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Bu notlar, Tilrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan
Lisanslama Sinavlarina kaynak olusturmak amaciyla hazirlanmistir. Bu notlarda yer alan her
tirli bilgi, dederlendirme, yorum ve istatistiki dederler hazirlandidi tarih itibariyle, IMKB’nin
Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzundan TSPAKB editmenleri tarafindan
derlenmistir.

Bilgilerin hata ve eksikliginden dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk
kabul etmemektedir. Bu notlarda yer alan bilgiler kaynak gdsterilmek sartiyla izinsiz
yayinlanabilir, ancak ticari amagla gogdaltilamaz ve satilamaz.
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GIRIS

Bu kilavuzda yer alan bilgiler, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey lisanslama
sinavinin konularindan Analiz Yontemleri'ni icermektedir.

Kilavuz, Faiz Kavrami ve Paranin Zaman Degeri, Temel Analiz, Grafikler ve Teknik
Analiz olmak lzere toplam g bélimden olusmaktadir.

Sinavlarda Analiz Yontemleri'yle

ilgili

¢lkan soru sayisi

25 olup 0Ornek sorulara
http://www.spk.gov.tr adresinden ulasilabilir. Sinavda c¢ikan soru sayisi ve ana basliklarin
bolim icindeki orani asadidaki tabloda ayrintili olarak gosterilmektedir.

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Sinavlari Soru Dagilim Tablosu
Sorulan soru sayisi Boliim icindeki orani
En az en fazla | En az (%) | En fazla%
Analiz Yontemleri 25 25
Faiz Kavrami ve Paranin Zaman Dederi 6 8 24 32
Temel Analiz 10 11 40 44
Teknik Analiz 6 7 24 28
TOPLAM 25 100

Katiimcilara basarilar dileriz.
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1) FAIZ KAVRAMI VE PARANIN ZAMAN DEGERI
1.1) Paranin Zaman Degeri-Finansin Birinci Temel Prensibi

BugUn elinizde bulunan 1,000 TL bundan bir yil sonra elinize gegecek 1,000 TL'ndan daha
dederlidir. Finansin birinci temel prensibi asagidaki sekilde ifade edilebilir.

e “Buglnkul bir TL yarinki bir TL'ndan daha degerlidir.”

Yukaridaki ifadede, TL'ni istediginiz para birimi ile degistirebilirsiniz. Finansin temel prensibi
dinyanin her yerinde ve her tirli makroekonomik kosul altinda gecerlidir. Bugin elinizde
bulunan 1,000 TL'nin bundan bir yil sonra elinize gegecek 1,000 TL'ndan daha dedgerli
olmasinin nedeni, bugltnkid 1,000 TL'nin, yatinma dondstlirildiga takdirde, hemen faiz
kazanabilecek olmasidir. En basit ifadeyle, bugin 1,000 TL'n1 bankaya yatirdiginizda, faiz
oranlari ne mertebede olursa olsun, bir yil sonra elinize gececek meblag 1,000 TL'ndan
daha fazla olacaktir.

1.2) Faiz Kavrami

1.2.1) Faizin Tanimi ve Faizi Etkileyen Faktorler

Faiz “paranin kirasi”dir. Paranizi 6ding verdiginizde, anaparanin lzerinde elinize gegen her
tlrld meblag faiz olarak adlandirilir.

Sermayenin bir slire icin 6ding verilmesi karsiligi 6denen faiz bir fiyat niteligi tasimaktadir.
Faiz, fiyat olarak, 6deme siresinin ve katlanilan riskin bir fonksiyonu seklinde disunilebilir.
Odeme siiresi ve/veya katlanilan riskin derecesi arttikca, paranin kira dederi ya da faiz
artar.

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

Bir an igin, enflasyonun olmadidi bir dinya varsayalim. Boéyle bir diunyada, faiz orani,
sermayenin arz ve talebini dengeleyen fiyat olacaktir. Sermayenin arzi bireylerin tasarruf
yapma, ya da diger bir deyisle tlketimi erteleme istedine, sermayenin talebi ise karli
yatirim firsatlarinin varligina baglidir.

Karl yatirnm firsatlarinin arttidi bir ortamda, sermayeye olan talep artar. Fazladan sermaye
talebini karsilayabilmek icin, bireylerin daha fazla tasarrufa ydnelmeleri gerekir. Bunu
saglayabilmek igin faiz oranlar ylkselmelidir. Karli yatinm firsatlar azaldiginda ise, faiz
oranlari dlisecektir.
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1.2.2) Nominal Faiz — Reel Faiz Orani Ayrimi

Reel faiz orani enflasyonun etkisinden arindirilmis 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 yilin sonunda, yillik enflasyon
%50 seviyesinde gergeklesti. Sonucta, reel kazanciniz sifir olur. Diger bir deyisle, reel faiz
orani sifirdir.

Reel faiz asagidaki sekilde formule edilir.

1+ Nominal Faiz Orani 3

Reel Faiz Orani = 1

1+ Enflasyon Orani

Bu konuda pratikte en gok yapilan hata, reel faiz orani hesaplarken nominal faiz oranindan
enflasyon oranini gikarmaktir. ABD gibi enflasyonun gok disik oldugu Ulkelerde, reel faiz
oranini bu sekilde hesaplamak, dogru sekilde yapilan hesaplamadan cok farkl sonuglar
Uretmez. Ancak, Turkiye gibi ylUksek 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 gergeklesir. Reel faiz oranini hesaplayiniz.

1+0.75
1+0.45

Reel Faiz Oranmi = —1=%20.69

Reel faiz orani, hatali sekilde, nominal faiz orani ile enflasyon oraninin farki seklinde
hesaplanirsa, cikan sonug %30 olur ki, bu deder gergek reel faiz oraninin yaklasik %50
Uzerindedir.

1.2.3) Basit Faiz

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

Basit faiz formUlU asagidaki sekilde ifade edilebilir.

2
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Donem Faizi = Anapara X (Basit Faiz Orani X 365

Giin Saymj

ORNEK SORU 1.2
1,000 TL 6 aylik vadeli mevduat hesabina %50 net (vergi sonrasi) faizden yatirildigi
takdirde faiz geliri ne olur?

Donem Faizi =1,000 YTL X (0.50 X %) =246.58 YTL

1.2.4) Bilesik Faiz
Bilesik faiz tahakkuk etmis faizlerin ilk éding verilen miktara eklenmesiyle hesap edilir.
Bilesik faiz orani, bir yilhk dénem icinde kazanilan faizlerin anaparaya katilmasiyla bulunan

toplam faiz gelirini hesap etmek icin kullanilir.

Bilesik faiz formill asagidaki sekilde ifade edilebilir.

[ 365 J
Bilesik Faiz Orani = {1 + [Basit Faiz Oranm x%ﬂ Gl Says -1

Yukaridaki formilde {1+(Basit Faiz Oramx%ﬂ, 1 TL tutarindaki anaparanin bir

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

1+| Basit Faiz Oramx SOLSWSUY|  ( Bait Faiz Orani x SOLo@St ||
- 365 365
_ . =12

1+ (Basit Faiz Oram XMJ ’

n-inci donemin sonunda ulasacadi toplam tutar,

Giin Sa !
{1 + (Basit Faiz Oramx%ﬂ ‘dir.

3
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Yukaridaki formdullerde, herbir dénem igin, sadece anaparanin dedil, faizin faizinin de

365

hesaba katildigi unutulmamaldir. Bir yil igcindeki dénem sayisi | ——
Giin Sayisi

] olduguna gore,

365

yukarndaki formilde n yerine | ———
Giin Sayis1

j konursa, bir yil sonunda 1 TL'nin ulasacadi
tutara, bu tutardan anaparanin (1 TL'nin) cikarilmasiyla da bilesik faiz formdaline
ulasiimaktadir.

ORNEK SORU 1.3
37 gunlik (kirnk) vadeli mevduat hesabinin basit faizi net (vergi sonrasi) %40 ise, bilesik
faizi nedir?

)
37 ﬂ 7 120.4801 = %48.01

Bilesik Faiz Oran1 =|1+| 0.4Xx——
365

1.2.5) Simdiki (Bugiinkii) Deger, Net Simdiki Deger ve Gelecekteki
Deger

Simdiki deder, gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin, paranin zaman dederini
ve katlanilan riskin derecesini yansitan uygun bir iskonto (faiz) orani ile, bugline
indirgenmis halidir.

Simdiki deder kavramini agiklamak igin bir 6rnek verelim. 200,000 TL dederinde bir arsaniz
olsun. Bu arsaya apartman insa ederek satmak istiyorsunuz. Bdéyle bir insaati bugln
gerceklestirmek isteseniz 1 milyon TL harcayacaksiniz. Insaati gergeklestirdiginiz takdirde,
daireleri bir sene sonra (bir sene sonranin fiyatlariyla) toplam 1.5 milyon TL'na
satabilecediniz sdyleniyor. Bu ingaatin arsa dederi dahil maliyeti 1.2 milyon TL olduguna
gore, bir sene sonra alacaginiz 1.5 milyon TL'na karsilik bu insaati gergeklestirmek mantikli
midir?

Eder, bir sene sonraki 1.5 milyon TL'nin simdiki dederi 1.2 milyon TL'nin Gzerindeyse
mantiklidir; altindaysa, dedildir. Bir sene sonraki 1.5 milyon TL'ni elde etmek igin tek
alternatifiniz bu insaat yatinmi dedildir. Alternatif olarak, esdeder riske sahip baska
yatinmlan dusunebilirsiniz. Esdeder riske sahip yatinmlarin yillik beklenen (ortalama)
getirisi %55 ise, bir yil sonra 1.5 milyon TL elde etmek icin buglin yatirmaniz gereken tutar,

1.5 milyon TL

=967,741.94 TL 'dir.
1.55

4
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967,741.94 TL, bir sene sonraki 1.5 milyon TL'nin simdiki dederidir. Bu deder insaat
yatirimi igin baslangicta yatirmaniz gereken 1.2 milyon TL'nin altinda oldudu igin insaat
yatirimini gergeklestirmek mantikl degildir.

Net simdiki deger, simdiki degerden baslangictaki yatirim tutarinin disilmesiyle bulunur.
Net simdiki deder pozitifse, yatinmi gerceklestirmek mantiklidir; negatifse degildir. Insaat
yatiriminin net simdiki degeri,

967,741.94 TL -1,200,000 TL = -232,258.06 TL ‘dir.

Bu deder negatif oldudu igin insaat yatirnmini gergeklestirmek mantikli degildir.

Ayni sonuca, gelecekteki deder kavramini kullanarak da ulasabiliriz. Gelecekteki deger,
baslangictaki yatinm tutarinin, paranin zaman dederini ve katlanilan riskin derecesini
yansitan uygun bir iskonto (faiz) orani ile, gelecee tasinmis halidir. Ornedimizde,
baslangictaki yatirnm tutarinin gelecekteki dederi 1.5 milyon TL'nin altindaysa insaat
yatinmi mantiklidir; Gzerindeyse, degildir. Bir yillik vadeli mevduat faizi net (vergi sonrasi)
%55 olduguna ise, 1.2 milyon TL'nin (bir yil sonraki) gelecekteki degeri,

1.2 milyon TLx1.55 =1,860,000 TL ‘dir.

Bu deder insaat yatirnmindan bir yil sonra kazanilacak 1.5 milyon TL'nin Gzerinde oldugu igin
insaat yatirirmini gerceklestirmek mantikh degildir.

Yukaridaki ornekten hareketle, simdiki deder, net simdiki deder ve gelecekteki deder
formulleri asagidaki sekilde ifade edilebilir.

C
PV = 1
(1+k)"

PV : Simdiki Deger
C, : n Dénem Sonra Gergeklesecek Nakit Akimi
k : Iskonto (Faiz) Orani
n : Dénem Sayisi

Cn

(1+k)"

NPV  : Net Simdiki Deger
Co : Baslangictaki Nakit Akimi (genelde baslangictaki yatirnm tutarina esit olup, negatif

bir degerdir)

5
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FV=C,(1+k)"
FV : Gelecekteki Deger

1.2.6) Antiteler

Anlite kavrami esit zaman araliklanyla esit miktarlarda vyapilan &demeler igin
kullaniimaktadir. Odemelerin her dénemin (genelde bir yillik siirenin) sonunda yapildi§i
varsayilir. Antiteler icin yukardaki formuller kullanilarak simdiki deder ve gelecekteki deger
hesaplanabilir. Ornedin, n dénemli bir aniite icin simdiki deder ve gelecekteki deger
formiulleri asagidaki sekilde ifade edilebilir.

pv-—C_4 C2+K+ c _C¢,__1
I+k  (1+k) (1+k)* k (1+k)"

v = et e oot 100 9 o 0o 2

PV : Simdiki Deger

FV : Gelecekteki Deger
C : Antite

k : Iskonto (Faiz) Orani
n : DBnem Sayisi

Anlite formdllerini gesitli amaglar igin 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 TL tutarinda bir banka kredisi dort sene iginde, sene
sonlarinda yapilacak esit 6demelerle, geri 6denecek ise yillik borg taksidini hesaplayiniz.

Bu soruyu c¢bézmek icin antite formdlinden faydalanabiliriz. 100,000 TL %60 faizli, 4
dénemli bir anditenin simdiki degeridir.

100,000 TL = < 1—;4 = C =70,803.80 TL
06| (1+0.6)

Diger bir deyisle, bankadan bugin aldiginiz %60 faizli 100,000 TL tutarinda krediyi, bir yil
sonra baslamak Uzere, dort yilda esit taksitler halinde 6édeyecekseniz, herbir borg taksidinin
tutan 70,803.80 TL olacaktir.

6
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ORNEK SORU 1.5:

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

10,000 TL %3 faizli, 12 donemli anlitenin gelecekteki degeridir.

12
(1+0.03)" -1 .

10,000TL =C
0.03

C=704.62TL

Diger bir deyisle, Ahmet’in annesi ve babasi, bir yil boyunca, her ay bankaya 704.62 TL
yatirdiklann takdirde, bir yilin sonunda Ahmet'in 10,000 TL tutan okul [Ucretini
karsilayabileceklerdir.

1.2.7) Sonsuz Aniiteler

Anlite form@linin n sonsuza giderken limit dederi alinirsa, sonsuz antite formuline
ulasilir.

lim PV=lim —— +—C 4K+ C —pm &i-—1L |=C
n—soo n—oe 1+Kk (1+k)2 (1+k)n n—e K k

Bu basit formil, 6zellikle hisse senedi dederlemelerinde, oldukga sik kullanilir. Bir finansal
varlidin sonsuza kadar, esit zaman araliklariyla esit miktarlarda nakit Grettigi varsayilirsa,
bu finansal varligin dederi yukaridaki sonsuz aniite formala ile bulunabilir.

Sonsuz antite formulinin diger bir versiyonu, antitenin sabit olmayip, belirli bir hizda
A\Y 4

blyldiugld durumdur. Eder anlite “g” hizinda blylyorsa, aniite formullu asadidaki sekilde
degdisir.

1+gjn

.

2 n

i py o qig CUte) Clrel o Clirg) _ . Cltg)  li+k) |_Cl+g)

n—seo noe 1+k  (14k)? (Il+k)"  no= l+k 1_(1+gj k—g
1+k
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2) TEMEL ANALIZ

Sermaye pazarinda yatinm yapan kisi ve kuruluslar, yatirnrm yaptiklari pazar iyi tanimak ve

takip etmek ihtiyaci icersinde bulunmaktadir. Aksi halde piyasada meydana gelebilecek
olumlu ve olumsuz kosullardan etkilenerek, bazi durumlarda kar firsatlarini kagirir, baz
hallerde ise bliylk zararlarla karsi karsiya kalabilirler. Bu nedenle bireysel ve kurumsal tim
yatinmcilar, genel ekonomi, sektérler ve yatinrm yaptiklan kuruluslarla ilgili olarak tim
ekonomik ve finansal bilgilere dogru ve hizl bir sekilde ulasmalidir.

Ekonomik analizde kabul edilen en énemli varsayimlardan birisi “Etkin Piyasa Hipotezi“dir.
Bu varsayima gore, piyasada faaliyet gbsteren tim ekonomik aktorler piyasa kosullarindan,
mal ve hizmet fiyatlarindan haberdar olabilmekte ve bilgilere kolayca ulasabilmektedir.
Ancak gercek hayatta bilgi akisi kolay olmamakta, ekonomi ile ilgili tim bilgilere, ilgililer
kolayca ulasamamaktadir. Bu durumda ekonomik verilere ulasanlar ile ulasamayan Kkisiler
arasinda 6énemli farkliliklar olusmakta, haksiz rekabet kosullari ortaya gikmaktadir.

Ekonomik verilere bir ¢ok kisi ve kurulusun ulasabilmesi, ekonominin gelismislik diizeyi ile
yakindan ilgilidir. Gelismis Ulkelerde sermaye pazarlarinda bilgi akisi cok gesitli kanallardan
diizenli ve tasnifli olarak saglanmaktadir. Bu kanallar bazen resmi bazen 6zel kanallardan
olusur. Buna karsilik gelismemis Ulkelerde ise bilgi akislan dlizensiz ve eksik bilgilere
dayanir ve yatinmcilarin dogru karar vermelerinin 6ntindeki en 6nemli engellerden birini
teskil eder.

2.1) Veri Kaynaklan

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

a) Resmi Kaynaklar: Temel gorevleri istatistiki bilgiler saglamak olan resmi kurulus
tarafindan saglanan bilgiler ilk bilgi kaynaklar olarak dederlendirilmektedir. Bu kuruluslar,
Devlet Istatistik Enstitiisii, Devlet Planlama Teskilati, Merkez Bankasi, Hazine Mustesarli§i
gibi kuruluglardir.

b) Yari Resmi Kaynaklar: Orgiitlenme yapilar ve amaclari bakimindan ézellik tasiyan bazi
kuruluslar da kamuya aciklayic bilgiler sunmaktadir. Bu kuruluslar, Tirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi, Sanayi ve Ticaret Odalari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye
Piyasasi gibi kuruluglardir.

c) Ozel Kaynaklar : Ulke ekonomisi, gesitli sektérler ve sirketler hakkinda periyodik olarak
ya da belirsiz zamanlarda cikarilan dergiler, gazeteler, yillik faaliyet raporlar, fiyat
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endeksleri gibi bilgilerde yapilacak analizler acisindan énemli bilgiler saglamaktadir. Ornedin
teknolojik yenilemede bulunan bir kurulusun bu konuda basina verdigi bir bilgi yada kendi
tanitim brostrlerinde sundugu bilgiler bu niteliktedir.

2.2) Analiz Turleri

Sermaye pazarlarinin analizinde kullanilan yéntemler temel analiz ve teknik analiz olarak
iki bolimde ele alinacaktir. Temel ve teknik analiz karsilastirildiginda, temel analiz ekonomi,
endistri ve firma analizi olarak (g asamali bir analiz teknigidir ve hisse senetlerinin gergek
dederinin hesaplanmasi ile ilgili bir calismadir. Dolayisi ile piyasada dederi gergek dederine
gbre disiuk kalmis hisse senetlerinin belirlenerek onlara yatirrm yapilmasi hususu lzerinde
yogunlagmistir.

Teknik analiz ise gecmis fiyat hareketlerini inceleyerek, gelecekte fiyatlarin hangi yénde
dedisecegini tahmin etmeye calisir. BOylece piyasada fiyatlarin disme ya da ylkselme
edilimine girdikleri dénemleri tespit ederek yatinmcilarin alim ve satim davranislarinin
zamanlamasini yapmaya calisir. 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 Karsilastirilmasi

Yukarida yapilan genel dederlendirmelerin i1sidi altinda Temel ve Teknik Analiz yontemlerinin
karsilastirilmasi ile asadidaki farkhliklar ortaya konulabilir:

e Temel analiz teknik analiz ile karsilastinldiginda oldukga zahmetli bir analiz
teknigidir.

e Temel analizin yapilabilmesi icin iyi ekonomi ve finans bilgisine sahip bir ekibe
ihtiyac duyulmaktadir.

e Temel analiz sonucunda elde edilen sonuglarin yatinmcilar tarafindan
kullanilabilmesi, bu kisilerin ekonomi bilgi diizeylerine bagli olacaktir.

e Teknik analizin temel mantigi “ tarih tekerrtirden ibarettir” dudsltncesidir.
Ancak etkin piyasalar agisindan bu pek de dogru bir mantik degildir. Dolayisi ile
teknik analiz etkin piyasa hipotezi ile zaman zaman gelismektedir.

e Temel analiz konusunda getirilen en 0©6nemli elestirilerden birisi, hisse
senetleri dederlerinin hesaplanmasi konusunda tam bir birlikteligin olmamasidir.

2.3) Temel Analiz Yontemi

Bireyler bir Grin satin almak istedikleri takdirde satin alma kararini s6z konusu malin
dederini dikkate alarak vermektedirler. Bu konuda, bireylerin o mala atfettikleri degeri satin
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alma karar agisindan blylk énem tasimaktadir. Hisse senedi ve tahvil gibi finansal aracglar
acgisindan da yatinmcilar ayni karar slirecine sahip olmakta ve kararlarini bu eksende
vermektedirler.

Bireylerin ve kurumlarin hisse senedi alimindaki asil amacglan gelecekte temettli ve sermaye
kazanci elde etme beklentisidir.Zaman igerisinde daditilabilecek olan temettli miktarlari ve
hisse senetlerine iliskin diger bilgiler iyi tahmin edilebilirse, hangi hisse senedinin hangi
zamanda alinmasi yada satilmasi gerektigi de belirlenebilir.

Hisse senedi yatinmlarinin performansini etkileyen ekonomik, sektérel ve ortaklikla ilgili
unsurlari dikkate alarak, hisse senedinin gergek degerini bulmaya ve bulunan gergek degeri
piyasa fiyatlar ile karsilastirarak alim-satim kararini vermeye yarayan analiz y6ntemi
"Temel Analiz" olarak adlandirilir. Temel analiz, hisse senedinin gercek dederini bulmak
amaci ile yapilir. Temel analize gére, hisse senedinin piyasa fiyati gercek degerinin altinda
oldugunda alis, Ustiinde oldugunda ise satis karari verilir.

Temel analiz ekonomi, endistri ve firma analizi olarak (¢ asamali bir analizdir. Ekonominin
farkli donemlerde gosterdigi edilimlerin belirlenmesi, gesitli sektorlerin bu gelismelerden
nasil etkilenecekleri ve buna bagli olarak isletmelerin gelecekteki nakit akimlarinin tahmini
yapilir. Gergek dederin hesaplanmasinda temel varsayim firmalarin gelecekte saglayacaklari
nakit akimlarinin buglinkii dedere indirgenmesi esasina dayanmaktadir.

