durumunda mumun altindaki ve Uzerindeki ¢izgi olmaz. Ve ici dolu olarak tesekkll eder.
Aksi halde ise, yani agiligin en disuk fiyata esit, kapanisin ise en ylksek fiyattan olusmasi
durumunda yine alt ve Ust gizgileri olmayan ama i¢i bos bir mum sekli olusur.

Diger grafik sekillerinde olusan formasyonlar mum grafiklerinde de benzer sekilde meydana
gelir. Genelde i¢i bos mum sekilleri ylkselisi ve piyasanin saglamhigini, i¢i dolu sekilleri ise
disusl ve piyasanin zayifigini ifade eder.

Mumlarda Ortaya Cikan Goriiniimler

Yukselis trendinde veya yikselis 6ncesi olusan bazi mum grafik sekilleri ve isimleri:

Cekic ‘futma Gdrintijzl  Giinegli Gokyizi Dénijz Yildiz Sabah Yildizi ‘futma Gdriintiisii

Dusus trendinde veya dlsls 6ncesi olusan bazi sekiller ve isimleri:
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Akzam Yildizi futma Gariintiisii Bulutlu Hawa Didnidz Yildizi Yutma Gariintiizii

{fl i I A

3.2.5) Grafiklerde Zaman Olgiisii

Her Ug grafik tlriinde de secilen zaman 6l¢lisi ¢ogunlukla gindur. Glnliuk grafikler cizilirken,
fiyatlarda sureklilik saglamak amaciyla, hafta sonuna denk gelen gunler "x" ekseninde
gosterilmez. Tatil glnlerinde de ayni durum s6z konusudur. Gunluk grafik, Ingilizce'de "daily

graph" veya "inter-day graph" olarak adlandirilir.

Grafikler, glnlik yerine haftalik, aylik, yillik gibi daha genis zaman 6lcllerinde de hazirlanabilir.
Gln iginde olusan verilere erismek mimkinse (her dakika veya saat bagi gibi) bunlar
grafiklerde gosterilebilir. Bu grafiklere glin igi grafikleri (intra-day charts) denir. Bu grafiklerin
hazirlanmasi, ¢ok sayida ve sik veri geldigi icin hizli olmalidir. Veri girisi gibi, grafigin
hazirlandiktan sonra, incelenip yorumlanmasi ve buna gore bir karar alinmasi da hizl bir
sekilde yapilmalidir. Bu islemlerin hepsi (karar alma islemi de dahil olmak lizere) veya bir
bolimi gelismis borsalarda iletisim aracglari ve bilgisayarlar sayesinde ¢ok hizl
gerceklestiriimektedir.

3.2.6) Aritmetik ve Logaritmik Eksenler

Zaman icerisindeki fiyat degisimlerinin grafik Uzerinde mutlak de@erler olarak gdsterilmesi
“aritmetik”, orantisal degerler olarak gosteriimesi “logaritmik” olarak adlandirilir. Logaritmik y
ekseni, uzun zaman sirecinde fiyatlar arasindaki degisimi daha anlamli olarak izleme firsati
verir.

Ornek: Aritmetik eksende bir hissenin degeri 5 YTL’ndan 6 YTL’na ¢cikmis ise bu grafikte iki fiyat
arasindaki mesafe 1 birim olarak gorulur. 10 YTL olan bir hisse 12 YTL’na ulastiginda ise
mesafe 2 birim olarak goruldr. Logaritmik grafikte ise her iki fiyat hareketi de %20 artigi ifade
eder ve y ekseninde ayni mesafe ile gosterilir.

Ornek: Gegmiste IMKB endeksinin 1.000 degerinden 1.100 degerine ¢ikmis olmasi %10 gibi
anlamh bir artisi ifade ederken, bugiin endeksin 30.000 seviyelerinde 100 puanlik degisim fazla
bir 6nem tasimaz. Aritmetik eksende gegcmisteki mutlak degeri klicik ama oransal degeri blyuk
hareketler gérilmeyebilir. Logaritmik eksende ise gegmisteki 100 puanlik degdisimin grafikteki
gOrintasd, buglnkd 3.000 (30.000 endeksin %10°u) puana esit olarak gérunur.
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3.2.7) Grafiklerde islem Miktarinin Gésterilmesi

Hisse senedi fiyati veya endeks, igle