Temel analiz birgok ekonomik veriyi bir araya getiren oldukca zahmetli bir analiz teknigidir.
Siradan bir bireysel yatirimci igin bitln bu bilgilerin elde edilmesi ve yorumlanmasi oldukga
zor bir siregtir. Bu nedenle bireysel yatinmcilar genellikle gevrelerinden ve profesyonel kisi
ve kuruluslardan aldiklan tavsiyeler ile hareket ederler. Temel analiz menkul kiymetlerin
segiminde kullanilan en yaygin teknik niteligindedir ve g asamal olarak yapilir:

EKONOMI ANALIZi

v

SEKTOR ANALIiZi

v

SIRKET ANALIZi

v

KAR TAHMIiNi

Temel Analizin Asamalari
2.3.1) Ekonomi Analizi

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

Ulkelerin ekonomilerinde cesitli zamanlarda dalgalanmalar gériilmektedir. Meydana gelen
s0z konusu ekonomik dalgalanma hareketlerinin dalga boyu uzun olanlara “konjonktir
dalgalanmalar” denir. Bu tir dalgalanma doénemleri bliyime ve gelisme ile daralma ve
gerileme dénemleri olarak iki temel bolimde izlenebilir.

Bliyime ve gelisme evresinde Uretim, yatinrm ve dolayisiyla tiketim artisi goérilidr. Bu
durum isletmelerin karliliklarinin artmasina ve hisse senetlerinin dederinin artmasina imkan
verir. Kigllme ve daralma donemlerinde ise, issizlik ve enflasyon artisi, kapasite kullanim
oranlarinda ve verimlilikte dists goérilir. Sonucta karlilik ve piyasaya yatinm yapanlarin
sayisinda 6nemli azalislar ortaya cikar. Yukaridaki bilgilerin 1sig1 altinda piyasalarn analiz
ederek yatirimcilara yén veren kisilerin, ekonominin hangi asamada oldugunu ve ne ydnde
hareket edebilecedini bilmeleri, dodru yatinm kararlarinin verilmesinde 6nemli bir rol
Ustlenir.

Ekonomi bilimi, temel olarak toplumlarin neyi, nasil ve kimin igin Uretmesi gerektigini
incelemektedir. Makro ekonomi dali ekonomiyi toplu olarak incelemektedir. Bir baska
ifadeyle ekonomideki kaynaklarin kullanimindaki etkinlik, toplam Gretim ve onun blyimesi,
enflasyon, issizlik, toplam yatinmlar ve tasarruflar para arzi ve talebi, faiz orani, déviz kuru
gibi konular makro ekonominin analiz alanina girmektedir.

Makro ekonomik analizler igersinde asagidaki belli bash ekonomik sorunlar gbze carpmakta
ve ele alinmaktadir. Bunlar; yeterli bir istihdam diizeyi, fiyat Istikrari, enflasyon sorunu,
ekonomik blylime, o6demeler dengesi fazlasi, gelir ve servetin dengeli dagilimi gibi
konulardir. Ekonomik analizde kullanilan 6énemli ekonomik gdstergeler, milli gelir,
yatinmlar, istihdam, enflasyon ve faiz oranlandir.

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 faktérleri (sermaye ve isgtlicl) ile
yapilmis olmasidir. Uretim faktérlerinin kime ait oldugu géz oniine alinmadan bir ilke
topraklari icinde yapilan toplam uretim dederine gayri safi yurt ici hasila (GSYIH)
denmektedir. Bu iki gdsterge arasinda 6nemli farklar olusmamaktadir. Analizlerde genellikle
GSMH kullanilmaktadir. Ekonomik buytklikleri tanimlamak amaciyla makro ekonomi iginde
kullanilan gelir tanimlari blyUklik siralamasina gore asagidaki gibidir.

11

TSPAKB



ANALIZ YONTEMLERI

< Gayri Safi Milli Hasila (GSMH): Bir lGlke ekonomisinde 1 yillik devrede Uretilen
dederler 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, (llke disindan getirilmis olsa bile Gretim
faktorlerinin bir yil iginde Uretmis olduklari tim mal ve hizmetlerin dederidir. GSMH
ise isterse yurt disinda olsun, bir ekonominin sahip oldugu tim Uretim faktorlerinin
yil boyunca tretmis olduklar mal ve hizmetler toplamidir.

< SAFI Milli Hasila (SMH): GSMH rakamindan asinma ve yipranma paylari
(amortismanlar) gikarildigi taktirde gergek Gretim 6lctisi olan SMH rakami bulunur.

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

% Kisisel Gelir : Uretim faktorlerinden kisilerin almis olduklar paylar, direkt olarak
kigilerin ellerine gegen rakamlar, kurumlar vergisi, sosyal sigorta primleri ve ortaklik
karlarinin bu dederden disilmesi ile bulunur.

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

< Milli Harcama: Bir Ulkede belli bir donem icerisinde yapilan harcamalarin
toplamina milli harcama denilir.

Milli Gelir Rakamlarinin Kullanim Amaglari: Milli Gelir Rakamlari bir gok amacgla
kullanilmaktadir. Bunlar kisaca asagidaki gibi siralanabilir.

% Ekonomik blaylimenin 6lglilmesine yardimci olur.
% Ulkeler arasinda bir karsilastirma yapilmasinda kullanilan bir 8l niteligindedir.

% Bircok istatistiki bilginin kullaniimasi ile ortaya konuldugu igin, ekonominin genel
manzaras! hakkinda bir fikir verir.

% Gegmiste ve gunimuzde uygulanan ekonomi politikalarinin sonuclar hakkinda bilgi
verir. Bu sayede yapilan analizler gelecekte kullanilacak politika ve uygulamalar
acisindan yol gosterici nitelikte olacaktir.

Milli gelir analizinde kullanilan temel gbéstergeler, GSMH ve GSMH artis hizi olmaktadir.
Yatirimcilar acisindan milli gelirdeki degisimler, yapacaklari tahminler acisindan blylk 6nem
tasimaktadir. Reel ekonomide olusan gelisme ve artiglar, tasarruflarin artacadina, yeni
yatinmlarin ortaya cikacagina bir isaret olacak ve hisse senetleri fiyatlarina olumlu
yansiyacaktir.
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2.3.1.2) Istihdam Dengesi

Keynes'e gére calismaya hazir emedin kalmadigi durumda tam istihdam dengesi vardir.
Ancak uygulamada béyle bir denge durumu yoktur ve her zaman issizlik vardir. Issizlik ile
ilgili asagidaki tanimlar mevcuttur:

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

Yapisal issizlik : Bir endulstrinin drlnlerine olan talepte devamli bir surette disisin
yasanmasindan kaynaklanan issizliktir.

Teknolojik issizlik : Yapisal issizlik talep dagiliminda bir dedisiklikten meydana gelirken,
teknolojik issizlik ise teknolojik degdisimlerden kaynaklanir. imalat sanayinde emek yogun -
teknoloji yogun Uretim bigimi dedisimi, hizmet sektériinde banka ve sigortacilikta teknoloji
kullanimi, elektronik banka ve sigortacilik uygulamalarinin yaratacadi istihdam sorunlar
buna 6rnek olarak verilebilir.

Kismi issizlik : Blylyen ekonomilerde is sirecinden ve codgrafi dagihmdan kaynaklanan
gegici igsizlik durumudur. Ozellikle bélgesel issizlik buna benzetilebilir.

Mevsimlik issizlik : Tarim, insaat turizm gibi sektérlerde belli déonemlerde istihdam
olmamasl sonucunda ortaya cikan issizlik durumudur.

Ulke igersinde issizlik oranlarinin ve mutlak sayisinin yiksek olmasi ekonomik yetersizligin
en énemli géstergelerinden birini olusturmaktadir. Ozellikle daralma dénemlerinde bu oran
gittikce artmakta yatirnnmlar azalmakta ve milli gelir dismektedir. Yatirnmcilar agisindan bir
analiz yapildiginda, Ulkede ve sektérde var olan istihdam durumu, isglcinln kalitesi,
Ulkede uygulanan istihdam politikalarn gibi gdstergelerin dikkatlice gbézden gecgirilmesi
analizlerin dogrulugunu olumlu etkileyecektir.

2.3.1.3) Enflasyon ve Faiz Oranlari

Enflasyon rakamlar llke ekonomileri acgisindan en énemli gdstergelerden birisidir. Yiksek
enflasyon dénemlerinde, isletmelerde fiktif karhliklar olusabilmekte ve bu nedenle hisse
senetleri dederlerinde gercekci olmayan artislar gorilebilmektedir. Ulkemizde uzun yillara
dayanan bir enflasyon gegmisi s6z konusudur. Bu donemde issizlik oranlarn artmis tasarruf
aliskanhklar ve yatinmlar azalmistir. Sonug olarak ekonomi fiyat dalgalanmalan karsisinda
istikrarsiz bir gériinim vermistir. Yatinmcilar acisindan bu tir bir piyasada yatinm yapmak
bir anlamda firtinali bir denizde yol almaya benzemektedir. Son dénemde ortaya atilan
yabanci sermayenin Ullkemizden gekilmesi tartismalar da bu noktaya dayanmaktadir.

Bu konuda dikkate alinacak bir diger konu faiz oranlaridir. Faiz oranlar kisa ve uzun vadeli

olarak dederlendirilebilir. Kisa dénemli faiz oranlar bankalararasi para piyasasinda ve
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Merkez Bankasi kontroliinde belirlenir. Uzun dénemli faiz oranlar ise ekonomideki borg
verilebilir fonlar ile bu fonlara olan talep ile belirlenir. Faiz orani distikge firmalarin kredi
talebi artar. Bu ylzden kredi talep egrisi negatif egimlidir. Tasarruf sahipleri ise faiz orani
yukseldikce tiketimlerini azaltip daha cok borg vermek isterler. Faiz oranlar ylkseldikce
araci kurumlardan bankalara yénelen mevduat da artar. Dolayisiyla borg verilebilir fon arzi
pozitif egimlidir.

2.3.1.4) Biitce Acigi

Bltce aciginin sureklilik arz etmesi ve blylk bir meblaga ulasmasi ekonomik durumun
kotliye gittiginin en &énemli gdstergelerinden biridir. Ulke acisindan bitce, devlet
gelirlerinden ve harcamalarindan olusur. Bu tablonun fazla vermesi elde fazla kaynak
oldugunu gosterir ve yatirimlara yonlendirilir. Eksi oldugu dénemde ise, ya dis kaynaklardan
borglanilarak yada bultce kalemlerinde kisintilar yapilarak denge saglanmaya calisilir.
Ulkemizde denk biitge uygulamasi hedeflenmesine ragmen gelirler ve giderler arasinda
onemli farklar ortaya gikmistir. Bu durumda denge saglamak igin alinan borglar nedeniyle ig
ve dis borg stoklarinda 6énemli artislar ortaya ¢ikmisg, bir gok blitge kalemlerinde dnemli
kisitlamalara gidilmistir.

Yatirimci agisindan bitge dengeli dikkate alinmasi gereken dnemli bir veridir. Bltge agiginin
olustugu doénemlerde, devlet ithalati kisici, ihracati arttirict tedbirler uygulamaya
baslayabilir. Ayrica gelirleri arttirabilmek amaciyla yeni vergiler koyabilir ya da vergi
oranlarinda artisa gidebilir. Tim bu uygulamalar sirketlerin karliliklarini ve dolayisiyla hisse
senetlerinin fiyatlarini yakindan ilgilendirmektedir.

2.3.1.5) Dis Ticaret

Makro ekonomik denge acisindan bir Ulkenin 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 borg faizi, 6zel gelirler (isci ddvizleri) resmi transferler
seklinde siralanabilir. Bunun yaninda uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri de
6demeler dengesini olusturan bir kalemdir.
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1. CARI ISLEMLER
A. Mal ihracati ve ithalati
B. Hizmet ithalati ve ihracati
C. Tek Yanh Transferler
1. Ozel Bagis ve Hediyeler,
2. Kamu Transferleri
II. SERMAYE HESABI
A. Uzun Siireli Sermaye

1. Dolaysiz Ozel Sermaye
Yatirimlan

2. Ozel Portfoy Yatirimlar
3. Resmi Sermaye Yatirimlari
B. Kisa Siireli Sermaye
III. ISTATISTIK FARKLAR
IV. RESMI REZERVLER HESABI
Kisa Siireli Resmi Sermaye
Doviz
Parasal Altin
SDR ve IMF Rezervleri

oo wp

Dis Odemeler Dengesi Tablosu

2.3.1.6) Ekonomik Biiyiime

Ekonomi acisindan dikkate alinabilecek &nemli gdstergelerden birisi de ekonomik
bliylimedir. Ekonomik blyime temel olarak, kisa ve uzun vadeli bliiyime olarak dikkate
alinabilir.

Kisa Vadeli Ek Biiyiime : 1 veya 2 yillik donem iginde toplam tretim miktarindaki artis
Uzun Vadeli Ek Biiyiime: 20 yillik donem iginde toplam lretim miktarindaki artis

Ekonomik blyumenin temel kaynaklari; emek (nlifusun yasi, egitim dlzeyi, sayisi),
sermaye (miktar artabilir), teknoloji, dogal kaynaklar'dir. Ekonomik blylime ele
alinirken, ekonomik blylime ve yasam standardi arasindaki iliski, yoksul Ulkelerde
ekonomik biyiime ve yardim esaslari, gibi konularda dikkate alinmahdir. Ozellikle yoksul
Ulkelere yapilan yardimlarin; Mali yardim (nakit para) ticari yardim (Gida yardimi) ya da
teknik yardim sekillerinden hangisinin yapilacagi énem tasimaktadir. Yatinmcilar agisindan
bliylime oranlan yatirm kararini etkileyecek géstergelerden birisidir.
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2.3.1.7) Para Kavrami

Para likiditesi en ylksek olan varliktir ve ekonomik aktivite igersinde para olarak
tanimladigimiz sadece dolasimda olan kagit ya da madeni para dedildir. Bankalarda bulunan
vadeli ve vadesiz tim mevduatlar da para taniminin iginde yer almaktadir. Banka
mevduatlarinin para tanimi iginde yer almasinin nedeni bunlarin likiditesinin gok ylksek
olmasidir. Her an nakit hale getirilebilirler. Banka mevduatlarina banka parasi (kaydi para)
da denilmektedir. Bu paranin 0zelligi bankaya vyatirilan bir mevduatin bankacilik
mekanizmasi iginde katlanarak cok daha bliyik hacimde bir mevduat haline gelmesidir.
Yani bankacilik sistemi mevduat olarak para yaratmaktadir. Buna kaydi para denilmektedir.

Bankacilik sisteminin islemesi belli riskleri icermektedir. Clinkl bankalar ellerindeki nakit
miktarindan daha fazla kredi vermektedir. Buradaki varsayim blitin mevduat sahiplerinin
ayni anda paralarini gekmek istemeyecedidir. Buna go6re, bankalar mevduatlarinin bir
bélimind (6rnedin % 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 miktari azalmaktadir.

Turkiye'de para arzi tanimlar asadidaki gibidir :

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

M2 = M1 + Vadeli Mevduat

M2Y = M2 + Yurtigi yerlesiklerin DTH’lar

M3A = M2 + mevduat Bankalarindaki Resmi Mevduat

M3 = M3A + TCMB'deki diger mevduat

Yukarida belirtilen tanimlardan MO ve M1 disindakiler genis para arzi tanimlanidir. Daha
once belirtildigi gibi bu para tanimlari arasinda en 6nemlilerinden birisi M2Y’dir. Clnku
M2Y’'nin artmasl “currency substutition” ya da “doviz ikamesi” olarak adlandirdigimiz bir
olayl goéstermektedir. Bu enflasyonun hem sonucu hem de nedenidir. Piyasadaki déviz
kullanimi ve arzinin artmasi merkez bankasinin para arzi kontrolinin azalmasi demektir.
Enflasyon orani ile en anlamh korelasyon icinde bulunan M2Y para arzidir. M2Y'nin azalmasi
orta ve uzun dénemde enflasyonun azalmasi, dolayisiyla faiz oranlarinin diismesi anlamina
gelmektedir. Yatirimcilar para arzi ve talebinde meydana gelen politika degisikliklerine gére
yatirnm enstrimanlarini gesitlendirmektedirler.
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2.3.1.8) Merkez Bankasi

Makro ekonominin parasal kesimin isleyisi lzerinde etkisi olan en 6énemli kurumlarindan
birisi Merkez Bankasidir. Bu etki faiz oranlari, déviz kuru ve genel fiyat seviyesi gibi bircok
faktorin Gzerinde gerceklesmektedir. 1931 yilinda kurulan TC Merkez Bankasinin (MB)
temel ekonomik hedefleri,

¢ Tam istihdamin saglanmasi,
e Fiyat istikrarinin saglanmasi,
e Istikrarli ekonomik biyiime,

e Odemeler dengesinde istikrarin saglanmasidir.

Bu cercevede merkez bankasinin temel gérevleri,
e Para politikasini uygulamak,
e TL'sinin dederinin istikrarli kilmak,
e Kadit para basmak,
e Zorunlu karsilik oraninin (disponibilite orani) faizini belirlemek,
e Acik piyasa islemlerinde bulunmak,
e Ticari bankalara, devlete kredi agmak,
e Doviz rezervlerini idare etmek,

e Parasal verileri yayinlamaktir.

Daha 6nce acgiklandidi gibi en genel anlamiyla para arzi parasal garpan ile parasal taban’in
garpimina esittir. Parasal taban, parasal bilylklik gdstergelerinden birisidir. Merkez bankasi
bilancosundaki diger parasal blyUkllikler rezerv para ve Merkez Bankasl parasidir. MB
bilangosundaki parasal blykliklerin tanimi asagidaki gibidir.

Rezerv Para (RP)
Parasal Taban (PT)

Emisyon + Zorunlu Karsiliklar + Serbest Mevduat

Rezerv Para + Acik Piyasa Islemleri

Merkez Bankasi Parasi (MBP) = Parasal Taban + Kamu Mevduati

Her parasal buyUkligin parasal carpani farklidir. Ve zaman iginde degisir. Para arzini
kontrol etmek icin ya carpan, ya parasal blyuUklik ya da her ikisi kontrol edilmelidir. MB
parasal blyulkliklerin kontrolini tercih etmektedir.
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TCMB para politikasinin  temel hedefi fiyat istikrari ve disik enflasyondur. Bu amaca
ulasmak igin rezerv paranin kontroli amaglanmaktadir. Para politikasinda kullanilan araglar,

¢ Acik piyasa islemleri,

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

e Zorunlu karsilik oranlandir.

Para politikasinin etkisi faiz oranlarindaki degisim ile ortaya cikmaktadir. Ornegin para
arzindaki artis, faiz oranlarini distrir. Yatirnmlari ve dretimi artinr. Bunun sonucu ortaya
cikan talep artisi ise fiyatlarn yukariya c¢eker. 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) Déviz Kuru

Acik bir ekonomide dnemli finansal gdstergelerden birisi de ddéviz kurudur. Denge ddviz
kuru ayni diger mal ve hizmetlerde oldugu gibi arz ve talebin kesistigi yerde olusur. Dovize
olan talebi belirleyen bir Ulkenin ithalatidir. Kur disttukce yani yerli para deder kazandikca
ithalat talebi artar. Bu ylzden déviz talep edrisi negatif egdimlidir. Ihracat tarafindan
belirlenen doviz arzi ise pozitif egimlidir. Kur yikseldikge ihracat, dolayisi ile Ulke igindeki
ddviz arzi artar. DOviz arz ve talebinin kesistigi yerde denge kuru belirlenir.

Son on yila kadar denge kurunu belirleyen esas faktérler yukarida bahsedilen ihracat ve
ithalat miktariydi. Fakat finansal liberallesme ile artan sermaye hareketleri déviz kurlarini
belirleyen dnemli faktdérlerden birisi konumuna gelmistir. Faiz - déviz kuru arbitrajindan
yararlanip ylksek reel getiri saglayan sermaye hareketleri gittikleri Ulkede doviz arzini
arttirmakta, sonucta déviz kuru reel olarak diismektedir.

2.3.2) Sektor Analizi

Genel ekonomik analizlerin ardindan yatirim yapilmasi distntlen sektoérlere iliskin analizler
yapilir. Bu analizlerin yapilmasindan maksat, hangi sektérin veya sektérlerin karl
oldugunun belirlenmesidir. Sektér seciminde dikkate alinmasi gereken temel konular,
Ozellestirme, savas tehdidi, konjonktlrel dalgalanmalar yeniden yapilanma sireci, dis
ticaret uygulamalarinda beklenen dedisimler gibi konulardir.

Sektoérlerin gelisme trendleri ile ekonominin gelisme trendi arasinda &énemli bir iliski
varolmasina ragmen bazi durumlarda farkli sonuglar da ortaya gikabilmektedir. Ekonominin
gelisme dénemlerinde bazi sektdrlerde gerileme ortaya cgikabilmektedir. Bunun sebepleri;
teknolojik eskime, moda ve talepte yasanan daralma gibi siralanabilir. Bunun tersi bir
durum da s6z konusu olabilir. Ekonominin daralmakta oldugu bir dénemde bazi sektérler
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onemli ilerlemeler kaydedebilir. Bu durumda yatirnmcilarin ekonomik gelismeye paralel
olarak endistride meydana gelebilecek dedisimleri de dikkate almalari 6nem arz
etmektedir. Sektore iliskin olarak asagidaki bilgilerin elde edilmesi gereklidir;

e Ekonomideki degisimlerin sektor Gzerindeki etkisi,

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

e Sektorin Uretim ve hizmet kapasitesi,

e Sektérin arz ve talebinin gelisme egilimi

e Teknolojik gelismelerin sektére etkileri,

e Sektoériin emek yogun yada teknoloji yogun bir sektér olma o6zelligi

e Emek yodun sektorlerde isgi ve isveren iliskileri ve sosyal érgltlenmelerin

guca,

e Hammadde kaynaklarinin elde edilis yerleri,

e Sektérin tUretmekte oldugu mal ve hizmetlerin talep esnekligi

2.3.2.1) Sektériin Ekonomik Faktdrlere Duyarhihiginin Olgiilmesi,

Bir sektoriin makro ekonomik faktorlere bagh olarak gelisen is donglsiine duyarliligini
O6lcmek icin kullanilan ¢ yéntem mevcuttur.

1. Satislarin Ekonomik Faktoérlere Duyarhlidi;

Bazi sektérler ekonomide meydana gelen dedisimlere karsi dijer sektorlere gore daha az
duyarhdirlar. Bunun sebebi bu sektdrlerde Uretilen mal ve hizmetlere karsi var olan talep
esnekliginin dusik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sektorlere 6rnek olarak, gida, ilag,
tibbi hizmet ve malzeme, gibi dallarda hizmet veren kuruluslar gésterilebilir.

2. Faaliyet Kaldiraci;

Isletmenin sabit giderleri, tretim hacminden badimsiz olarak yapilan harcamalardir.
Dedisken giderleri ise Uretim hacmine bagli olarak degisen, Uretim hacmi azaldikga azalan
arttikga artan Uretim giderleridir. Dedisken giderleri sabit giderlerine oranla daha fazla olan
isletmeler, satis zorlugu igine girdikleri dénemlerde maliyetlerini tersi bir durumdaki firmaya
nazaran daha kolay kontrol edebilmektedirler. Sabit giderleri yiksek olan firmalarn, satis
zorluklar halinde dénemli zararlan ortaya cikabilmektedir. Sonug¢ olarak sabit giderlerin
degisken giderlere olan payi yliksek bulunan sektérlerde, satislarda meydana gelen bir artis
karhlikta daha ylksek oranda bir artis saglayacaktir. Buna faaliyet kaldiraci denilmektedir.

Faaliyet kaldirag derecesi asagidaki sekilde formule edilebilir;

Karlardaki Ylzde Degisim Sabit Giderler
Faaliyet Kaldirag Derecesi = --=========mmmmmmmmm oo oo e =1 + -----mmmmmmmemeee
Satislardaki Yizde Degisim Kar
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Bu konuda bir érnek vermek gerekirse, karlilik dlizeyi ayni olan iki firmadan, A firmasinin
sabit giderlerinin ylksek oldugunu, B firmasinin ise degisken giderlerinin yiksek oldugunu
varsayalim. Karliliklart 300 TL ise, A firmasinin sabit giderleri 1.500 TL B firmasinin Sabit
giderleri 750 TL olsun. Bu durumda her iki firmanin da faaliyet derecesi asagidaki gibi
hesaplanir.

1.500
Faaliyet Kaldirag Derecesi A =1 + -------- =6
300
750
Faaliyet Kaldirag DerecesiB =1 + -------- = 3,5
300

Bu oranlarin anlami dikkate alinacak olursa, A firmasi igin 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 goére piyasada meydana gelebilecek bir daralmaya
yada sektdrel krizlere karsi daha fazla duyarhdir.

3. Finansal Kaldirag

Isletmelerin faaliyet déngtisiine karsi duyarliigini élgmede kullanilan Gglinci faktér, finansal
kaldirag derecesidir. Finansal kaldirag, isletmelerin, kaynaklarinin bir kismini dis
kaynaklardan karsilamalari sonucunda ortaya cikan Kkaldira¢ etkisidir. Isletmeler,
kaynaklarini 6z kaynaklardan ve dis kaynaklardan saglamaktadir. Yalniz dis kaynaklari
kullanmanin bir faiz maliyeti s6z konusudur ve bu maliyete piyasa kosullari ne olursa olsun
katlanmak zorundadir. Faaliyet kaldiracinda sabit maliyetlerin oynadidi rolli, bu durumda
faiz giderleri oynamaktadir.

Finansal Kaldirag Derecesi asagidaki formuller yardimiyla hesaplanabilir:

Net Kardaki Degisme Orani
Finansal Kaldirag Derecesi : -----========mmmmmm oo oo
Faiz ve Vergiden Onceki Kadrda Dedisme Orani

Ya da,

Faiz ve Vergiden Onceki Kar
Finansal Kaldirag Derecesi : --===============-m=mmm oo oo oo
Faiz ve Vergiden Onceki Kar - Yillik Faiz Giderleri

Sonug olarak, ekonomik analizde faiz oranlarinin ylksekligi daha ¢ok dis kaynak kullanan
firmalarda ¢ok 6nemli bir degdisken 6zelligi tasimaktadir. Dolayisiyla bu tlr sektorlerin ve
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isletmelerin faiz oranlarina karsi duyarhliklari ¢ok yliksektir ve bu konu hisse senetlerinin
fiyatlarini gok yakindan ilgilendirmektedir.

2.3.2.2) Endiistri Hayat Egrisi

Yatirnmcilarin karar asamasinda dikkate almalari gereken énemli bir diger konu da yatirim
yapacaklar sektoriin hayat edrisi olmaktadir. Her sektér ortaya cikisi ile birlikte belirli
asamalardan gecer. Bu ddénemler doért asama ile ifade edilebilir. Bunlardan ilki baslangig
dénemidir. Bu donem, sektorlin ortaya giktigi ve yapilandigi bir dénemdir. Bu dénemde,
blylme ve gelisme hizi ekonominin ve diger sektorlerin oldukga Uzerinde seyreder. Hayat
egrisinde ikinci dénem Blylime dénemidir. Istikrarli olarak biyiimenin devam ettigi,
yatinmlarin tamamlandigi bir dénemdir.

Uclinci dénem olan olgunluk déneminde ise biiyime orani ekonominin ve diger sektérlerin
ortalamalarina yaklasildigi bir dénemi ifade etmektedir. Bu asamadan itibaren s6z konusu
endustri kolunda biaytdme hizlar ve dolayisi ile karlihkta eski artis hizlan gézlenmeyecek,
hatta yavas yavas azalmalar da baslayacaktir. Son dénemde ise dlislis yasanmaktadir.
Sektorin satislarinda azalmalar olmaktadir. Bu sebeple, yatirnmlar, karlilik ve is hacminde
daralmalar yasanmakta, bu asamada bulunan kuruluslar ya kapanmaya ya da sektér
degistirerek farkli is kollarinda faaliyet géstermeye baslamaktadirlar.

Net Satislar
32

16 //\\

8 /
2 / Zaman

Baslangi¢ Biyime Olgunluga Olgunluk Dists
Dénemi Dénemi Gegis Dénemi Dénemi

Endiistri Hayat Egrisi

Sektér analizi yapildiginda endlstrinin hayat edrisi l(zerinde hangi donemi yasamakta
oldugu buyuk 6nem tasimaktadir. Olgunluk ve dislis dénemlerinde bulunan bir sektére
yatinm yapilmasi satislarin azalmaya basladigi bir doneme rastlayacadi icin karlarda ve
dolayisiyla hisse senetleri fiyatlarinda distise neden olabilecektir. Baslangic dénemindeki
sektorlere yapilan yatirnmlarda ise, sektorde satislar artmasina ragmen isletmelerde
yatirnnmlarin da slrmesi nedeniyle karllik beklenilen dlizeye henliz ulasmamistir. Ayrica
sektorin gelecedi acisindan da bir belirsizlik ve riskler s6z konusu olabilecektir.
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2.3.2.3) Sektorel Degerlendirmeler

Ulkemizde bircok sektérde yatinm yapilmasi mimkindir. Bu sektérlerin konjonktirel
dalgalanmalara karsi verdikleri tepkiler ve hayat edirleri farklihklar gostermektedir. Bu
sektorler asagidaki gibi siralanabilir.

e Beyaz Esya Sektoér(; e Tekstil Sektord,

e Elektronik Sektord, e Kadit Sektoru,

e Bilgisayar Sektérd, e Demir Celik Sektérd,
e Otomobil Sektord, e Gubre Sanayi,

e Insaat sektor, e Turizm Sektori

e Mobilya Sektérd, e Bira Sektorq,

e Ambalaj Sektéri, e Ilag Sektdri

e Perakende Sektoéri

Sektorel bir dederlendirme yapmak gerekirse, insaat sektorli, otomobil sektdrl, demir gelik
sektdrl gibi bazi sektdrlerin makro ekonomik dalgalanmalardan oldukga kolay bir sekilde
etkilendikleri géze carpmaktadir. Buna karsilik gida, ilag gibi sektdrlerde dalgalanmalara
karsi duyarlihk daha az gerceklesmektedir.

2.3.3) Firma Analizi

Sirket analizlerinin yapilmasindaki temel faktérler, sirketin gegmis dodnemlerdeki
performanslari ve mevcut doneme ait verileri incelenerek gelecek hakkinda tahminlerde
bulunmaktir. Boylece s6z konusu sirketin hisse senetlerine yatirrm yapilip yapilmayacadi
karari daha saglkli bir sekilde verilecektir. ilk olarak sirketin zayif ve gigli yonleri ile
rekabet guclnin belirlenmesi konusunda vyatinmcilara bilgi saglayan SWOT Analizi
(Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats — Gigli Noktalar, Zayif Noktalar, Firsatlar,
Tehditler) yapilmasi gerekir. Bu analiz ile glicli ve zayif yonler detayll olarak ortaya
konularak sonuca ulasilmaya calisiimaktadir.

2.3.3.1) Sirket Analizi

Sirket analizinde nitel ve nicel faktorler olmak lzere iki temel inceleme alani séz konusu
olmaktadir. Sirket ile ilgili nitel faktorler, sirketin Urettigi mal ve hizmetlerin 6zellikleri, talep
durumu, Pazar pay! ve sirket yonetiminin kalitesi gibi konular kapsar. Nicel faktorler ise
sirketin finansal durumunu goésteren finansal tablo ve raporlar ile gecmis yil finansal tablo
ve raporlandir. Bu verilerden yola cikilarak sirketin finansal performansi analiz edilir.
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2.3.3.2) Finansal Tablo Analizi

Glnumizin global iktisadi ortaminda faaliyette bulunan isletmeler, gerek isletme icinde,
gerekse isletme disinda her gin o6nem derecesi birbirinden farkli ¢ok sayida karar
almaktadir. Bu kararlani alanlar veya alinan kararlarla ilgili olanlar, isletme sahipleri,
yOneticileri ve personeli ile devlet yatirmcilar, kamuoyu, alacakllar, borglular ve borglar,
sendikalar ve kredi kurumlan seklinde siralanabilir. Tum ilgili taraflar agisindan dogru ve
glvenilir bilgilere ulasmak biyltk bir 6nem 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 hazilanmasinda ve finansal analizlerin amaci
isletmelerle ilgili olarak, isletmenin likidite durumu, karlihik durumu, sermaye yapisi,
aktiflerin kullanim durumu, isletme hakkinda édnemli trendlerin saptanmasi olmaktadir.

2.3.3.2.1) Finansal Tablolarin Temel Ozellikleri

Isletmelerce ilgili dénemlerde hazirlanarak ilgili kisi ve kurumlara sunulan finansal tablolar,
anlasilabilirlik, ihtiyvaca uygunluk, gutvenilirlik ve karsilastirilabilirlik &6zelliklerine sahip
olmalidir. Finansal tablolarda yer alan bilgiler bu bilgileri kullanacak kisiler tarafindan
anlasilabilir nitelikte ve kullanicilarin ihtiyaclarina cevap verebilecek nitelikte olmalidir.
Ayrica finansal tablolarda yer alan bilgiler isletme hakkinda gercek ve dogru bilgileri
yansitmasi bakimindan giavenilir sekilde hazirlanmalidir.

Bu konuda dikkate alinacak bir diger 6zellik ise hazirlanan finansal tablolarin hazirlandiklan
icerik ve sekil sartlari bakimindan bir 6nceki ddénemle karsilastinlmaya uygun olarak
hazirlanmali ve bu sekilde sunulmalidir. Ancak bu konuda vyillar itibariyle dedisen muhasebe
politikalari g6ézden kaciriimamalidir. Kisaca siralamak gerekirse asagidaki 6zellikler g6ze
carpmaktadir:

e Mali tablolar gegici niteliktedir.
e Belli bir déneme ait gelir ve giderlerin karsilastirimasina odaklanmistir.
¢ Mali tablolarda yer alan rakamlar salt ve mutlak dogru ve kesin degildir.
e Mali tablolar farkh tarihlerde farkli para degerleriyle olan islemleri yansitirlar.
e Mali tablolar bir firmanin mali durumuna etki yapan tim etmenleri
gOstermezler.

Finansal tablolarin amacglan ¢ noktada toplanmaktadir. Bunlar;
e Yatinmcilar, kredi verenler ve diger ilgililer icin karar almada yararl bilgiler
saglamak,
e Gelecekteki nakit akimlarini degerlendirmede yararl bilgiler saglamak,
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e Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki dedisiklikler ile isletme faaliyet sonuglari
hakkinda bilgi saglamak

Yukarida belirtilen ana amaglardan da anlasilacagi tizere finansal tablolarin amaci tim tablo
kullanicilarina isletmenin varlik, kaynak durumu, nakit alkisi gibi konularda bilgi sunmaktir.
Finansal tablolari kullananlar bu tablolardan isletme hakkinda asadidaki bilgileri elde
edeceklerdir.

e Ekonomik kararlarin alinmasinda yardimci olacak bilgiler,

e Isletmenin kazanma glicini 6éngdrme, karsilastirmak ve dederlendirmek igin

gerekli bilgiler,

o Isletmenin hedeflerine ulasmada ve kaynaklarinin etkin kullaniimasinda

yOneticilerin basarisini dlgmek igin gerekli bilgiler,

¢ Devlet payi olan vergi tutarinin belirlenmesini saglayan bilgiler,

e Makro ekonomik kararlara yardimci olarak istatistiksel bilgiler,

e Isletmenin denetlenmesine olanak saglayacak bilgiler,

e Halka agllmalarda potansiyel yatirnmcilara sunulacak bilgiler,

e Isletme yodneticilerinin 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; isletmelerin varliklari, kaynaklari, mali durumu ve kar veya
zarari hakkinda, gercedi ve dodgruyu vyansitacak bir sekilde hazirlanmasi
zorunludur.

e Mali tablolarin acgik ve anlasilir olmasi igin, bu tablolarda bulunmasi gereken
bilgilerin tUmindn yer almasi sarttir.

e Mali tablolarda, bu tablolardan vyararlananlarin kararlarini etkileyebilecek
boyutta olan hesap kalemleri ayri olarak goésterilir.

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

e Mali tablolar iki hesap dénemini karsilastiracak sekilde dizenlenir. Mali
tablolarda yer alan bilgilerin bir dnceki dénem tablolariyla tutarh olarak verilmesi
gerekir.

e Mali tablolara ek olarak dlzenlenecek "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 acgiklamanin
bulunmasi durumunda, hesabin yanina dipnot numarasi yazilarak aciklamaya
yollama yapilir.
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2.3.3.3) Temel Finansal Tablolar

Muhasebe sistemi uygulama genel tebliginde dlizenlenmesi istenen ve isletmelerin
hazirladiklar finansal tablolar sunlardir.

Temel Finansal Tablolar
e Bilango,
e Gelir Tablosu
e Satiglarin Maliyeti Tablosu

Yardimci Finansal Tablolar
e Fon Akim Tablosu
e Nakit Akim Tablosu,
e Kar Dagitim Tablosu
o Ozkaynaklar Dedisim Tablosu

Sayilan finansal tablolardan bilango, gelir tablosu ve satislarin maliyeti tablosu temel
finansal tablolardir. Bu tablolarin disinda finansal tablolar ise her yil maliye bakanlidinca
belirlenen sartlar tasiyan isletmelerce dlizenlenir.

2.3.3.3.1) Bilango

Isletmenin belli bir tarihte sahip oldudu varliklar ve bu varliklarin saglandigi kaynaklari
gbsteren tabloya bilango adi verilir. Bilango aktif ve pasif adi verilen iki taraftan
olusmaktadir. Aktif tarafinda isletmenin varliklari, pasif tarafinda ise isletmenin kaynaklar
yver almaktadir. Bilanco Tekdiizen hesap planinda ilk bes grupta yer alan hesaplardan
olusmaktadir. Bunlar asadidaki gibidir

Doénen Varliklar

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Ozkaynaklar

vk wnh e

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

Bilanco hesaplari arasinda mahsup yapilamaz. Tabloda "Dider" basligi altinda yer alan bir

kalem tutarinin, ait oldugu grubun toplam tutarinin % 20 sini asmasi durumunda, bu kalem
ayn bir baslk altinda ayrica gésterilir.
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Bilangonun aktif kismi dénen varliklar ve duran varliklar olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Doénen varliklar grubu nakit olarak elde tutulan varliklar ile normal kosullar altinda faaliyet
donemi icersinde veya en fazla bir yil icinde paraya cevrilmesi veya kullanilacagi duslintlen
varhklar icerir. Duran varliklar hesap grubu ise bir yildan veya bir faaliyet déneminden
daha uzun sireler igin isletme faaliyetlerinin gerceklestiriimesinde kullanilan hesaplardir.

Bilangonun pasif kismi ise, Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarla, Ozkaynaklar'dan
olusmaktadir. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar; en cgok bir yil veya faaliyet dénemi sonunda
6denecek vyabanci kaynaklardan olusur. Uzun Vadeli Yabanc Kaynaklar ise, iliskide
bulunulan Gglinci kisi ve kurumlardan saglanan ve bir yildan daha uzun bir slirede
ddenecek olan isletme borclarina 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, deder yikselmelerinin
neden oldugu artislar ve dénemin net karina ait hesaplar kapsar.

2.3.3.3.2) Gelir Tablosu

Gelir tablosu isletmenin belli bir donemde elde ettigi tium gelirler ile ayni dénemde
katlandigi bitlin maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi donem
net karini veya dénem net zararini gésteren tablodur.

Gelir tablosunun diizenlenmesinde Mali Tablolar ilkelerinde verilmis aciklamalar esas alinir.
Bu tablonun diizenlenmesinde esas faaliyetlerden saglanan gelir ile streklilik gésteren diger
olagan faaliyetlerden saglanan gelir ayr gosterilecedi gibi, stireklilik géstermeyen oladandisi
gelirler de ayn olarak gosterilir. Buna gére, esas faaliyetler igin yapilan giderler ile streklilik
gOsteren diger olagan faaliyet giderleri ve slreklilik géstermeyen olagandisi giderler ayri
ayn gosterilir.

2.3.3.3.3) Satislarin Maliyeti Tablosu

Gelir tablosundaki satiglarin maliyeti kismi isletmenin dénem igindeki stok hareketleri ile
satilan mamdil, ilk madde ve malzeme ile ticari mal gibi maddelerin ve satilan hizmetlerin
maliyetini géstermek Uizere ayn bir tablo halinde dlizenlenir. Bu tablo, gelir tablosunun ekini
olusturur ve gelir tablosunu tamamlar.

Satislarin maliyeti tablosunun ana kalemleri asagida agiklanmistir:

A - Direkt Ilk Madde ve Malzeme Giderleri : Mamuliin biinyesine giren mamuliin temel
6dgesini olusturan ve mamuliin blnyesine dogrudan ylklenebilen maddelerin kullanimi bu
grupta yer alir. Uretimde kullanilmayan ve satilan ilk madde ve malzemenin maliyeti,
tablonun ticari faaliyete iliskin béliminde dikkate alinir.
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B - Direkt Iscilik Giderleri : Mamuli meydana getirmek icin harcanan ve maliyetlere
dogrudan yuklenebilen direkt iscilik giderlerini igerir.

C - Genel Uretim Giderleri : Uretim faaliyetleri ve bu faaliyetlerle ilgili olarak yapilan
hizmetlere iliskin direkt ilk madde ve malzeme ile direkt iscilik giderleri disinda kalan
giderleri igerir.

D - Yari Mamul Stoklarinda Dedisim : Henliz mamul haline gelmemis fakat ilk madde ve
malzeme ile iscilik ve genel (lretim giderlerinden pay almis, dretim asamasindaki
maddelerin dénem basi stoku ile dénem sonu stoku arasindaki fark bu grupta yer alir.

E — Mamul Stoklarinda Dedisim : Direkt ilk madde ve malzeme, direkt iscilik, genel Gretim
giderleri ve yari mamul kullanim tutarlarinin toplami Gretim maliyetini verir. Dénem basi
mamul stoku ile dénem 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 tutarlan ifade eder.

2.3.3.3.4) Fon Akim Tablosu

Finansal tablolarin en énemlilerinden birisi de fon akim tablosudur. Fon Akim Tablosu bir
isletmenin mali faaliyetlerini fonlarin elde edildikleri kaynaklar ve kullanildiklari yerler
bakimindan gdésteren bir tablodur. Fon akim tablosunun diizenlenis amaci bir isletmenin
finansman ve yatinm faaliyetlerini ve dénem ici mali durumundaki degisiklikleri kapsayan
bilgilerin finansal tablo kullanicilarina sunulmasidir.

Fon akim tablosunun igerigi fon kavraminin kabul edilen anlamina goére dedismektedir.
Uygulamada genellikle fon kavraminin g anlami zerinde durulmaktadir. Dar anlamda Fon
kavrami, nakit ve nakde esdeder varliklar ifade etmektedir. Bu kavrama go6re hazirlanan
fon tablosuna nakit akim tablosu denmektedir. Ikinci anlamda ise fon net calisma
sermayesini belirtmektedir. Genis anlamda fon kavrami ise yasal olarak kullanilabilen
haklarin timunG ifade etmektedir. Baska bir ifade ile bitlin finansman araglan 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 Dedisim Tablosu, olarak ifade edilir.

— Fon Akim Tablosu : Isletmenin, belirli bir hesap déneminde sagladigi fon kaynaklarini ve
bunlarin kullanim yerlerini gésteren tablodur. Bu tabloda, fon kavrami tim finansal araglar
kapsar.
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— Nakit Akim Tablosu : Isletmenin belirli bir hesap dénemi icinde ortaya ¢ikan nakit
akislarini, kaynaklari ve kullanim yerleri bakimindan gosteren tablodur. Bu tabloda fon
kavrami, kasa mevcudu ve bankadaki mevduatlar kapsar.

— Net Isletme (Calisma) Sermayesindeki Dedisim Tablosu: Isletmenin belirli bir hesap
déneminde, net isletme sermayesinin kaynaklarini ve kullanim yerlerini gésteren tablodur.
Bu tabloda, fon kavrami doénen 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 bdélimden
olusmaktadir. Fon kaynaklari boéliminde asadida detayli sekilde ele alindigi Uzere
isletmenin sahip oldugu varliklan finansmaninda elde ettigi olagan ve oladgandisi
faaliyetlerden saglanan tum kaynaklan belirtilir. Fon kullanimlan béliuminde ise saglanan
bu fonlarin nerelerde kullanildigi tasnifli bir sekilde belirtilir.

a. Fon Kaynaklan

1. Faaliyetlerden Sadlanan Kaynaklar: Bu baslik da isletmenin olagan faaliyetlerinden
saglanan net kaynak tutar gosterilir. Bu kalemin hesaplanmasinda, gelir tablosundaki
olagan kar bir fon kaynadi olarak dikkate alinir. Bu tutara, karin olusumuna etki eden
ancak, gercek anlamda bir fon hareketi saglamayan giderler eklenir, fon hareketi
saglamayan gelirler ise indirilir. Fon gikisi gerektirmedigi icin eklenmesi gereken giderler;
amortismanlar, karsiliklar ve gelecek aylara ait giderlerin déneme iliskin paylaridir. Olagan
kari olumlu etkilemekle birlikte, fon girisi saglamayan gelecek aylara ait gelirlerin bu
doéneme iliskin paylarn ve konusu kalmayan karsiliklar bu kardan indirilir.

2. Oladandisi Faaliyetlerden Sadlanan Kaynaklar: Bu grupta, isletmenin sureklilik
gostermeyen olagandisi islemlerinden dolay! sagladigi net fon tutar gosterilir. Olagandisi
gelir ve karlar ile olagandisi gider ve zararlar arasindaki pozitif farki gosteren olagandisi
kéara, fon cikisi gerektirmeyen kalemler eklenir ve fon girisi saglamayan kalemler bu kardan
indirilir. Duran varlik satislarindan saglanan kaynadin satis tutari Gzerinden fon akim
tablosunda yer almasi gerektiginden, olagandisi gelir ve karlara kaydedilen duran varlk
satis kar veya zararinin gerekli dizeltmeyi yapmak Uzere, olagandisi kara; duran varlk
satis zarar eklenir ve duran varlik satis kari ise indirilir.

3. Dénen Varliklar Tutarindaki Azalislar: D&nen varhklarin brit tutarlarinda ortaya cikan
azaliglan ifade eder.

4. Duran Varliklar Tutarindaki Azalislar: Duran varliklarin tutarindaki azalislar da bir fon
kaynadidir. Duran varlk satisindan sadlanan kaynaklar satis tutari (zerinden tabloda
gosterilir.
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5. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislar: Bilangolardaki bor¢ ve gider karsiliklar
disinda, kisa vadeli yabanci kaynak kalemlerindeki artislari gosterir.

6. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislar: Isletmenin bilancoda yer alan borg ve gider
karsiliklari disinda, uzun vadeli yabanci kaynak artislarini ifade eder.

7. Sermaye Artinmi: Isletmenin sermayesinde dis kaynaklardan sadlanan artis tutarlarini
ifade eder.

8. Hisse Senetleri Ihrac Primleri: Cari dénemle ilgili ihra¢ primi tutarlari da bir fon
kaynadidir.

b. Fon Kullanimlan

1. Faaliyetlerle ilgili Fon Kullanimi: isletmenin dénem faaliyetini zararla kapatmasi halinde
bu zarar tutar bir kaynak kullanimidir. Fon cikisi gerektirmeyen giderler, olagan zarari
azaltir. Buna karsilik, fon girisi saglamayan gelirler, olagan zarari artirir. Bu ekleme ve
indirimler sonucunda pozitif bir tutarin ortaya ¢ikmasi durumunda; s6z konusu tutar, fon
kaynadi olarak dikkate alinir.

2. Oladandisi Faaliyetlerle Ilgili Kullanimlar: Olagandisi gelir ve karlar ile olagandisi gider ve
zararlar arasindaki negatif fark, olagandisi zarari ifade eder. Bu olagandisi zarara, fon
cikisini gerektirmeyen kalemlerin eklenmesi ve fon girisi saglamayan kalemlerin indirilmesi
sonucunda bulunan negatif fark, olagandisi faaliyetlerle ilgili fon kullanimidir. Bu farkin
pozitif bir tutar olmasi durumunda, fon kaynadi olarak dikkate alinmasi gerekir.

3. Odenen Vergi ve Benzerleri: Bir dnceki dénem karindan ddenen kurumlar ve gelir
vergileri ile diger kesinti kalemlerini gosterir.

4. Odenen Temettiiler: Bir énceki dénem kérindan pay sahiplerine ve dider kisilere édenen
temettilleri ve yedeklerden dagitilan temettuleri ifade eder.

5. Dénen Varliklarin Tutarindaki Artislar: Isletmenin dénen varlklarinin brit tutarlarinda
meydana gelen artislan ifade eder.

6. Duran Varliklarin Tutarindaki Artislar: Yeniden dederlemeden kaynaklananlar disinda,
duran varliklarin brit tutarinda, ortaya gikan artislan igerir.

7. Kisa Vadeli Yabancl Kaynaklardaki Azalislar: isletmenin bor¢ ve gider karsiliklari disinda,
kisa vadeli yabanci kaynak kalemlerindeki azalislar ifade eder.

8. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar: Isletmenin bor¢ ve gider Kkarsiliklari
disindaki, uzun vadeli yabanci kaynaklarinda ortaya cikan azalislari ifade eder.

29

TSPAKB



ANALIZ YONTEMLERI

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

2.3.3.3.5) Nakit Akim Tablosu

Bir isletmede belli bir ddnemde olusan nakit akisini agiklayan tabloya nakit akim tablosu
denilir. Tablonun ana kalemleri asagida agiklanmistir. Bu hesap kalemleri dederlendirilirken
amortismanlar, karsiliklar, reeskontlar, vazgecilen alacaklar, 6nceki donem gelir, kar, gider
ve zararlari gibi nakit giris veya cikisini gerektirmeyen tutarlarin dikkate alinmasi gerekir.

A - Dénem Basi Nakit Mevcudu :

Isletmenin dénem basinda kasa ve bankalarda bulunan nakit mevcudunu ifade eder.
Herhangi bir vade tasimayan ve ibraz edildiklerinde tahsili mimkin bulunan cekler, nakit
mevcudu iginde degerlendirilir.

B - Dénem Igi Nakit Girisleri :
1) Satislardan Elde Edilen Nakit
2) Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Dolayi Saglanan Nakit
3) Oladandisi Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit
4) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit
5) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit
6) Sermaye Artirnmindan Saglanan Nakit
7) Hisse Senedi Ihrag Primlerinden Saglanan Nakit
8) Diger Nakit Girisleri

C - Dénem Ici Nakit Cikislari :

Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikiglari

Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislari

Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara iliskin Nakit Cikislari
Finansman Giderlerinden Dolay! Nakit Cikisi
Olagandisi Gider ve Zararlardan Dolayi Nakit Cikisi
Duran Varlik Yatinmlarina iliskin Nakit Cikislar
Kisa Vadeli Yabancl Kaynak Odemeleri

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri

. Odenen Vergi ve Benzerleri

10. Odenen Temettiiler

11. Diger Nakit Cikiglari

OO NOUAWNE

D - Dénem Sonu Nakit Mevcudu:

Isletmenin dénem sonunda kasa ve bankalarda bulunan nakit mevcudunu ifade eder.
Herhangi bir vade tasimayan, ibraz edildiklerinde tahsili mimkin bulunan cekler nakit
mevcudu icinde yer alir.
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E — Nakit Artis veya Azalisi:

Isletmenin dénem ici nakit girigleri ile dénem igi nakit cikislari arasindaki fark nakit artis
veya azalislarini g6sterir. Diger bir anlatimla dénem igi nakit girislerinin, dénem ici nakit
¢ikislarindan fazla olmasi durumunda aradaki fark nakit artisini; az olmasi durumunda ise
nakit azalisini ifade eder. Dénem sonu nakit mevcudu ile dénem basi nakit mevcudu
arasindaki fark, nakit artis veya azalisini gdsterir.

Sonu¢ olarak nakit akim tablosu isletmedeki para akisini 6zetleyerek hem gecmisin
finansman politikasinin dederlendirilmesinde, hem de gelecede yonelik nakit planlamasinin
yapilmasinda gerek yonetime gerekse diger ilgili taraflara 6nemli bilgiler sunar.

2.3.3.3.6) Kar Dagitim Tablosu

Kar dagitim tablosu, isletmenin donem karinin dagitim bigimini gésteren tablodur. Bu
tablonun dlizenlenme amaci, Ozellikle sermaye sirketlerinde donem kéarindan, 6denecek
vergilerin, ayrilan yedeklerin ve ortaklara dagitilacak kar paylarinin agikga gosterilmesi ve
sirketlerin hisse basina kar ile hisse basina temettl tutarinin hesaplanmasidir. Tablo
hazirlanirken asadidaki esaslar dahilinde hazirlanir.

i) Kéar dagitim tablosu; donem karindan yapilan dagitimla yedeklerden yapilan dagitimi, ayri
ayr gosterecek bicimde dizenlenir.

ii) Kar dagitim tablosunda; 6denecek vergiler ve yasal yuktumlultkler, ortaklara 6denecek 1.
ve 2. temettller, ayrilan 1. tertip ve 2. tertip yasal yedeklerle statli yedekleri, olaganusti
yedekler ve kardan ayrilan 6zel fonlar agikga gosterilir.

iii) D6nem karinin dagitiminda; imtiyazli paylarin bulunmasi halinde, imtiyazli ve adi hisse
senetlerine 6denen kar paylari, tabloda belirtilen bélimlerinde ayri ayri gosterilir.

iv) Katilma intifa senedi, kara istirakli tahvil ile kar ve zarar ortakhdi belgesi ihrag edilmesi
nedeniyle, bu senet sahiplerine mevzuat hiikiimleri gcercevesinde 6édenen paylar, kar dagitim
tablosunda ayrica gdsterilir.

Kar dagitim tablosu ek formda sunulan bicimde ¢nceki donem ve cari dénem verilerini
icerecek sekilde dizenlenir. Tablo, donem karinin dagitimi, yedeklerin dagitimi, hisse basina
kari ve hisse basina temettinln gosterildigi bélimlerden olusmaktadir.

A. Dénem Karinin Daditimi : Bu bolimde dénem karinin dagitimi yer alir.
1. Dénem Kari

. Odenecek Vergi ve Yasal Yukimlulikler

. Gegmis Yillar Zarari

. Birinci Tertip Yasal Yedek Akge

. Isletmede Birakilmasi ve Tasarrufu Zorunlu Yasal Fonlar

. Ortaklara Birinci Temetti

. Personele Temettl

Nouh~ WN

31

TSPAKB



ANALIZ YONTEMLERI

8. Yonetim Kuruluna Temettu

9. Ortaklara Ikinci Temetti

10. ikinci Tertip Yasal Yedek Akge

11. Statd Yedekleri

12. Olaganustt Yedekler (Dagitilmamis Karlar)
13. Diger Yedekler

14. Ozel Fonlar

B. Yedeklerden Daditim :Bu boélimde gecmis yillarda ayrilmis yedek ve dagitiimamis
karlardan yapilan dagitim yer alir.

. Dagitilan Yedekler

. II. Tertip Yasal Yedekler

. Ortaklara Pay

. Personele Pay

. Yonetim Kuruluna Pay

u b~ WN =

C.Hisse Basina Kar : Dagitim konusu kardan hisse basina diisen pay burada yer alir.
D. Hisse Basina Temettti: Daditilan kardan pay alanlara diisen kisim burada yer alir.

2.3.3.3.7) Ozkaynaklar Degisim Tablosu

Ozkaynaklar dedisim tablosu; ilgili dénemde 6zkaynak kalemlerinde meydana gelen artis
veya azalislari bir bdtin olarak goésteren tablodur. Tablonun dlizenlenis amaci 6zellikle
sermaye sirketlerinde dénem iginde 6zkaynak kalemlerinde meydana gelen degismelerin
topluca gosterilmesini saglamaktir.

Ozkaynaklar Degisim Tablosu cari dénem ve oénceki dénem verilerini icerecek bicimde
sunulur. Ayrica, Odenmis sermaye, sermaye yedekleri, kdr yedekleri ve gecmis dénemler
kari(zarar) ve donem net kar (zarar) kalemlerinin her birinin dénem basi tutarini, donem
icinde kalemlerde meydana gelen azalislan, artislari ve dénem sonu kalanini ayri ayn
gbsterecek bicimde dizenlenir.

2.3.3.4) Mali Analiz Cesitleri

Mali tablolar analizi bir firmanin mali durumunu faaliyet sonuglarini ve finansal yénden
gelismesini dederlendirebilmek gelisme yo6nlerini saptayabilmek ve o firma ile ilgili gelecege
doénlik tahminlerde bulunabilmek igin mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin
ve bunlarin zaman iginde géstermis olduklar egilimlerin incelenmesidir.

Mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiler ve bunlarin géstermis oldugu egilimler

incelenirken ayni is kolunda benzer firmalar arasinda karsilastirmalar yapmak cogu kez
gerekli olmaktadir.
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Finansal tablolara yapilacak analizleri cesitli sekillerde siniflandirmak mimkidndir. Bu
siniflandirma, Analizin yapilma amacina gore, Analizin igerigi veya yaplilis bigimine goére ve
Analizi yapacak olan sahislara gore yapilabilir.

2.3.3.4.1) Analizin Yapilma Amacina Gore

Finansal Tablolarin Analizi, analizin yapilis amacina gore dedisik agilardan yaipilmaktadir.
Analizin yapilmasli amacina gore analiz tlrleri Gge ayrilmaktadir. Bunlar Yonetim Analizleri,
Kredi Analizleri ve Yatirnnm Analizleri’

Yonetim Analizleri; isletme ydnetimi iglevlerinin yerine getirilmesinde alinacak kararlara
dayanak olmak (lizere isletme yo6netimi icin yapilan analizdir. Bu analizleri isletme
yobnetimlerinde sorumlu kisiler kullanirlar. Bu analiz ile;

e Isletme faaliyetinin basari derecesi 8l¢ilir.

o Isletmenin kisa ve uzun vadeli hedeflerine ulasip ulasmadidi belirlenir.

e Hedeflerden sapma saptanmasi durumunda sebepleri ortaya konulur.

¢ Gelecege donuk planlar hazirlanir.

e Uretilecek mal ve hizmetlerin tiirleri, miktari, tGretim bilesimi ve izlenecek
fiyat politikasi konusunda karar alinir.

¢ Faaliyetler denetlenir ve dederlenir.

¢ Uygulamanin her asamasinda dogru ve duzeltici kararlar alinir.

Kredi Analizleri, isletmenin finansman durumu ile borg édeme giclni anlayabilmek igin
yapilan analizlerdir. Kredi analizi isletmeye kredi verenler veya verecek olanlarla, isletmenin
finansman ydneticileri tarafindan yapilmaktadir. Kredi analizlerinde isletmenin cari aktifleri
ile kisa vadeli borglar arasindaki iliski, cari aktiflerin yapisi, sermaye yapisi, 6zsermaye,
yabanci sermaye yapisi ve finansman yontemleri gok blyik énem tasimaktadir.

Yatirnrm Analizleri ise, isletmeye ortak olanlar veya ortak olmay! dislinenler ile isletmeye
uzun vadeli kaynak saglayanlar tarafindan yapilan analizdir. Isletmenin ortaklar ile
isletmeye yatinnm yapmayi disinenler isletmenin slrekliligi, yatirnmin glvencesi, karlilik,
gelecekteki kazanma glicl, hisse senetlerinin dederindeki artislar, kar dagitim politikasi ve
bunlarin gosterdigi edilimle ilgilenmektedirler. Bu konudaki bilgiler finansal tablolar
yardimiyla saglanmaktadir.

2.3.3.4.2) Analizin Icerigi veya Yapilis Bicimine Gore Yapilan Analizler

Finansal tablolar analizi igerigine gobre bir boélimlenmeye tabi tutuldugunda ikiye
ayrilmaktadir. Bunlar statik analiz ve dinamik analiz olarak isimlendirilmektedir.

Statik Analiz, isletmenin bir déneme ait finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki
iliskileri incelemek amaciyla yapilan analizlerdir. Bu analiz tirinde tek déneme ait ve belirli
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tarihte dlizenlenmis finansal tablolar analize tabi tutulmaktadir. Bu analiz isletmenin
finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini cari faaliyet déonemi iginde gésterir ve yapilacak
genis kapsamli analizin 6nemli bir pargasini olusturur. Statik analizde oranlar, ylzdeler ve
diger analitik tekniklerden yararlanilir. Bu analiz ile isletmenin analizi yapilan faaliyet
dénemiyle ilgili yararl ve dnemli bilgiler elde edilmesine karsilik bilgilerin karsilastinlmasina
imkan verebilecek verilerin olmamasi statik analizin bir eksikligini teskil eder.

Dinamik Analiz ise birbirini izleyen dénemlere ait finansal tablolarin incelenerek, géstermis
olduklari edilimlerin saptanmasidir. Dinamik analiz belli bir faaliyet dénemine ait bilgilerin
gecmis donemlerle karsilastirilarak egilimlerin iliskilerin tespiti, olumsuz ve olumlu
gelismelerin ortaya konulmasina imkan verir. Bu da dinamik analizin GstinlGgiana teskil
eder.

2.3.3.4.3) Analizi Yapacak Olan Sahislara Gore

Analiz tarleri analizi yapacak olan kisilerin isletme iginden yada disindan olmalarina gére ig
yada dis analiz olarak bir ayrima tabi tutulmaktadir.

Dis Analiz, isletmeyle iliskisi bulunan Uglincl kisilerin isletmenin yayinlamis oldugu
raporlardan vyararlanarak vyaptiklari analizdir. Bu analiz tirinde analizi yapan Kisiler
isletmenin kadrosunda calismamaktadirlar.

ic Analiz ise yodneticiler, muhasebeciler, i¢ denetgiler gibi isletmenin icinden olan kisilerin
yapmis olduklari analiz ttradar.

2.3.3.5) Mali Analiz Teknikleri

Finansal tablolarin analizinde kullanilan teknikler asagidaki gibidir;
1) Karsilastirmali Tablolar Analizi
2) Ylzde Yontemi ile Analiz
3) Egilim Ylzdeleri Yontemi ile Analiz
4) Oran Analizi

2.3.3.5.1) Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilastirmali tablolar analiz, bir isletmenin iki veya daha fazla hesap dénemine iliskin
finansal tablolarinin birbirini takip eden dénemler bakimindan karsilastirmal olarak
dizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman iginde go&stermis olduklar
degisikliklerin incelenerek dederlendiriimesidir. Bu analiz yontemi dinamik bir analiz tlru
olup finansal tablolarda yer alan kalemler ve hesap gruplar yillar itibariyle karsilastiriimakta
ve ongorilen degdisiklikler incelenmektedir.
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Bu yontemi kullanabilmek icin karsilastirmaya tabi tutulan tablolarin dénemlerinin ayni
olmasi (ayhk, Gg aylik, alti aylik ve yillik tablolar seklinde) ve bu tablolarin ayni muhasebe
politikalarini kullanarak hazirlanmis olmasi gerekmektedir.

Karsilastirmali tablolar analizinin uygulanmasi icin karsilastirnlacak tablolarin (zerinde
bulunan enflasyon etkisinden arindirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle karsilastirilacak
tablolar analizden 6nce enflasyon etkisinden arindirilir.

Tablolar karsilastirmali olarak hazirlandiktan sonra sonuglarin yorumlanmasi gerekmektedir.
Ortaya cikan artis veya azalislarin nedenleri belirlenmelidir. Bu analiz esnasinda isletmenin
faaliyet konusu, Uretim hacmi, uUlkenin iginde bulundugu ekonomik durum gibi bazi
faktorlerin de g6z 6niinde tutulmasi gerekir.

2.3.3.5.2) Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Yizde y6ntemi ile analiz tekniginde, finansal tablolarda yer alan her kalem ayni tabloda yer
alan belirli bir kaleme veya toplam kismina oranlanmakta ve bulunan ylizdelere gdére ifade
edilmektedir. Baska bir anlatimla finansal tablolarda yer alan kalemin kiime toplami icindeki
orani hesaplanmaktadir. Bu yéntemde bilangolar analiz edilirken bilangonun aktif ve pasif
toplamlari 100 olarak kabul edilmekte ve her kalemin toplama olan orani bulunmaktadir.
Ayrica her kalem kendi grubu icinde de analiz edilebilmektedir.

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

2.3.3.5.3) Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Bu analiz tiriinde finansal tablolarda bir yil baz olarak kabul edilmekte ve o yila ait tutarlar
100 kabul edilerek diger yillarin bu dedere goére tasidiklan dedisimler ortaya konulmaya
calisiimaktadir. Trend analizi yontemi isletmede dinamik bir analiz yapilmasina olanak
vermekte, isletmelerin finansal tablolarda yer alan kalemlerinin dénemler itibariyle
gOstermis olduklar degisimler saptanmakta ve bu dedisimlerin temel yila gére oransal
Onlemleri ortaya konularak igsletmenin gelisme ydnu incelenmektedir.

Trend analizinin finansal tablolara uygulanmasindan dnce finansal tablolarin enflasyondan
arindirlmasi gerekir. Aksi bir durumda analiz sonuglari gergedi yansitmayacaktir. Bu
analizde finansal tablolarin diizenlenmesinde asagidaki sira izlenir.

J Egilim ylzdeleri hesaplanacak zaman diliminin belirlenmesi,

o Ylizde hesaplamasina esas teskil edecek yilin belirlenmesi,
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o Finansal tablo kalemlerinin secilen temel vyila goére dederinin
belirlenmesi
2.3.3.5.4) Oran Analizi

Oran analizinde mali tablolarda yer alan tutarlarin nispi iliskileri incelenerek isletmenin mali
durumu konusunda bilgi edinilir. Mali tablolarda ¢ok sayida oran hesaplamak mumkudndur.
Ancak oran hesaplamaktaki amag yorumlanabilir bilgiler elde etmektir. Hesaplanan oranlar
tek baslarina bir anlam ifade etmekten uzaktir. Ancak diger ilgili oranlar, gegmis vyillara
iliskin oranlar ve sektdr ortalamalari ile karsilastirilmalari ile anlam ifade etmeye baslarlar.

Oran Analizinde Dikkat Edilmesi Gereken Unsurlar asagidaki gibidir.

e Oran analizinde oranlar dogru ve amaglara uygun bir bicimde

yorumlanmaldir.

e Oranlar Uzerindeki mevsimlik ve konjonktir hareketlerinin etkileri yorumda
dikkate alinmahdir.

¢ Oranlardaki degisikliklerin nedenleri ve isletme agisindan tasidigi 6nem dogru
belirlenmelidir.

e Oranlardaki degisimler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalidir.

e Oranlar dederlendirilirken isletmenin kendi gegmisi ve sektorel bilgiler de
dikkate alinmalidir.

Oranlar isletme faaliyet sonucglar ile mali durumunu dederlemedeki kullanilis amaglari
dikkate alinmak suretiyle siniflandirilir. Buna gére oranlar asagidaki gibi gruplara ayrilr.

Likidite Oranlari
Mali Yapi Oranlari
Faaliyet Oranlari
Karhlik Oranlari

an oo

Likidite Oranlari

Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, isletmenin dénen varliklan ile kisa vadeli
yabanci kaynaklarn arasindaki iliskilerin analiz edilmesinde kullanilirlar. Bu oranlar
isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme yetenedinin Olglilmesinde ve calisma
sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilirlar. Temel likidite oranlari,
cari oran, asit-test orani ve nakit oranidir.

aa. Cari Oran : Doénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi gosteren
bir orandir

Toplam Dénen Varliklar
Cari Oran = —====mmmmmm s

Toplam Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Cari oran sonucunun 2 olmasi yeterli olarak kabul edilir. Kisaca, isletmenin sahip olduklan
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 gostermektedir. Stok kalemlerinin satilarak paraya
cevrilmesi diger dénen varliklara nazaran daha fazla bir zaman gerektirdiginden bu oranin
hesaplanmasinda stoklar géz ardi edilmektedir.

Toplam Dénen Varliklar- Stoklar-Diger Donen Varliklar
Asit-Test Oranl = -=-=-=-==mmmmm oo
Toplam Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit test oraninin sonucunun 1 olmasi yeterli kabul edilmektedir. Yani isletmenin stoklarini
satmadan doénen varlklarin, kisa vadeli borglari 06deyebilecek bir dlizeyde olmasi
istenmektedir.

cc. Nakit Orani ( Disponibilite Orani) :Nakit orani isletmenin hazir dederlerinin, kisa
vadeli borglarinin ne kadarini karsilayabilecedini gosteren bir orandir.

Hazir Dederler (Kasa +Bankalar ve Nakde Esdeder Varliklar)
Nakit Orani = -----===mmmmm oo oo oo oo oo
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oraninin 0.20'nin altina dismemesi arzu edilmektedir. Aksi bir durum isletmeyi nakit
sikintisina sokarken, oranin buylk olmasi da isletmenin nakitlerini iyi planlamadigi ve
kullanamadiginin bir gostergesi olmaktadir.

Mali Yapi Analizinde Kullanilan Oranlar

Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ édeme giciiniin dlciilmesinde kullanilan
oranlar bu grupta toplanmaktadir. Bagka bir anlatimla, isletmenin 6zkaynadinin yeterli olup
olmadigi, kaynak yapisi icinde borg ve 6zkaynadin dengesi ve 6zkaynak olarak yaratilan
fonlarin ne tur donen varlik yada duran varlklara kullanildiginin 6lctilmesinde kullanilan
oranlardir. Bu oranlar kisaca isletmenin uzun vadeli borglarini ddeme gicinli gdsteren
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 = ----======-mmmmmmmmme oo
Aktif Toplami
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Bu oran varliklarin ne kadarlik bir kisminin yabanci kaynaklar ile ne kadarlik bir diizeyinin
ise 6zkaynaklar ile finanse edildigini géstermektedir.

bb. Ozkaynaklarin, Aktif Toplamina Orani, Bu oran 6zkaynaklarin aktif toplamina
bolinmesi ile elde edilir.

Ozkaynaklar Ozkaynaklar
Aktif Toplami Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklar

Bu oran varliklarin ylizde kaginin isletme sahip ve ortaklan tarafindan finanse edildigini
ortaya koyar.

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

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Toplam Kaynaklar (Pasif Toplami)

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

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Toplam Kaynaklar (Pasif Toplami)

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

Yabanci Kaynaklar Toplami
Maddi Oz Varlik

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

ff. Oto Finansman Orani : Isletmelerin oto finansman yoluyla yaratmis olduklari
kaynaklarin 6lgtilmesinde bu orandan yararlanilir. Normal sartlar altinda bu oran ne kadar
blylk cikarsa isletmenin durumu o kadar iyi sayilir.
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Kar Yedekleri - Birikmis Zararlar
Odenmis Sermaye
gg. Duran Varhklarin, Ozkaynaklara Orani

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

Duran Varliklar

Ozkaynaklar
hh. Duran Varliklarin, Devamh Sermayeye Orani
Duran varliklarin devamli sermayeye (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) orani,
isletmenin duran varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli borglarla ve 6zkaynaklarla
finanse edildigini gosterir.

Duran Varlhklar

Devamli Sermaye
(Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Oranin, birden klglk olmasi istenir. Oranin birden bilylk olmasi duran varliklarin bir
kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gésterir.

ii. Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani (Yatirim Orani)
Maddi duran varliklarin 6zkaynaklara orani, isletmenin maddi duran varliklarinin ne kadarlk
kisminin 6zkaynaklarla finanse edildigini gosterir. Orandaki maddi duran varliklar birikmis
amortismanlar giktiktan sonra kalan net degerleri ifade eder.
Maddi Duran Varliklar (Net)
Ozkaynaklar
Oranin bir'den kuiglik olmasi istenir.

Calisma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar (Faaliyet Oranlarn)

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 stre iginde sattigini gdsterir.
Baska bir anlatimla, isletmenin stoklarinin bir dénemde kacg defa yenilendigini gosterir.

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti (Satislarin Maliyeti)
Stok Devir Hizi Orani = ========mmmm oo oo e e e e e e e e
Ortalama Ticari Mal Stok

Ortalama stok rakami ise asagidaki sekilde hesaplanir.

Dénem Basi Stok + Dénem Sonu Stok
Ortalama Stok = ------=-====----mmmmmmmmmom oo

Oranin sonucu, stoklarin bir dénemde kag¢ defa yenilendigini gGsterir. Eger sonug 360'a
bolunlrse, stoklarin bir yilda kag glinde bir yenilendigi bulunabilir. Stok devir hizinin
saptanmasinda bazen satilan mallarin maliyeti yerine net satislar alindigi ve net satislara
ortalama stokun bolindigi gorilmektedir.

bb) Alacaklarin Devir Hizi Orani

Alacaklarin devir hizi orani, isletmenin alacaklarini ne kadarlik bir sire icinde tahsil ettigini
gOsterir. Bu oran, alacaklarin bir dénemde kag defa tahsil edildigini ifade eder.

Kredili Net Satislar
Alacaklarin Devir Hizi Orani = ---========mmmmmmm oo e
Ortalama Ticari Alacak

Oranin sonucu 360’a boélindiginde, alacaklarin bir yilda kag glinde bir tahsil edildigi
bulunabilir. Alacaklarin devir hizinin artisi isletmenin lehine yorumlanan bir durumdur ve
isletme sermayesinin alacaklara nispeten az miktarda baglandigini gosterir. Tersine devir
hizinin azalmasi isletme sermayesinin blUylk bir boliminin alacaklara tahsis edildigini
belirtir.

cc) Hazir Degerler Devir Hizi Orani

Hazir dederler devir hizi orani, isletmenin kasa, banka vb. hazir degerlerinin satiglar ile kag
ayda karsilandigini gosterir.

Net Satislar
Hazir Degerler Devir Hizi Orani = ---===========mmmmmmmmomommee

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

Net calisma sermayesi devir hizi orani, isletmenin net galisma sermayesinin bir dénemde
kac defa devrettigini, net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini gosterir.

Net Satislar
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Orani = -=========-mmmmmm oo
Ortalama Net Isletme Sermayesi

(Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Bu oranin diustk olmasi ise, isletmenin asir net calisma sermayesine sahip oldugunu stok
ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu isletmenin gereksiniminden fazla nakdi
dederlere sahip oldugunu gosterebilir. Oranin ylksek olmasi net calisma sermayesinin
verimliliginin ylksek oldugunu ortaya koyar.

ee) Donen Varhklar Devir Hizi Orani

Donen varliklar devir hizi orani, isletmenin donen varliklarinin verimliligini 6lgmede
kullanithir.  Oranin sonucunun yuksek olmasi, isletmenin ddénen varliklarin isletmenin
ihtiyacindan az oldugunu, oranin sonucunun duisik olmasi ise isletmenin dénen varliklarinin
gerekenden ¢ok fazla oldugunu gosterir. Oranin her isletme acisindan gecerli olabilecek
standart bir sonucu yoktur. Bu sebeple her isletmenin 6zelligine gére oranin sonucu degisik
yorumlanabilir.

Net Satislar
Doénen Varliklar Deviz Hizi Orani = ===========mmmmmmmm oo o
Ortalama Donen Varliklar

ff) Duran Varhklar Devir Hizi Orani

Duran varliklar devir hizi orani, isletmenin duran varliklarinin verimliligini 6lgmede kullanilir.
Oranin sonucunun ylksek olmasi, isletmenin duran varlklarinin kapasitelerinin Uzerinde
kullanildigini, oranin sonucunun distk olmasi ise isletmenin duran varliklarini yeterince
verimli kullanmadigini gosterir. Oranin sonucu, her isletmenin 6&zelligine gore farkl
yorumlanabilir. Bu nedenle oranin standart bir sonucu yoktur.

Net Satiglar

Duran Varliklar Deviz Hizi Orant = ----=-=-===-=---c-momooomooo
Ortalama Duran Varliklar
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gg) Toplam Aktifler Devir Hizi Orani

Toplam aktifler devir hizi orani, isletmenin tim aktiflerinin verimliligini 6élgmede kullanilir.
Oranin sonucunun duistk olmasi, isletmenin aktiflerini verimli bir sekilde kullanmadigini
gdsterir.

Net Satislar
Toplam Aktifler Devir Hizi Orani = =-==========mmmmmmmm oo o
Ortalama Toplam Aktif

Oranin disik olmasi isletmenin tam kapasite ile galismadigini géstermektedir.
hh) Ozkaynaklar Devir Hizi Orani

Ozkaynaklar devir hizi orani, isletmenin 6zkaynaklarinin verimli kullanilip kullaniimadigini
gésteren bir orandir. Oranin standart bir sonucu yoktur. Isletmenin faaliyet konusu, gecmis
yil verileri vb. faktdrler, oranin sonucunun yorumlanmasini etkilerler.

Net Satislar
Ozkaynaklar Deviz Hizi Orani = --========mmmmmmmmmmmmeoe
Ortalama Ozkaynaklar

Karhilik Oranlari

Karlihk oranlar; isletmenin karli bir sekilde calisip calismadidini 6lgmede kullanilan
oranlardir.

aa) Kar ile Satislar Arasindaki iliskiyi Gosteren Oranlar

1- Briit Satis Kar1 / Net Satislar Orani
Isletmenin net satislarinin yiizde kacinin briit satis kar oldujunu gésteren orandir. Baska
bir anlatimla, her ylz liralik satisin igindeki brit satis kari tutarini veren orandir.

2- Faaliyet Kari1 / Net Satislar Orani
Isletmenin net satislarinin yiizde kaginin faaliyet kari oldugunu yani esas faaliyetlerinden ne
6lclide kar elde edildigini gosterir.

3- Olagan Kar / Net Satislar Orani
Isletmenin olagan karinin, net satislarinin yiizde kacini olusturdugunu gésteren orandir.
Oran, isletmenin oladan faaliyetleri sonucunda elde edilen karin yeterli olup olmadigini
gOsterir.
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4- Donem Kari / Net Satislar Orani
Isletmenin net satislarinin yiizde kaginin dénem kari oldugunu gdsteren orandir.

5- Donem Net Kar1 / Net Satislar Orani
Isletmenin dénem net karinin yeterli olup olmadigini lcmede kullanilan orandir.

bb) Mali Rantabilite Orani (Ozsermayenin Karliigi Orami)

Mali rantabilite orani, isletme sahibi veya ortaklarinin isletmeye saglamis olduklarn
kaynaklarinin verimli kullanilip kullanilmadiginin 6lcilmesinde kullanilir. Oran, isletme
sahipleri tarafindan saglanan kaynadin bir birimine disen kar payini gosterir.

Net Kar
Mali Rantabilite Orant =  -----=--=--------mmomommomo oo
Ozkaynak Toplami

cc) Ekonomik Rantabilite Orani

Ekonomik rantabilite orani, isletmenin toplam kaynaklarinin ne d6lcide karh kullanildigini
gobsterir. Oran, isletmeye yatirilan fonlarin getirisini 6lgmede kullanilir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Gid.
Ekonomik Rantabilite Orani =  ---------=-=---mmmmommmmmmmoom e
Toplam Kaynaklar (Pasif)

Ekonomik rantabilite oraninin payina, 6zkaynadin getirisi olan “vergiden 6nceki kar” ile
yabanc kaynagin go6turist olan “faiz giderleri” toplanarak yazilmakta ve bu toplam
isletmenin toplam varliklarina bélinmektedir. Ekonomik rantabilite oraninin mali karhlik
oranindan dlsuk olmasi gereklidir. Aksi durumda yabanci kaynaktan yararlanma
maliyetinin normalin Gzerinde oldugu disunulir.

dd) Faizleri Karsilama Orani
Faizleri karsilama orani, isletmenin 6demek zorunda oldugu faiz giderlerini bir donemde kag
kere kazandigini gosterir. Isletmenin 6demesi gereken faizleri, kolaylikla &deyip
6deyemeyecedini gosteren orandir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri

Faizleri Kargilama Orani = -=-==-=-==-=mmmmmmmmmmomo oo
Faiz Giderleri
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ee) Fiyat-Kazancg¢ Orani (Price-Earnings Ratio, P/E Ratio)

Bu oran, hisse senedi fiyatinin, hisse basina kar rakamina oranidir. Hisse basina kari
asadidaki sekilde formule 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 6denen temettl cikarildiktan sonra, kalan karin ortalama hisse senedi sayisina
bolinmesi ile bulunur. (Uygulamada, hisse senedi piyasasindaki sirketlerin genellikle ana
sOzlesmelerine dayanarak ddedikleri bu temettli miktarlari kolayca 6grenilememektedir.) Yil
icerisinde, sirketin 6denmis sermaye yapisinda meydana gelen bir dedisim, dénem sonu
itibari ile toplam hisse senedi sayisinda da degisiklige yol acacaktir. Dort farkl bicimde olan
bu dedisim soyle gruplanabilir;

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

b) Bir baska sirketi satin almak icin yeni hisse senedi ihrac etmek (issue on an acquisition),
c) Bedelli sermaye artirrmi nedeniyle hisse senedi gikarmak (rights issue),

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

Ulkemizdeki uygulama, sadece bedelli ve bedelsiz sermaye artirmi ydniindedir. Bedelsiz
olarak ihrag edilen hisse senetlerinin kardan tam pay almasi genellikle sirket yonetimi
tarafindan benimsendigi icin, hisse senedi yapisinda bir degisiklige yol agmamaktadir.
Bedelli sermaye artirnmiyla saglanan fon, artinm tarihinden itibaren sirketin faaliyetine
katilir. Bu sebepten, hisse senetleri, katiim sulresi ile adirliklandirilarak ortalama hisse
senedi sayisi belirlenir.

Hisse basina verim hesaplamasinda, dénem sonu tahmini fiyat en énemli rakamdir. Hisse
basina karin, uygun Fiyat-Kazang orani ile carpimi bizi dénem sonu tahmini fiyata ulastinir.
En ¢ok kullanilan Fiyat-Kazang orani, hisse senedinin kapanis fiyatinin, en son hisse basina
kadra bolinmesiyle bulunan orandir. Fiyat-Kazang orani, glnlik, haftalik, aylik, yillik gibi
degisik donemler icin hesaplanabildiginden, farkli oranlar ortaya cikacaktir.

Carpan olarak da tanimlayabilecedimiz Fiyat-Kazang oraninin temel belirleyicileri, firmanin
kazanglarindaki blylime orani ile riskliligidir. Oran, firmanin riskliligi ile ters, kardaki
blylme orani ile dogru orantilidir. Bununla birlikte, oranin blylUkligu ya da kicglkligu,
sirketin dagitabilecedi temettli 6demelerine, dolayisiyla, gelecek donemlerdeki karin piyasa
tarafindan algilanmasina baglanabilir.
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Yuksek Fiyat-Kazang orani durumunda; (a) Piyasa, gelecek donemlerdeki karlarin ylksek
olacadini beklemekte veya (b) Nakit akimlarini (hisse senedi basina dagitilacak temettileri
ve sermaye kazancini) beklenenden daha dlsik oranda iskonto etmektedir.

Dlsuk Fiyat-Kazang orani, ylksek risk oranindan ¢ok, piyasanin kétiimser tahminlerine
baglaniyorsa, risk faktéri farkh hisse senetleri igin esitlendiginde, disik Fiyat-Kazang
oranina sahip hisse senetlerini alan yatirimci, beklenen getiri oraninin lstiinde bir verimlilik
elde edecektir.

Hisse senetlerini dederlemede kullanilabilecek uygun Fiyat-Kazang orani saptandiktan
sonra, yatinma, bulunan dénem sonu tahmini fiyat ile cari piyasa fiyatini karsilastirarak,
hisse senedinin gercek dederinin Ustiinde veya altinda bir fiyattan satildigini gorecek,
béylelikle satma, alma veya elde tutma karar verecektir. Ornedin, ZZZ sirketinin, hisse
senedi basina beklenen kazanci 800 TL ve uygun Fiyat-Kazang orani 15 ise, yatirnmc bu
sirket icin gergek fiyatin 12.000 TL oldugu sonucuna varacaktir. Hisse senedinin cari piyasa
fiyati 10.000 TL ise, yatinmc hisse senedini gergcek dederinin altindaki bu fiyattan satin
alacaktir. Cari piyasa fiyati 15.000 TL ise, yatinmci, hisse senedinin gergek dederinin
Gzerindeki bir fiyattan satildigini g6recek ve elindeki hisse senetlerini satma zamani
oldugunu dustnecektir.

Fiyat-Kazang oraninin dalgalanma gdsterdigi 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 dedildirler.

ff) Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Bu oran sirketin muhasebe dederi ile piyasa dederi arasindaki iliskiyi ortaya koymak
amaciyla kullanilmaktadir. Bu oranin ylksek olmasi halinde, sirketin hisse senetlerinin
piyasa dederinin pahali oldugu, disik olmasi halinde ise ucuz oldugu seklinde yorumlanir.

gg) Temettii Verim Orani

Hisse Basina Nakit Temmettd Tutar
Temettd Verim Orani = ---====-=mmmmmmmmm oo oo oo oo oo oo x 100
Hisse Senedi Piyasa Dederi

Bu oran yatirnmcilarin satin aldiklarn bir birim hisse dederi karsinda ne kadarlik temetti
geliri elde ettiklerini godsterir. Yeni gelisme gb6steren sirketlerde bu oran, sirketlerin
gelirlerini hissedarlara dagitmak yerine yeni yatinmlara yoneltmeleri nedeniyle dusuktir.
Geleneksel olarak piyasada belirli bir konuma gelmis ve gelismesini tamamlamis sirketlerde
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ise bu oran s6z konusu sirketlerin gelirlerini daha fazla yatinrma yéneltmemeleri nedeniyle
daha yilksek seyretmektedir.

Basa Bas Noktasi (Kara Gecis 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) = -----=-===-mmmmmmm o
Birim Katki Payi
(Satis Fiyati - Birim Degisken Gider)

Toplam Sabit Giderler
Basa Bas Noktasi (Tutar) =------------------coocmoooo-
Katki Orani

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

46

TSPAKB



ANALIZ YONTEMLERI

3) GRAFIKLER VE TEKNIK ANALIZ

Serbest piyasa anlayisinin gecerli oldugu ortamlarda fiyatlar arz ve talep kosullarina gére
serbestce dalgalanir.

Gecmisteki fiyat hareketlerinin benzerlerinin gelecekte de tekrarlanacadini varsayarak
ileriye donik tahminler yapmakta kullanilan arag teknik analizdir. Bu inceleme fiyat / zaman
grafikleri kullanilarak yapilir.

Grafikler piyasadaki alici ve saticilarin degisik fiyatlara zaman iginde gosterdikleri tepkileri
ortaya koyar. Gelecedi gostermez.

Yeterli derinlige sahip, tek basina hicbir yatinmcinin fiyatlan etkileyemiyecegdi piyasalarda,
teknik analiz basarili sonuglar vermektedir.

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

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

Teknik analist olarak yapmamiz gereken, gegcmisteki fiyat / arz / talep olusumlarini, benzer
kosullarda ileride de tekrarlanacagi lizerine kurulmus teorilerden faydalanarak gelecekteki
fiyat olusumlarini belli sapmalar dahilinde 6ngérmektir.

Temel analiz yéntemi kullanilarak orta ve uzun vadeli piyasa tahminleri yapmak
mumkdndur. Ama bu yontem kisa - orta vade de piyasa psikolojisini dikkate almadigindan
verilerin édnceden alinip - satilmasini dikkate alamaz. Teknik analiz yontemleri temel analiz
ve yapisal verileri de dikkate alarak daha verimli sonuglara ulasmamizi saglar.

Fiyat Hareketleri

Ardindaki nedenler ne olursa olsun, fiyatlar diismek igin gikar, gikmak igin diser. Piyasa
denge ve dengesizlik arasinda gelip gider. Her fiyat hareketi karsi bir hareketin sebebi olur.

Herhangi bir Grinun fiyatinin ylkseldigini gorenler, kazanma firsatindan yararlanmak igin
bu piyasaya yonelirler, talep artar. Bu mali elinde tutanlar, daha fazla kazanmak igin dogal
olarak ylikselisi goriince beklemeyi tercih ederler, arz kisilir. Fiyat yikselmeye devam eder.

Fiyat ylkseldikge firsati kagirdigini disiinen bazilari almaktan vazgecer, talep kisilir; fiyatin
geredinden fazla yikseldigini géren kimileri de bu seviyeleri kagirmamak igin satisa baslar,

arzi artirir. Bir slre denge olustuktan sonra piyasaya yeni giren alici ve saticllar kendi
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beklentilerine g6re arz ya da talebe adirlik verdiklerinde denge tekrar bozulacak ve
kurulacaktir.

Arz ve taleple fiyat arasindaki iliskiler, ekonomi teorilerinde séylendigi gibi dogrusal degildir.
Genel psikoloji ve beklentilere bagl olarark bazi kademelerde fiyatin ylkselmis olmasina
ragmen, talebin arttigi veya arzin azaldigi gorilebilir.

Destek ve direng seviyeleri olarak tanimlanabilecek bu gibi fiyat kademeleri tahmin ve
strateji acisindan 6nemlidir. Bu gibi hassas seviyelerdeki arz - talep dalgalanmalan fiyat
hareketliligi ve trendin sekillenmesinde belirleyici olur.

Teknik analiz piyasadaki fiyat hareketleri ve islem hacmini inceleyerek yatirnmcilarin nabzini
tutmaya, alternatifli olarak bir sonraki egilimi tahmin etmeye calisir. Piyasa psikolojisinin
asin iyimserlikle asirn kotumserlik arasinda hangi seviyede oldugunu ve hangi y6ne gittigini
gbrmeye calisir.

3.1) Grafigin Genel Tanimi ve Kullanim Alanlari

Genis bir kullanim alani olan grafikleri (charts), sayisal verilerin gizgiler kullanilarak kolay
algilanmasini saglayan sekiller olarak tanimlayabiliriz. Grafik hazirlayanlar (chartists),
ilgilendikleri sayisal verilerin kendi belirledikleri zaman dilimi gectikge 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 islemler (futures) piyasalarinda yararlanilir.

3.2) Hisse Senedi Piyasasinda Kullanilan Grafikler

Grafikler, hisse senedi piyasasinda genellikle (¢ sekilde hazirlanir. Cizimi hakkinda detayl
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 Tiirleri

Cizgi grafik

Cubuk grafik
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3.2.1) Cizgi Grafikleri (Line Charts)

Bu grafik tlriinde piyasayi tek basina temsil edebilen veriler kullanilir. Hisse senetlerinin
kapanis ve agirlikli ortalama fiyatlar ile endeksler bu 6zellige sahiptir. Grafik, her verinin bir
oncekine (buginkl fiyatin dinkline, dinkinln ise bir 6ncekine) bir dogru ile baglanmasi
sonucu elde edilir. Béylece sirekli bir sekil ortaya cikar.

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

Hisse senedi piyasasinda sikca kullanilan cubuk grafikleri, ilk olarak 1896 yilinda The Wall
Street Journal tarafindan yayinlanmistir. En basit haliyle, en yiksek, en dislik ve kapanis
verilerini (fiyat veya endeks degerlerini) iceren gubuk grafikleri, ilgilenilen verinin herhangi
bir zamanda (6rnedin ginde) aldifi cesitli dederleri gostermeye yarar.l Bu grafik, fiyat
aralhdinin (range, trading range) kolayca gérulebilmesini sadlar.

Belirlenen zaman dilimi icinde (1 gin veya 1 hafta gibi) piyasada olusan en yliksek ve en
dusuk dederler grafige "-" ile isaretlenir. Bu iki isaret dikey bir gizgi ile birbirine baglanir.
(Iki yatay cizgi asagidaki 6rnekte oldugu lizere bazen cizilmez.) Dikey ¢izginin sadina konan
"-" (right tic) isareti ile kapanis dederi, soluna konan (left tic) isareti ile de acihs fiyati

belirtilir.
En yUksek -
En yUksek
kananis
— | kapanis
acilis —
En disik
En disik

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

Cizimi en karmasik olan bu grafik tird, ilk olarak 1880'li yillarda kullaniimaya baslanmistir.
Hisse senedi piyasasinda kullanilan grafiklerin en eskisi olmasina ragmen glnimuzde
yaygin olarak kullaniimamaktadir. Nokta ve sekil grafigini digerlerinden ayiran en 6nemli

1 Teknik analizde, gubuk grafikler (istatistikte oldugu gibi) sifir ekseninden baslamaz, en disuk ile en ylksek deger
arasinda yer alir. Bu ¢izim yéntemine Ingilizce'de "vertical line charting" de denir.
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Ozellik, dederlerin strekli degil de, grafigi cizenin bastan belirledigi sartlar saglandiginda
("6nemli degisikliklerde") grafige islenmesidir.

Nokta ve sekil grafikleri endeks, kapanis veya adirlikli ortalama fiyatlarn gibi temsil yetenegi
genis, tek bir veri kullanilarak kareli kagitlara gizilir. Cizim 6ncesi "kutu boyu" (box size) ile
"geri adim katsayis!" (reversal criterion) belirlenmelidir. Grafigin "y" ekseni yonlinde her
kutu secilen "kutu boyu" dederi kadardir. ilerideki érnekte gériilecedi lizere, 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 gizen kisinin belirledigi artis veya azalis miktari kadar veya bunun Uzerinde bir
dedisim meydana geldiginde yapilir. Bu ylzden, grafigin "x" eksenine bakarak herhangi bir
dedisimin ne kadar zaman biriminde (6rnegin gun icinde) oldugu anlasiimaz. Nokta ve sekil
grafiklerinin zamani dikkate almadigini sGyleyenler bu noktaya dayanirlar. Bu 6nermeye
karsin, grafikte gosterilen dederler belirli zaman (6rnedin giin) sonu itibariyle birbirleriyle
karsilastirldidi igin, nokta ve sekil grafiklerinde zamanin timuyle g6z ardi edildiginden de
bahsedilemez.
ORNEK
Argelik hisse senedinin kapanis fiyatlari ile nokta ve sekil grafiginin gizimi. Bu grafige, kutu
boyu ile geri adim katsayisinin kolay anlasilabilmesi igin, kisaca "250 x 1 grafigi" de denir.

01.07.91 14.000 15.07.91 14.500 29.07.91 12.750

02.07.91 14.000 16.07.91 14.500 30.07.91 12.750

03.07.91 14.000 17.07.91 14.500 31.07.91 13.000

04.07.91 14.500 18.07.91 14.000

05.07.91 15.250 19.07.91 14.250

08.07.91 15.000 22.07.91 13.750

09.07.91 14.500 23.07.91 13.250

10.07.91 15.000 24.07.91 12.750

11.07.91 14.500 25.07.91 13.000

12.07.91 14.500 26.07.91 13.250

15.250
15.000
14.750
14.500
14.250
14.000
13.750
13.500
13.250
13.000
12.750

X[X| X [X]|X]|X
oO|jO0|O|O

oOjo|0|lO0|O|O
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3.2.4) Mum Grafikleri (Candlesticks)

Japonlar tarafindan degdisik piyasalarda kullanilmak Gzere gelistirilen bu grafik yontemi son
yillarda teknik analizde de kullanilmaya baslanmistir. Cubuk grafigindeki gibi hareket eden
bu grafikler muma benzeyen sekillerden olusur. Her mum sekli ilgili periyodda (seans, gin,
hafta vs.) gerceklesen agilis, en yiksek, en disik ve kapanis bilgilerini igerir. Agilis fiyati
seans oncesinde islem goren ilk fiyattir. Pratikte acilis fiyatina erisilemedigi durumlarda ise
bu fiyat yerine 6énceki gtinin kapanisi kullaniimaktadir.

En “iksek Fiyvat . En “ilksek Fiyat
—_
|= — Kaparig Fivat — Acilis Fiyvat
I Az Fivah —— Haparizs Fiyvat
En Diglk Fivat En Dilgik Fivat
Sekil 1 Sekil 2

Mumun boyu agcllis fiyati ile kapanis fiyati arasindaki farka gore artar veya azalir.

Kapanis fiyati acilis fiyatindan daha blylkse mumun i¢ kismi bos olusur. Sayet kapanis
fiyati acilis fiyatindan daha disikse o zaman da mumun igi dolu yani rengi koyu olur.
Mumun iginin dolu olmasi ya da diger bir deyisle koyu renkli mum satislarin alislara goére
fazla oldugunu ve dislsul ifade eder. Kapanis fiyatinin en disik fiyata, acilis fiyatinin ise en
ylksek fiyata esit olmasi durumunda mumun altindaki ve lzerindeki ¢izgi olmaz. Ve igi dolu
olarak tesekkil eder. Aksi halde ise, yani acilisin en disik fiyata esit, kapanisin ise en
yuksek fiyattan olusmasi durumunda yine alt ve Ust gizgileri olmayan ama ici bos bir mum
sekli olusur.

Diger grafik sekillerinde olusan formasyonlar mum grafiklerinde de benzer sekilde meydana

gelir. Genelde ici bos mum sekilleri yukselisi ve piyasanin saglamligini, igi dolu sekilleri ise
distsu ve piyasanin zayifidgini ifade eder.

Mumlarda Ortaya Cikan Gériinimler

Yikselis trendinde veya ylkselis 6ncesi olusan bazi mum grafik sekilleri ve isimleri:
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Cekic ‘Yutma Goriintiisl  Giinesli Gokyizii Diéniiz Yildizi Sabah Yildiz ‘futma Gorintizii

Disus trendinde veya dlisis ©6ncesi olusan bazi sekiller ve isimleri:

Ak;a&ﬁ"lldlzl Yutrma Gdriintiisi Bulutlu Hava Diénidz ‘fildizy Yutma GEdriintiisii

3.2.5) Grafiklerde Zaman Olgiisii

Her Ug grafik tlrinde de secilen zaman 6lgist godunlukla gundir. Gunluk grafikler
cizilirken, fiyatlarda sureklilik saglamak amaciyla, hafta sonuna denk gelen ginler "x"
ekseninde go6sterilmez. Tatil glinlerinde de ayni durum s6z konusudur. Gunlik grafik,

Ingilizce'de "daily graph" veya "inter-day graph" olarak adlandirilir.

Grafikler, glnlik vyerine haftalik, aylk, vyilik gibi daha genis zaman o&lcllerinde de
hazirlanabilir. Gin iginde olusan verilere erismek mimkinse (her dakika veya saat basi
gibi) bunlar grafiklerde gosterilebilir. Bu grafiklere giin igi grafikleri (intra-day charts) denir.
Bu grafiklerin hazirlanmasi, ¢ok sayida ve sik veri geldigi icin hizli olmaldir. Veri girisi gibi,
grafigin hazirlandiktan sonra, incelenip yorumlanmasi ve buna gére bir karar alinmasi da
hizli bir sekilde yapilmalidir. Bu islemlerin hepsi (karar alma islemi de dahil olmak Ulzere)
veya bir bélimi gelismis borsalarda iletisim araglari ve bilgisayarlar sayesinde ok hizli
gercgeklestiriimektedir.

3.2.6) Aritmetik ve Logaritmik Eksenler

Zaman igerisindeki fiyat dedisimlerinin grafik tzerinde mutlak degerler olarak gosterilmesi
“aritmetik”, orantisal dederler olarak gosterilmesi “logaritmik” olarak adlandirilir. Logaritmik
y ekseni, uzun zaman slrecinde fiyatlar arasindaki degisimi daha anlaml olarak izleme

firsati verir.
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ORNEK

Aritmetik eksende bir hissenin dederi 5 TL'ndan 6 TL'na ¢ikmis ise bu grafikte iki fiyat
arasindaki mesafe 1 birim olarak gorilir. 10 TL olan bir hisse 12 TL'na ulastidinda ise
mesafe 2 birim olarak goérilidr. Logaritmik grafikte ise her iki fiyat hareketi de %20 artisi
ifade eder ve y ekseninde ayni mesafe ile gbsterilir.

ORNEK

Gecmiste IMKB endeksinin 1.000 dederinden 1.100 dederine ¢ikmis olmasi %10 gibi anlaml
bir artisi ifade ederken, bugtin endeksin 30.000 seviyelerinde 100 puanlk dedisim fazla bir
onem tasimaz. Aritmetik eksende gegmisteki mutlak dederi kiglk ama oransal degeri
blylk hareketler gorilmeyebilir. Logaritmik eksende ise gegmisteki 100 puanlik dedisimin
grafikteki goriintisi, bugtnkd 3.000 (30.000 endeksin %10’u) puana esit olarak gorindar.

XU100 ~ 70000
~ 60000
— 50000

= 40000

~— 30000

~— 20000

~— 10000

R e N L L B B e A L e B B L L o B L AU o S e e
[1995 [ro98 [1087 [1908 [909 [2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1995-2006 arasi IMKB endeksi (logaritmik)
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1995-2006 arasi IMKB endeksi (aritmetik)
3.2.7) Grafiklerde Islem Miktarinin Gosterilmesi

Hisse senedi fiyati veya endeks, islem miktarina (trading volume) bakilarak daha iyi
incelenebilir. Yalniz, nokta ve sekil grafiklerinde zaman teorik olarak olmadidi igin, islem
miktari gosterilmez. Cizgi ve gubuk grafiklerinde ise miktar grafigi, codunlukla fiyat
grafiginin hemen altina ayrica gizilir. Fiyatin soldaki, miktarin ise sagdaki "y" ekseninde
gOsterildigi grafiklerin de hazirlanmasi mUmkindldr. Bu cizim bilgisayarla daha kolay
gerceklestirilebilir.

Fiyat ve islem hacminin ayni gubuk icinde gosterildigi grafik tlrinde ise, islem hacmi
arttikca gubugun (kutucugun) eni genisler, azaldikga daralir.

Grafiklerdeki fiyat ile miktarin uyumlu olmasi igin, zaman (x) eksenlerinin ayni 6lgl
biriminden gdsterilmesi gerekir. Ornedin, grafikte endeks dederleri gésteriliyorsa, toplam
islem miktari grafigindeki zamanin, asil grafikle uyumlu olmasi zorunludur.

3.2.8) Tiirkiye'de Hisse Senedi Grafigi Ciziminde Karsilasilan
Bazi Sorunlar

Tarkiye'de hisse senedi grafigi cizenlerin karsisina c¢ikan en bayldk zorluk, bazi hisse
senetlerinin "eski", "yeni" ve "en yeni" olarak ayrilmasi ve bunlara farklh temetti

6denmesidir. Bu problemi ¢ézmek ve "fark" uygulamayan diger hisse senetleriyle tutarli
55

TSPAKB



ANALIZ YONTEMLERI

olmak igin, grafikgiler cogunlukla sadece "eski" hisse senediyle ilgilenirler. Bunun sonucu
olarak, analizlerde de "eski" hisse senedine ddenen temettilyli dikkate alirlar. Islem
miktarinda ise, "eski-yeni-en yeni" ayirimi yapilmaz ve grafikte toplam miktar gosterilir.

Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilen yeni dizenleme, hisse senedi piyasasindaki "eski-
yeni-en yeni" ayirnmini neredeyse tamamiyla kaldirmissa da, teknik analizin gegmisteki
fiyatlarla ilgilenmesi sebebiyle, bu sekildeki fiyat ayirim sorunu analizci agisindan devam
etmektedir.

3.2.9) Sermaye Artirhmi ve/veya Temettii Dagitimi Giiniinden
Onceki Verilerin Diizeltilmesi

Sermaye artirimi ile temettli 6demesi gergeklestikten sonra, hisse senetlerinin fiyatlarinda
disuslerin meydana gelmesi normaldir. Bu dlslsin sebebi, sermaye artinrmi nedeniyle
sirketin hisse senedi sayisinin veya temetti ddemesi nedeniyle hisse senedinin lizerinde
tasididi haklarin degismesidir. Fiyatlarda bu sebeplerden dolayl bir disis meydana
geldiginde, tim fiyatlari ayni bazda ifade edip karsilastirmak gerekir. Bu islemde, sermaye
artinmi ve/veya temettli 6demesi glininden o&nceki tim fiyatlar, asadidaki formulu

kullanarak dizeltip, bélinme sonrasi olusan fiyatlarla karsilastirmak uygun olur.2

Duzeltilecek Fiyat - TEM + (RHKF x BDL)
Dizeltilmig Fiyat = =====mmm oo oo oo oo e e e e e e
1 + BDL + BDZ

BDL = Bedelli artis orani BDZ
RHKF = Righan hakki kullanim fiyati TEM

Bedelsiz artis orani
Temettld miktarn (TL)

Hisse senetlerinde "eski"-"yeni" farki uygulamayan bir sirketi érnek olarak ele alallm ve
sirketin hisse senedi 8.50 TL iken, %100 bedelli, % 100 bedelsiz sermaye artirrmi yapmasi
ve 0.50 TL temetti daditmasi sonucu fiyatin 3.10 TL'ye dustiglni varsayalim. 8.50 TL'yi
ikinci fiyatla ayni bazda ifade edersek, 8.50 TL'den 0.50 TL'lik temettlyl c¢ikarip, 1 TL'lik
richan hakki kullanim fiyatini eklemek ve bulunan 9 TL'yi 3'e bolmek gerekir. Bulunan
rakam (3 TL) sermaye artirimi ve temettl dagitimindan sonra piyasada olusan 3.10 TL'lik

2 By formiil kullanildiginda, fiyatlar ayni bazda ifade edilmektedir. Buna ragmen, paydaki ekleme ve ¢ikarma sonucu,
"dlzeltiimesi gereken fiyatlarin birbiriyle karsilastirimasi sonucu bulunan degisim oranlar”, "diizeltme sonrasi elde
edilen fiyatlar arasindaki degisimlerle" ayni olmayacaktir. Dlzeltilecek fiyatlara ekleme ve ¢ikarma yapmak yerine,
s6z konusu fiyatlarin érnegin (RHKF x BDL) - TEM rakaminin, diizeltilecek en son fiyata oranlanmasi ile elde edilen
katsayi ile ¢garpiimasi ise bdyle bir sakincayr dogurmayacaktir.

Sayilan yéntemleri uygulamak yerine, tim fiyatlar, sermaye artirrmi ve/veya temettii dagitimi giiniinden &énceki
fiyatlarla ayni bazda ifade edilebilir. Bu yéntem, piyasada olusan her yeni fiyat igin hesaplama gerektirdiginden pek
tercih edilmez.
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deder ile ayni grafik Gzerinde (strekli bir sekilde) g6sterilebilir. Ayni hesaplama, 6nceki tim
fiyatlar igin yapilmalidir.

Sermaye artislarinda, fiyata ek olarak islem miktarini da dizeltmek gerekir. Bunun icin,
sermaye artisi 6ncesinde gergeklesen her ginkli islem miktan (1+ BDL + BDZ) ile
carpilmalidir. Bu islem temettli 6demesinde yapilmaz.

3.3) Teknik Analiz

Teknik analize gore, bir menkul degere iliskin degerlemede bulunurken ekonomik faktérlerin
incelenmesi zorunlu degildir. Teknik analizcinin konsantrasyon alani direkt o menkul
dederin, (hisse senedinin, piyasa endeksinin) fiyati, islem miktari hareketleri, trendi, kisaca
onun arz ve talebidir. Yani teknik analizci icin 6énemli olan, firmanin ne yaptigi degil o
firmaya ait hisse senedinin borsadaki performansidir. Teknik analizin odak noktasi bu agidan
bakildiginda arz ve taleptir. Fiyatlarin egilimini belirleyen trend, piyasadaki arz ve talebe
gore degisir.

Teknik analiz igin kullanilan en yaygin analiz araci grafiklerdir. Teknik analizci, bu alanda
gelistirilen bircok analitik ve matematiksel yéntemlerle bir hisse senedine ya da piyasaya ait
bu grafikler vasitasiyla fiyatlarin trendine ve bu trendin gelecedine iliskin tahminlerde
bulunur.

Teknik analizciler (technician) fiyat, miktar, zaman, slre ve piyasadaki tim hisse

senetlerinin genel olarak gidisi hakkinda bilgi veren istatistiksel rakam, oran3 ve
endekslerle ilgilenir ama bunlarn olusturan veya etkileyen sebeplere dikkat etmezler. Bu
yontemi kullananlar, piyasanin cesitli donemlerde belirli trendler izledigi varsayimini yapar
ve bu trendlerin "baslangic ve doénls noktalan"nin, yani "piyasaya giris ve cikis
zamanlar"nin yakalanabilecedine inanirlar. Teknik analizciler, kullandiklari yontem veya
"teknik"ler sayesinde, diger analiz yéntemlerine gére "daha iyi, erken ve saglikli bir uyar
sinyali" alindigini savunurlar. Boylece hisse senedi piyasasindakilere "al", "sat" veya "elde
tut" gibi dneriler verirler.

Teknik analiz, daha c¢ok, alimdan sonraki birkag gin veya hafta icinde kazanmayi
amaclayan spekilatérler (trader) tarafindan tercih edilir. Bu kisiler disinda uzun vadeli
yatinrmcilar (investor) da teknik analizi, temel analize ek olarak zamanlama (timing) igin

kullanirlar.4

3 Burada bahsedilen oranlar "mali analiz oranlar" degildir. Teknik analizcilerin, 6zellikle fiyatlari dikkate alan
kendilerine 6zgi oranlari vardir. ("Artan/azalan" veya "géreli gii¢" oranlari gibi)

4 Temel analizi kullananlarin amaci genellikle uzun silreli yatirnm sonucu temettl kazanci elde etmek, teknik
analizcilerinki ise kisa sire icinde sermaye (hisse senedinin satis ile alis fiyati arasindaki fark) kazanci saglamaktir.
Temel analizciler teknik analizcilere gére daha cok veriyle ilgilenirler ve genellikle belli bir sektérde uzmanlasirlar.
Teknik analizciler ise bir sektérde tamamiyle uzman olmamalari sebebiyle, temel analizcilere gére daha kolay sektér
ve piyasa degistirip, analiz yapabilirler.

57

TSPAKB



ANALIZ YONTEMLERI

Teknik analizciler, hisse senedi piyasasinda olusan fiyatlarin yatirrmcilarin "duygu ve
dislincelerini" kapsadigini ve bunu sadece kendi analiz metodlarinin igerdigini siddetle
savunurlar.

Teknik analizde, piyasadaki cesitli kesimlerin fiyatlar belirlemesi sebebiyle, "beklenti"lere
de 6nem verilir. Hisse senedi piyasasinda sikca duyulan "boga" ve "ayi" piyasasi terimleri,
piyasadaki cesitli kesimlerin gelecek hakkindaki beklentilerinin yonini belirtir. Bu iki terim,
Londra Borsasi'nda 18. yizyil baslarinda da kullaniliyordu.

"Boda piyasas!" (bull market) terimi, gelecek hakkindaki iyimserligi belirtir. "Boga"lar,
piyasanin vyilkselecedi beklentisi igindedirler. Bu duslinceye sahip kisiler, piyasa
yukselmeden, ellerinde yeterli para bulunmasa bile bir yere borglanip, hisse senedi satin
alir, daha sonra da yuksek fiyattan satarlar. Bu terimin kokeninin bodalarin boynuzlar ile
herseyi yukar kaldirmasi oldugu inanci yaygindir.

"Ayi piyasas!" (bear market) terimi ise, piyasanin genel olarak gelecek hakkinda karamsar
oldugunu ve dusus beklendigini belirtir. "Ayiyl1 yakalamadan derisini satmak" (To sell a
bear's skin before one has caught the bear) deyiminin "ayi piyasas!" teriminin kokeni
oldugu rivayeti vardir.

Bu beklentiye sahip olan Kkisilerin risk alma dereceleri yilksekse, sahip olduklar hisse
senetlerini daha sonra dlstk fiyattan geri alma beklentisiyle satarlar. Bu islemde amacg,
satis ile alis fiyatlari arasindaki pozitif farktan kar elde etmektir.

Ayni dlsls beklentisine sahip olup da s6z konusu hisse senetlerine sahip olmayan kisiler
ise, bu hisse senetlerini 6ding alip borsada satarlar. Fiyatlar distliginde ise, ayni senetleri
daha duslk fiyattan alip, hisse senedi borglarini geri verdikten sonra, aradaki fark kadar kar

elde etme amacina sahiptirler. Bu isleme "aciga satls"5 (short sale) adi verilir.6

Agiga satis yapan bazi kimseler ise, sattiklari kadar hisse senedine sahip olmalarina
ragmen, bazi sebeplerden dolayl bunlan satmak istemediklerinden, agida satis islemine
konu olan hisse senetlerini baska bir yerden 6édinc alirlar. Bu satisa Ingilizce'de "sales
against the box" veya "box short sale" adi verilir.(Terimlerdeki "box" (kasa), hisse

Temel analizciler, ilgilendikleri sirketlerin hisse senetlerinin "gergek degeri"ni (intrinsic value) hesaplayip piyasada
olusan fiyatlarla karsilastirirlar ve buna gére alim-satim karari verirler. Bir hisse senedinin gercek degeri, sirketin mali
tablolarindaki kalemlerin, sirket ydnetiminin, gegmis dénemdekine ek olarak 6zellikle gelecekteki kar ve temettl
rakamlarinin ve gesitli risklerin incelenip yorumlanmasi sonucu bulunur.

S Bu terim ingilizce'den kelimesi kelimesine terciime yapildiginda "kisa satig” anlamina geldigi icin, bu sekilde
kullananlar da vardir. "Kisa satig" yerine, "bltgcede agik vermek" deyiminde oldugu gibi "acida satis" terimini
kullanmak kanimizca tercih edilmelidir.

6Ag:lga satis islemlerinde birka¢ dnemli yasal noktaya dikkat etmek gerekir. Bunlar hisse senedi fiyatlarinin
manipullasyonunun engellenmesi ve hisse senedi 6diing verme (stock lending) ile geri isteme sartlar, sireleri ve
yapilan s6zlesmelerin igerigidir.
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senetlerinin fiziki olarak saklandigi yeri belirtir.) Bu sekilde yapilan agiga satis islemleri,
sirkette blylk miktarda hisseye sahip olan, énemli konumdaki kisiler tarafindan yapilir.
"Kasa"da saklanan hisselerin satiimamasinin sebebi, ortak ve yoneticilerin sirketteki prestij
ve kontrollerini kaybetmek istememeleridir.

Acida satis isleminde, satim ve alimda 6denen komisyon kadar siire de énemlidir. islem, 1
glinden kisa (seans ici) veya daha uzun slre igin gegerli olabilir. Uzun sireli agia satislarda
risk ve karsilasilabilecek sorunlar bir hayli goktur;

a) Aciga satis isleminde, satis tarihi ile geri alim tarihi arasindaki slre icinde menkul
kiymetlerin bazi 6zellikleri degisebilir. Ornedin bu iki tarih arasinda hisse senetlerine
temettl 6denmesi veya sirketin sermaye artirimi yapmasi mimkuindir. Béyle bir durumda,
hisse senedini 6ding veren kimse, hisse senedini elinde tutmasa da normal olarak bu
haklardan yararlanmak isteyecektir. Agiga satis isleminde, satilan hisse senedini alan kisi
ise sirkete basvurup temettl alacak veya sermaye artirmina katilabilecektir. Dolayisiyla
ayni anda iki 6deme veya sermaye artirrmina katilim s6z konusudur. Sonucta, agida satis
yapan, hisse senedini dding veren kisiye temettli 6demek zorunda kalacaktir.

b) ikinci bir olasi durum ise, hisse senedini 6édiin¢ veren kisinin, acida satis isleminde geri
alim yapilmadan hisse senedini istemesidir. Odiing veren kisi veya kurulusun bu istegi,
hisse senedini satmak, fiziken elinde tutmak veya baska bir amaca yo6nelik olabilir. Bdyle bir
durumda, acida satis yapan zor duruma disecektir.

Yapabilecedi iki sey vardir:

- Kendisine 6diing hisse senedi verecek baska bir kisi veya kurulus bulmak,

- Geri vermesi gereken hisse senedini piyasadaki cari fiyattan satin alip hisse senedi
borcunu kapatmak.

Asadidaki grafik, 5 TL'den alinan bir hisse senedinin gesitli fiyatlardan satilmasi (normal
sekilde hisse senedi islemi) veya 5 TlL'den satilan ayni hisse senedinin yine c¢esitli
fiyatlardan geri alinmasi (aciga satis) durumunda elde edilebilecek kar veya zaran
(dikey eksende) gostermektedir. Hesaplamalarda alim ve satim yaparken araci kurulusa
6denen komisyonlar dikkate alinmamistir.
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Grafikte de goéruldugu Uzere, agiga satis islemi yapan kisi veya kurulus, hisse senedini
sattiktan sonra fiyat diserse karda, yikselirse zararda olacaktir. Acida satis isleminde elde
edilebilecek maksimum kar hisse senedinin fiyati kadar olabilir. Clinkl bir hisse senedinin
fiyati en fazla sifira kadar dusebilir. Muhtemel zarar ise sinirsizdir. Agiga satista kar veya
zarar, agida satis sonrasi hisse senedinin piyasadan geri alis fiyati, dolayisiyla geri alis
zamani ile ilgilidir.

Amerika'da aciga satis (short sale), kural geredi sadece belli bir miktarin (hisse
senetlerindeki en ufak fiyat adimi olan 1/8 Dolarin) Uzerinde fiyat artisi oldugunda
yapilabilmektedir. Her hisse senedindeki toplam agiga satis miktari (short interest) glinlik
gazetelerde duyurulur. Sahip olunmamasina ragmen satilan ve piyasadan heniz geri
alinmamis olan hisse senedi miktarinin blylk olmasi, piyasanin dlsls beklentisinin
derecesini verir.

Bu rakam, piyasaya ileride aciklarini kapamak icin alic gelecedini de belirtir. Ikinci
disiinceye sahip olan yatinmcilar, "short interest" rakaminin fazlaligina bakip, piyasanin
yikselecedi yorumunu vyaparlar. Bu teori, Ingilizce'de "short interest theory" veya

"cushion theory" olarak adlandinilir.”

3.4) Dow Teorisi ve Teknik Analiz

Dow8, ortalamalan ve teorisi ile ginimizde hisse senedi piyasasinda en ¢ok ismi gegen
kisidir. Charles Dow, teorisi (zerine detayll bilgi veren bir kitap yazmamistir.

7 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki aciga satis diizenlemesi ise Amerika'dakinden farklidir. IMKB'nin hisse
senedi piyasasinda, ayni araci kurulus bir hisse senedi Uzerinde hem alim, hem de satim yaptiginda, Takas
Merkezi'nin is yikinin azaltilmasi amaciyla alim ve satim emirleri birbirinden mahsup edilmektedir. Mahsup islemi
araci kuruluslarin ayni seans iginde agida satis yapmalarina olanak tanididi igin, Borsa Baskanhg! yayinladigi 153
numarali genelge ile aciga satisin yasak oldugunu agikga belirtmistir. Genelgede, IMKB Yénetiminin tim veya dikkati
ceken islemler icin, gln ici mahsup yapilmaksizin, alim ve satimi yapilan hisse senetlerinin tamaminin Takas
Merkezi'ne teslimini isteme yetkisinin bulundugunu vurgulanmaktadir. Dolayisiyla araci kuruluslar bir hisseden ne
kadar satin alirlarsa alsinlar, IMKB Yénetimi istedigi takdirde sattiklari hisseleri Takas Merkezi'ne gdstermek zorunda
kalacaklardir.

8 ingilizce'deki okunusu Tiirkge olarak "dauv" seklindedir.

60

TSPAKB



ANALIZ YONTEMLERI

"The Wall Street Journal" gazetesinde yayinlamis olan teorisi, Dow'un 6liminden (1902)
gunimize teknik analizciler tarafindan savunulmaktadir. Charles Dow, teknik analizin
blylikbabasi olarak da taninir.

Dow'un teorisi 6 ilkeye dayanir;

a) Ortalamalar her tarlt faktort (etkeni) igerir ve yansitir. (Hisse senedi fiyat endeksleri,
Dow'un bahsettigi ortalamalarla ayni anlamdadir.)

b) Piyasada lic temel trend vardir. Her trend, sire bakimindan kendinden bir blyilk olan
trendi duzeltir.

- Bir yildan uzun olan ana trendler veya birincil hareketler,

- Uc hafta ile lic ay arasinda olan ikincil hareketler,

- Ug haftadan az olan ufak oynama veya dalgalanmalar.

¢) Ana trendler (birincil hareketler) lic asamadan gecer;

- Fiyatlar dustikken akillh yatinmcilarin alima gectigi biriktirme veya toparlama dénemi,
- Fiyatlar hizla artarken trendi izleyen birgok kisinin alima gectigi boda piyasasi donemi,

- Hisse senetlerinin 6zellikle akill yatinmcilar tarafindan elden cikanldigi dagitim dénemi.
(Bu asama ayi piyasasi olarak da adlandirilir.)

d) Ortalamalar veya piyasa gostergelerinin birbirini onaylamasi gerekir. Baska bir deyisle,
endeks veya ortalamalar birbirleriyle ayni uyar ve sinyalleri vermelidir.

e) Islem miktari (volume) trendi onaylamalidir. Trend belirlenirken fiyata ek olarak islem
miktarina da bakilmalidir. Ister diistis, ister artis olsun, her ana trend islem miktarinin
artmasiyla desteklenir ve dogrulanir.

f) Yonl veya egiminin dedistigine dair sinyaller alinana dek her trend gegerlidir.
3.5) Teknik Analiz Aracglan

3.5.1) Destek ve Direng Kavramlari

Destek noktasi veya destek seviyesi, fiyatlarin dlserken, sikistigi veya disisin durdudu
gelen taleple birlikte ylkselisin basladidi seviyeyi ifade eder. Direng noktasi ya da direng
seviyesi ise fiyat vyukselislerinin onint kesen o©6nemli bir arzin olustugu, yUkselisin
yavasladigi veya durdugu seviyeyi ifade eder. Bu arada destek ve direng seviyelerinde
islem hacminin nispeten yliksek olustugu sdylenebilir. Yikselen piyasada hem destekler
hem de direngler yilkselen bir seyir gosterir. Fiyatlarin destek ya da direnglerini kirmasi
durumunda bu seviyelerin rolt dedisir. Kirllan destekler direng, kirillan direncgler ise destek
gobrevini alir.
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Ayrica trend cizgileri de bir destek veya direng islevini gorir. Bu trend cizgilerinin islevi,
destek veya direng cizgilerinin saglamhdi dolayisiyla bu cizginin kirlmasi durumunda rol
dedistirebilme yetenedi (direng gizgisinin destek gizgisine dénlsebilmesi, destek gizgisinin
direng cizgisine donlsebilmesi) baslica iki faktére badhdir. Bunlardan ilki islem hacmi
seviyesidir. Bir destek ya da direng seviyesinde islem hacmi ne kadar fazla ise o seviyenin
destek ya da direng seviyesi olarak fonksiyon gérme potansiyeli o kadar fazladir. Ikincisi
fiyatlarin bu fiyat seviyelerinde islem gordigli zaman aralididir. Fiyatlar bu seviyelerde ne
kadar uzun siire islem gérmiisse destek ve direng seviyeleri o dlglide gecerli olacaktir. islem
gOrme slresi arttikca destek ve direnclerin saglamligi da artacaktir.

3.5.2) Trend

Teknik analize gore piyasada fiyatlar bir trend dogrultusunda hareket ederler. Arz ve talep
bu trendin yonlinu belirler. Dogal olarak bu trendin dogrultusu yukari, asagi veya yatay
olabilir. Bu durumda yulkselen piyasa (bullish, boda piyasasli), alcalan trend (bearish, ayi
piyasasl ) veya yatay trend s6z konusudur.

Ayrica, trendler zaman silireci bakimindan ana trend, (uzun vadeli trend - major, primary
trend), orta vadeli trend (intermediate trend) ve kisa vadeli trend (minor trend) olarak UGge
ayrilir. Ana trend yaklasik 1 yil veya daha uzun devam eden, orta vadeli trend 3-4 haftadan
bir kagc aya kadar, kisa vadeli trend ise birkagc glinden 3-4 haftaya kadar olan fiyat
hareketlerini yansitir.

Trend Cizgileri

Trend cizgileri trendin yonind daha belirgin sekilde ortaya koyar. Trend cizgileri fiyat
hareketlerinin tepe ya da dip noktalarindan gecen diz bir cizgiyle cizilir. Yiikselen piyasada
trend cizgisi fiyat hareketlerinin dip noktalarindan, alcalan piyasada ise tepe noktalarindan
gecen dogrudur. Bir trend cizgisi cizilebilmesi icin en az iki dip veya iki tepe noktasi
gerekmektedir. Genellikle fiyat formasyonlarinda oldugu gibi fiyatlarin trend gizgisini
kirdiktan sonra tekrar trend cizgisine kadar geri cekildigi ve daha sonra tekrar yeni trend
dogrultusunda hareketine devam ettigi gorulur.

Trend Kanallari

Fiyatlarin, cogu zaman trend gizgisinden belirli bir mesafe uzaklastiktan sonra tekrar trende
dogru hareket ettigi gozlenir. Gergekte trende paralel gizilen bir gizgi ile trend gizgisi
arasinda hareket yasanir. Yikselen piyasada kanal gizgisi direng goérevi goérirken, algalan
piyasada ise destek olarak algilanir.
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Direnc (Diisen trend) Destek (Yukari trend)
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Destek/Direng gizgileri asagi ya da yukari dogru kirldiginda rolleri dedisir. Destek - direng,
direng > destek olarak algilanmaya baslanir.

Kanal igindeki hareketler hedefe varmadan yon degistirebilirler. (Iska)
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3.6) Teknik Analiz Yontemleri

3.6.1) Fiyat Formasyonlari

“Trend degisim (doniis) formasyonlar1” olarak adlandirilan fiyat formasyonlari yikselis
trendinden disus trendine ya da dlsUs trendinden yikselis trendine gegisin algilanmasinda,
diger bir ifadeyle olasi bir trend degisiminin belirlenmesinde analizciye yardimci olurlar.
“"Devamhilik formasyonlari” ise var olan trendin devam edecedini 6ngorir

Zaman icinde fiyat hareketleri grafikleri cesitli sekiller olusturur. Istatistiksel olarak her
olusum bir sonraki bir hareketin sinyalini verir. Sik goérilen ve o6nemli olan bazi

formasyonlara 6rnekler asagidadir.

¢ Omuz-bag -omuz/Ters omuz-bag-omuz

IIIIIIIIIIIIIIII- IIIIIIIF:‘??IIIIIIIIIIIIIII

Diiz veya ters omuz-bas-omuz formasyonlari, donis formasyonlaridir.

Tepe ve dipte olusan omuz ve baslar icinde birden fazla omuz ve bagslar goérilebilir (coklu
omuz bas omuz formasyonlari).

Ters omuz-bas-omuz da islem hacimleri ikinci omuzda artar. Gugll trend degisimi sinyali
verir (yukari yénde).

Dz omuz bas omuzda, destek (boyun) cizgisi yukariya dogrudur. Ters omuz bas omuzda,
direng (boyun) cizgisi asadiya dogrudur.
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“V"” Formasyonlari

Bir haftadan uzun stliren sert diists ya da cikislar ve bunlarin sert tepkileridir.

Coffee Continuous (117.10, 118.00, 116.40, 117.75) 140

135

o f:
ﬂwwf T ﬁﬁ #Hﬁ% M{ w .

M
Wyt WJ MFJ

100

n

n

95

20

85

L2 AL L S B s S e B L St B B
November 1996 February March April May June July August September

Ucgenler

Fiyat sikismalarini temsil ederler. Eskenar tggenler genellikle 6nceden gelen trendin devami
dogrultusunda kirilirlar. Bir kenar diiz olan licgenler ise diiz kenardan kirilirlar.

Ucgen formasyonlari uzunluklarinin 2/3 ya da 3/4 siiresinde kirilirlar. Kirllmadan ug¢ noktaya
(apex) kadar giden piyasa muhtemelen bir slire daha yatay gidecektir.

Hedefleri, destegi kiriyorlar ise direncin paraleli; direnci kiriyorlar ise destegin paralelidir.

Ucgenler genellikle devamlilik formasyonlaridir.
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Ucgenler
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Fiyat sikismalarinin en gulgli 6rnekleridir.Burada Ucggenlerin her iki ucu da asagi ya da
yukari déniiktiir. Her iki kenar ayni trend yénini gosterir. Ucgenler gibi uzunluklarinin 2/3
ya da 3/4 slresinde trendin aksi yénlinde sert bigimde kirililar. Dénlis formasyonu olarak

tanimlanabilirler

Dow Jones Industrials 1900-97 (9,274, 9,288, 9,181,9,181)
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Bayrak ve flamalar

Uzun cubuklarla hareket eden piyasalarda dinlenme vyerleridir. Formasyon kisa slrede
tamamlanir ve trend yoninde ayni hizla devam eder. Devamlilik formasyonlaridir.

Procter & Gamble (92.13, 92.69,90.56, 91.31)
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Cift tepe / dip - Uclii tepe / dip

Trend dedisimi gozlemek igin oldukca tutarli formasyonlardir, genellikle tepeler/dipler
indikatoérlerle uyumsuzluk gdsterirler. Belli bir seviyeyi asamayan belirgin fiyat hareketleri
sonunda ters ydne déner. Dénls formasyonlaridir.

Citigroup (S8NODSDB97A. 50, 49.69)
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Uzun siren trendlerin sonunda bir final ginddir. Uzun bir cubuk ve yiksek islem hacmi ile
ylkselen piyasada dipten kapanis, diisen piyasada tepe kapanis yapar. Orta vadeli satim
veya alim igin énemli bir sinyaldir. D6nlis formasyonudur.
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Gereral Motors (72.00, 72.88, 70.25, 71.56)
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Gap (bosluklar)

Tepe veya dipte olusan bosluklar (tlikenis) arz ya da talebin tikenisini gosterir.

Trend devam ederken arada olusan fiyat bosluklan (kacis) bir siire sonra doldurulurlar.
Bosluk doldurulduktan sonra cogunlukla ters bir hareket beklenir. (Kirilma) bosluklari ise

onemli bir fiyat olusumundan sonraki hizli bir hareketin habercileridir.

Normalden daha uzun olusan cubuklar da bosluk gibi degerlendirilebilir.
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Isimleri cok duyulsa da pek sik rastlamadigimiz bazi formasyonlar da “karo”, “ganak”,

“fincan- kulp” olarak siralanabilir.

3.6.2) Hareketli Ortalamalar (Moving Averages)

Hareketli veya yulriyen ortalamalar (moving average), teknik analizciler tarafindan sik
olarak kullanilirlar. Bu yéntemde, kapanis veya adirlikh ortalama gibi hisse senedini en iyi
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temsil eden fiyat kullanihr. Analizci isterse, en yilksek, en disik veya en ylksek ile en
distk dederin ortalamasindan da hareketli ortalama hesaplayabilir.

Hareketli ortalama, hisse senedi fiyatlarinin belirli bir zaman dilimindeki ortalamalarini
gOsteren bir indikatérdar. Bir hareketli ortalama hesabi yapildigi zaman, hisse senedinin
verilen zaman dilimindeki ortalama dederinin matematiksel analizi yapilmis olur. Hisse
fiyatlar dedistikce, ortalama fiyatlar da asagi veya yukari dogru hareket eder

Hareketli ortalamalar, teknik analizci tarafindan belirlenen slireye gdre hesaplanir. Siirenin
uzunlugu, alim-satim sinyalinin erken veya gec¢ olmasini etkiler. Kisa slreli ortalamalar uzun
slireliye gore daha duyarlidir. Hareketli ortalamalarda genellikle 5 veya 20 glnlik (1 hafta
veya 1 aylik) streler kullanilir. Aslinda, slireyi borsa veya hisse senedine gére belirlemek en
dogru yoldur.

Teknik analizciler, hareketli ortalamalari grafiklerde esas ele alinan fiyattan farkh bir sekilde
gOsterirler. Boylece tirelerden olusan (dashed) ve slirekli olmamasina ragmen, yonu ve her
glnkt dederi kolayca anlasilabilen hareketli ortalamalarin, grafikteki fiyattan ayirdedilmesi
saglanmis olur.

Hareketli ortalamalar "basit", "agirlikh" ve "eksponansiyel"(lisli) olarak hesaplanabilir. Basit
ortalamalar belirlenen sire igindeki her dedere esit 6nem verirken, diger iki yontem
glnimuze en vyakin dederlere daha fazla adirik verir. Basit ve adirhkh hareketli
ortalamalarda, teknik analizci tarafindan bir dénem (5 gin gibi) segimi s6z konusudur. Basit
ve adirlikh ortalamalar, segilen doénem igindeki her fiyattan hesaplanir. Eksponansiyel
ortalamalarda ise teknik analizci tarafindan herhangi bir dénem segimi yoktur. Bunun
sebebi eksponansiyel ortalamanin gecmisteki tim degerleri dikkate almasidir.

Hareketli ortalamalarin (i¢ gesidini kisaca tanimladiktan sonra hesaplama ydntemlerini
inceleyelim;

Basit hareketli ortalama hesaplanmasi:

(F1+F2+F3+F4+F5)/ 5 = 5. Gln degeri F= fiyat

Agirlikh hareketli ortalama hesaplanmasi:
[(F1*1)+(F2*2)+(F3*3)] / (1+2+43) = 3. Gin degeri F= fiyat

Eksponansiyel (Uslii) hareketli ortalama hesaplanmasi:

¢ =2/(n-1) = garpan
n = gun sayisl
F = fiyat

D = dunkd Uslt hareketli ortalama
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[(F*¢)+(D*(1-¢)] = n. Gln dederi

Teknik analizciler, genellikle sinyalden tam olarak emin olmak igin c¢esitli yontemlere
basvururlar.®

Analizlerinde tek bir hareketli ortalama yerine, ayni fiyati kullanip biri uzun, digeri ise daha
kisa bir donem icin hesaplanan iki hareketli ortalamayla ilgilenen teknik analizciler de
vardir. Bu uygulamada, kisa donemli hareketli ortalamanin uzun dénemliyi keserek yukari
citkmasi  "al", asadi dusmesi ise "sat" sinyalini verir. Bu yénteme Ingilizce'de
"the double crossover method" denir.

Hareketli ortalamalar hangi yonteme gére hazirlanirsa hazirlansin, hesaplamada ele alinan
dénem boyunca gergeklesen fiyatlarin trendine gére "al/sat sinyali" verir. Bu dénem iginde,
fiyatlarda artis veya azalis trendi s6z konusu oldugunda '"iyi" sonug verir. Hareketli
ortalamalar, fiyatlar disinda endeks ve cesitli oranlara da uygulanabilir. Hareketli ginlik
ortalamalarda gin sayisi arttikca keskin fiyat hareketleri yumusar ve orta-uzun trendler
daha saghkh gorilebilir.

Teknik analizciler, fiyatlarin belirlenen dénem iginde sirekli alt ve Ust sinirlar arasinda
dedismesi durumunda hareketli ortalama yéntemini kullanmazlar. Ayrica alim/satim kararini
sadece bu yodnteme dayanarak vermezler. Bu sebepten hareketli ortalama ydntemi,
alim/satim kararini onaylayici ve destekleyici bir isaret olarak algilanir.

9 Gunlik grafiklerde sikg¢a kullanilan birkag yéntem ilgilenenlere yardimci olmak amaciyla verilmigtir;

(a) Bazi teknik analizciler, kapanis fiyati ile hareketli ortalama ayni oldugu anda alim veya satim karari vermek yerine
farkh bir yéntem uygularlar. Ahm yapmak icin, gin iginde olusan en dusik fiyatin (satim iginse en yiksek fiyatin)
hareketli ortalamayla ayni degere sahip olmasini beklerler.

(b) ikinci yéntemde, teknik analizci "filtre" olarak adlandirilan bir miktar veya oran (%3 gibi) belirler. Fiyat, hareketli
ortalamay! en az filtre kadar astigi anda, alim veya satim karar verilir. Miktar veya oranin yiksek belirlendigi
durumda alim/satim sinyali daha ge¢ alinir. Filtre dUsik olarak belirlendiginde ise verilen kararin yanlis olma olasilig
daha yiksektir.

(c) Uglincii bir yéntem ise, teknik analizcinin bir zaman dilimi (2 giin gibi) belirlemesi ve hareketli ortalama ile fiyat
ayni olduktan sonra belirledigi sirenin ge¢cmesini beklemesidir. Aliim veya satim islemi, bu siirenin bitiminde kural
halen gegerliyse gergeklestirilir. Bu ydntem "zaman filtresi" (time filter) olarak bilinir.

(d) Diger bir yéntemde ise, hesaplanan hareketli ortalamanin alt ve Ust sinirlan (volatility band, percentage
envelopes) belirlenir. Sinirlar, her giinkl hareketli ortalamanin teknik analizci tarafindan belirlenen bir oranda alt ve
Ustlindedir.(% 5 altt ve % 5 Ustl gibi) Analizci alim yapmak igin, fiyatin énce hareketli ortalamayi, sonra da

hesaplanan Ust sinir gegmesini bekler. Satim kararinda ise, ayni yéntemde alt sinir kullanilir.

(e) Bazi teknik analizciler ise (d)'deki gibi alt ve Ust sinirlari grafikie esas ele alinan fiyatin hareketli ortalamasindan
hesaplamazlar. Bunun yerine Gst sinir en yiksek (alt sinir ise en dusik) fiyatin hareketli ortalamasi hesaplanarak
belirlenir. Aim/satim kararinda aynen bir énceki ydontem uygulanir.
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OEX -S&P 100 (607.3, 608.2] 602.6,604.0)
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5, 10, 20 glnlik Gsld ortalamalarnin karsilastiriimasi.
3.6.3) Zarflar/Bantlar

GUn icinde islem gbéren en ylksek ve en dlslk fiyatlar esas alinarak hesaplanan iki
hareketli ortalamanin iginde kalan kanaln st ve alt sinirlart alim / satim banti olarak
kullanilabilir. Kapanis fiyati Gzerine (+) ve (-) sapma carpani uygulayarak da zarf
olusturulabilir.

Soybeans Continuous (0.7299, 0.7344, 0.7264, 0.7331)

0.91
0.90
0.89
0.88
0.87
0.86
0.85
0.84
0.83
0.82
0.81
0.80
0.79
0.78
0.77
0.76
0.75
0.74
0.73
0.72

19p5  [Mar [Apr [May Jdun Juu JAug [Sep [Oct [Nov [Dec [1996 | [Mar [Apr [May [Jun JJu  JAug [Sep JOct [Nov [Dec |19
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BOLLINGER BANTLARI

Dow Jones Industrials 1900-97 (9,274, 9,288, 9,181, 9,181)
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Istenilen sapma dederi ile carpilan hareketli ortalamanin zarfi olarak da tanimlanabilir.
Onemli 6zelligi , bantlarin daralma yerlerinde trend degisikligini haber vermesidir.

Fiyatlarin bantlarin Gzerinde ya da disinda devam etmesi (bantlarin birbirinden uzaklasmasi)
trendin devamini gdésterir. Bantlarin birbirine yaklasmaya baslamasi, fiyatlarin bulunduklar
banttan digerine dogru harekete gegecegine isarettir.

3.6.4) Fiyat Gostergeleri

MACD (Moving Average Convergence/Divergence)

Kisa adi  MACD (ingilizce okunus sekli "Mac-d") olan "Moving Average
Convergence/Divergence" yonteminde, eksponansiyel hareketli ortalamalar kullanilir.

MACD gdstergesi, bircok yerde "12 ginlik eksponansiyel hareketli ortalamadan 26 gun igin
hesaplanan eksponansiyel hareketli ortalamanin gikarilmasi sonucu elde edilen deger"
seklinde ifade edilir. Cikan sonug, sifirn altinda ve Ustiinde hareket eden bir indikatordir.
MACD sifirin Uzerinde oldugu zaman, 12 gunlik hareketli ortalama dederi 26 glnlik
hareketli ortalama dederinden daha ylksek demektir. Bu da bir boga piyasasi anlamina
gelir ki, mevcut beklentilerin (12 glinlik ortalamalar) daha énceki beklentilerden (26 glinlik
hareketli ortalama) daha fazla gigli oldugunu gosterir. Bu, arz talep dengesinde bir boga
piyasasl, yukari trend yonitnde bir degisim oldugunun belirtisidir. MACD sifirin altinda ise, 12
gunluk ortalama beklentilerin, 26 gunlik ortalama beklentilerden daha az oldugunun, yani

ayI piyasasinin gliclendigini, arz talep dengesinde ayi piyasasina bir kayis oldugunu gésterir.
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Gercek MACD dederi (asadida anlatilacak olan sebeplerden dolayl) tanim sonucu elde
edilecek dedere tam olarak esit degildir.

MACD hesaplanirken kullanilan eksponansiyel hareketli ortalamalarda, X olarak ifade edilen
donemin 2/(X+1) formuline konmasi ile 6zel bir katsayisinin belirlendiginden daha 6nce
bahsedilmisti. Buna gore, X=2 iken katsayr 2/(13) = 0,153846, 26 iken ise 2/(27) =
0,074074 olarak hesaplanmaktadir. MACD goéstergesinde ise, eksponansiyel ortalamalar
(EHO) hesaplanirken katsayi olarak, bu iki deger yerine 0,15 ile 0,075 kullanilir. MACD'nin,
degistirilmemis katsayilar kullanilarak hesaplanan (EHO12 - EH026) dederine tam olarak

esit olmama sebebi de budur.

MACD yo6ntemini kullananlar, degistirilmis katsayilardan hesaplanan eksponansiyel hareketli

ortalamalar arasindaki farki, "trigger line"10 veya "signal line" olarak adlandirilan deger ile
karsilastinirlar ve alim/satim karari verirler. Burada bahsedilen "trigger", katsayisi
degistirilmis (EHO12 - EH026) dederinin 9 glnlik eksponansiyel hareketli ortalamasidir.

9 gunlik eksponansiyel ortalama hesaplanirken, katsayi olarak 2/(X+1) = 2/(10) = 0,5
degeri kullanilr.

MACD ve "trigger" dederleri, ele alinan verinin (6rnegin hisse senedi fiyatinin) gosterildigi
grafikten ayr olarak, gogunlukla gizgi grafigi (line chart) seklinde gosterilir. Bu iki deger,
sifir ekseni civarinda (+) veya (-) dederlere sahip olacaktir. (Bunun sebebi hareketli
ortalamalar arasindaki farkin hesaplanmasidir.) Bu gizim yéntemini kullananlar, hesaplanan
MACD dederi "trigger"dan buytk oldugunda alim; klgcuk veya esit oldugunda ise satim
zamaninin geldigini distnarler.

MACD yontemini kullanan bazi analizciler ise, grafikte hem MACD, hem de "trigger" dederini
gbstermeyi gereksiz bulurlar. Bunun yerine, (MACD - Trigger) formulinin hesaplanmasi
sonucu elde edilen rakami, cubuk grafikler (histogram) seklinde ifade ederler. Bu cizimde,
cubuk grafikler sifir ekseni civarinda yodunlasir. Cubuk grafikler zirve yapip dlslse
gectiklerinde satim, herhangi bir dip dedere gelip ylkselmeye basladiklarinda ise alim
zamani olarak yorumlanir.

MACD yontemi (hareketli ortalamalan esas aldidi igin) fiyatlarda trend s6z konusu
oldugunda '"iyi" sonug verir. Bu yodntemi 26. ginden sonraki veriler igin uygulamak
mantikhdir.

n

Bu teknigin ardindaki mantiga bakacak olursak; MACD iki farkh hareketli ortalamanin
farkidir. Daha kisa vadeli olan hareketli ortalama, daha uzun vadeli olan hareketli
ortalamanin {zerine ¢iktigi zaman, (MACD'In sifirn (zerine ¢iktigi durumlar gibi)

10 *Trigger" kelimesinin Tiirkgesi tiifek tetigidir.
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yatinmcilarin  beklentileri piyasanin daha fazla boga olacagi yoénlindedir (arz talep
dengesinde bir yukar trend dedisimi vardir). MACD'In 9 glinlik ortalamasini yani trigger'ini
gizerek, beklentilerde olusan bu dedisimi gorebiliriz .
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MOMENTUM 11

Momentum kavrami fiyat hareketlerindeki hizi esas alir. Borsadaki fiyat hareketleri
incelendiginde fiyatlarin 6nce hizla yukselmeye basladigi ve belirli seviyeye ulastiktan sonra
fiyatlardaki ylkselisin yavasladigi yani momentumunu yitirmeye basladigi ve nihayet bir
noktadan donerek dislise gectigi gorilir. Buradaki 6nemli nokta hisse senedi fiyatlarinin da
tam tepe noktasina ulasmadan ©6nce yikselis hizinin énemli 6lgcide yavaslamasi yani
momentumunun zayiflamasidir. Momentum fiyatlardaki yilkselis ya da dislts hizini dlger.
Momentum osilatorleri ise fiyat degisimlerindeki bu hizi géstermek lizere dizenlenirler.

Momentum, belirlenmis olan bir slire iginde fiyatlarin % kag¢ degistigini gosteren bir
gbstergedir. Bir baska ifade ile, ilgili senedin belirlenmis bir sire icinde ne kadar
kazandirdigini veya kaybettirdigini endeks olarak belirten bir géstergedir.

Bir hisse senedinin (veya piyasa endeksinin) o glinkii momentumu giinin kapanis fiyatinin
belirlenen giin dénceki kapanis fiyatina oraniyla bulunur. Ornegin, 10 giinlik momentum igin
gunidn kapanis fiyati 10 giin 6nceki kapanis fiyatina bélindr.

11 Mahmut, SAHIN, Borsa'da Teknik Analiz
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Onbirinci gtiniin momentumunu hesaplamak icin, 11. gtnin kapanis fiyati 2. (ikinci) ginin
kapanis fiyatina bélinir ve bu islem her yeni gliin igin tekrarlanir. Mometum hesaplanisi
basitce soyle formile edilebilir;

Momentum : K(o) / K(x) x 100

Koy : Buglnun kapanis fiyati Ky @ X gun dnceki kapanis fiyati

Ornedin, momentumun yorumlanmasina gelince, 10 giinliik bir momentum igin;

- Eger momentum ylkseliyorsa bu fiyatlarin 10 gln 6ncesine g6re daha fazla (hizla)
ylUkseldigini ya da 10 glin 6ncesine gére daha yavas dustiginu gosterir.

- Eger momentum, yatay olarak devam ediyorsa bu fiyatlarin 10 glin 6éncesine gére ayni
oranda (hizda) ylkseldigi ya da dusttigunt ifade eder.

- Eger, momentum duslyorsa bu fiyatlarin 10 gin 6ncesine oranla daha az (yavas)
yUkseldigini ya da 10 glin 6ncesine gore daha hizla (fazla) dustugint ifade eder.

Kisaca, ylkselen momentum endeksi, fiyatlannn momentumunun vylkselisi (trendin
saglamligini) alcalan momentum ise fiyatlarin ylkselis hizini yitirdigini, yani piyasanin
zayifladigini  gOsterir. YlUkselen momentum piyasanin yukselisine (bullish) alcalan
momentum ise dlstlise (bearish) yorumlanir.

Momentumu bir trend izleme gdstergesi olarak kullanmak mimkindidr. Momentum dip
yapip, yukari dondigl zaman AL, momentum zirve yapip, asagli dondugid zaman SAT karari
verilmelidir. Momentumun yeni bir zirve veya dip yaptigi zaman (gecmisteki zirve ve
diplerle karsilastirildiginda), mevcut trendin devam edecedini, ancak fiyatlardaki artis
hizinin yavasladigini ve senedi ylkselten faktorlerin etkilerinin artik zayifladigini ve bir sire
sonra fiyatlarin dismeye baslayabilecedini géz 6nlinde bulundurulabilir.
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STOCHASTIC OSCILLATOR

0 - 100 arasi hareket eden kisa vadeli bir gostergedir. 0 - 20 arasi asirn satim, 80 - 100
arasi asin alim durumunu temsil eder. 5 glnlik hesaplanan yilksek, disik ve kapanis
dederlerinin bilesimi (%K) ile bununla birlikte hareket eden 3 ginlik edrinin (%D) kesisme
noktalarn alim/satim yerleri olarak yorumlanabilir. Kisa vadeli fiyat hareketlerinden cabuk
etkilendigi icin bu yorum yaniltici olabilir.

Asiri alim ve asiri satim bolgelerini terk ettiginde alis/satis yapmak da bir diger yorumdur.
%K 5 gunlik egri = kapanis - (5 gin icindeki en dlisiik deder)

(5 glin igindeki) _ (5 glin icindeki)
(en yuksek deder) (en dislk deger)

%D = %K edrisinin 3 glnlUk Usli h.o.
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RELATIVE STRENGTH INDEX (RSI)

9-14-25 giunluk segenekler en popller olanlaridir. 0 - 100 y dederleri arasinda hareket eder.

0 - 30 arasi asiri satim, 70 - 100 aras! asiri alim bdlgeleridir.

Bir hissenin kendi goéreli i¢ gliciini dlger. Fiyat grafik’i tepe veya dip noktalan ile gosterge
tepe veya dip noktalar arasindaki uyusmazlik potansiyel al/sat sinyalleridir.

RSI (zerindeki destek/direng tespitleri cogu zaman grafik Uzerindekinden daha olumlu
sonug¢ verir. Formasyonlar da RSI Uzerinde, fiyat grafiklerinde olduklarindan daha net

goérinurler.
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RSI = 100 - (100/ (1 + (A/ D))

A= Fiyatlardaki ortalama artis degisimi
D= Fiyatlardaki ortalama dusls degisimi

DIRECTIONAL MOVEMENT (ADX)

(ADX)'in yukselisi,Piyasada guticlt bir trend (asagi veya yukar)olup olmadigini gosterir.
Trendin yonUnU gostermez. 20 y dederinin altinda bulunmasi piyasanin yatay oldugunu
gOsterir.

Bu gostergenin tek amaci piyasada asagi veya vyukari bir trend olup olmadigini

gOstermektir. EJer piyasada trend yoksa diger bazi gOstergelerin sinyalleri (6r:MACD)
gecersizdir.
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3.6.5) Elliot Dalgalari

Sosyal davranis bigimlerinin, herhangi bir trendin arada geri doénlsler ve dlzeltmeler

yaparak devam ettigi varsayimi ile gelistirilmistir.

Tim bir trendin 5 ana dalgadan ve bunun sonunda trendin tersine gelisen 3 dizeltme

hareketinden olustugu 6ngorilir.

Her bir dalga da kendi icinde daha klglik dalga boylarina bdélindr.
bélinmeleri asagidaki isimlerle anilirlar:

Grand Supercycle
Supercycle
Primary
Intermediate
Minor

Minute

Minuette

Dalgalar ve ig

Dalgalarin geri donusleri (diizeltmeleri), DOW, GANN ve ELLIOT'a gbre su oranlarda olusur:

DOW_ GANN ELLIOT
1/3 3/8 0.382
1/2 1/2 0.50
2/3 5/8 0.618
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En gok benimsenen oranlar Elliot'un kullandigi Fibonacci oranlandir.

Dow Jones Industrials 1900-97 (9,221, 9,335, 9,181, 9,181) 8w
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1. ve 5. dalgalar hemen hemen ayni boydadir,

3. dalga en uzun ve gicli olanidir,

2. ve 4. diuzeltme dalgalandir, birbirine esit/yakin boydadirlar, diizeltme dalgalar bir énceki
cikis dalgasinin %38’ ile %62'si kadar geri gelirler.

Dalganin dip noktasi 1.dalganin tepe noktasindan asagi diismez. Her dalga kendi igindeki ig
hareketlerinde gesitli formasyonlar olusturabilir.

3.6.6) Fibonacci Sayilari
12. ylzyilda yasamis bir rahip olan ve arkadaslari tarafindan Fibonacci olarak bilinen
Leonardo de Pisa, Misir'daki Giza piramidini incelerken Fibonacci sayilar olarak bilinen sayi

dizisini kesfetmistir.

iki adet 1 ile baslayan bu sayi dizisinde, herbir Fibonacci sayisi kendinden dnce gelen iki
sayinin toplamidir:

1,

1,

2(=1+1),
3(=1+2),
5(=2+ 3),
8(=3+05),
13 (=5+8),
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21 (= 8 + 13),
34 (= 13 + 21),
55 (= 21 + 34),
89 (= 34 + 55),
144 (= 55 + 89),
233 (= 89 + 144),

Fibonacci sayilar birgok ilging 6zellife sahiptir. Ornedin herhangi bir Fibonacci sayisi
kendisinden &nce gelen Fibonacci sayisinin yaklasik 1.618, kendisinden sonra gelen
Fibonacci sayisinin ise 0.618 katidir.

Fibonacci sayilarindan tiretilen oranlar piyasalardaki trend ve trend geri dénls hareketleri
arasinda tahmin edilebilir bir etkilesim ortaya koymaktadir. Bu oranlara %38.2, %50 ve
%61.8 6rnek gosterilebilir. Bu oranlarin trend Uzerinde gergeklesen son fiyata uygulanmasi
gecerli olan trendden olasi geri donlts miktarini vermektedir. Bu seviyeler destek ve direng
seviyeleri olarak dusunilebilir.

3.6.6.1) Fibonacci Sayilarinin Yorumu
Fibonacci sayilarinin bellibagh doért farkh kullanim sekli vardir:
e Fibonacci Yaylan
e Fibonacci Yelpaze Cizgileri
e Fibonacci Geri DénUls Cizgileri
e Fibonacci Zaman Cizgileri
3.6.6.2) Fibonacci Yaylari
Fibonacci yaylarini gizebilmek igin 6nce iki ekstrem nokta arasinda (bir dip noktasi ile tepe
noktas! arasinda) bir trend gizgisi cizmek gerekir. Ikinci ekstrem noktayl merkez alarak

gizilen yaylar trend cgizgisini %23.6, %38.2, %50, %61.8 ve %76.4 seviyelerinde keser.

Fiyatin Fibonacci yaylarina yaklasmasi bir destek ya da direng seviyesine yaklasildigi
seklinde yorumlanir.
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Microsoft Corp. (MSFT)

%38.2 %61.8
o/o 6 OA) O 0/07-4 |70

Yukaridaki sekilde Microsoft igin gizilen fiyat grafigi ve 20/12/2000 ile 8/6/2001 tarihleri
arasina gizilen trend cizgisini %23.6, %38.2, %50, %61.8 ve %76.4 seviyelerinde kesen
Fibonacci yaylan goérilmektedir. Bu érnekte, 6zellikle %23.6 seviyesindeki Fibonacci yayinin
destek, %50 seviyesindeki Fibonacci yayinin ise direng olarak galistigi gézlenmektedir.

3.6.6.3) Fibonacci Yelpaze Cizgileri

Fibonacci yelpaze cizgilerini cizebilmek igin dnce, Fibonacci yaylarina benzer sekilde, iki
ekstrem nokta arasinda (bir dip noktasi ile tepe noktasi arasinda) bir trend cizgisi cizmek
gerekir. Sonra ikinci ekstrem noktadan gecen (hayali) bir dikey gizgi cizilir. Fibonacci
yelpaze gizgileri dikey gizgiyi %38.2, %50 ve %61.8 seviyelerinde keser.

Fiyatin Fibonacci yelpaze cizgilerine yaklasmasi bir destek ya da direng seviyesine
yaklasildigi seklinde yorumlanir.
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Microsoft Corp. (MSFT)
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Yukaridaki sekilde Microsoft igin cizilen fiyat grafigi, 20/12/2000 ile 8/6/2001 tarihleri
arasina cizilen trend cizgisi ve 8/6/2001 tarihinden gecen (hayali) dikey gizgiyi %38.2, %50
ve %61.8 seviyelerinde kesen Fibonacci yelpaze cizgileri goérilmektedir. Bu o6rnekte,
Ozellikle %38.2 seviyesindeki Fibonacci vyelpaze cizgisinin destek olarak calistigi
gbézlenmektedir.

Fibonacci yaylari ve Fibonacci yelpaze gizgilerinin ayni grafik Gizerinde goOsterilerek yaylar ve
gizgilerin kesisim noktalarinin destek veya direng seviyeleri olarak kullanilmasi pratikte
oldukga sik rastlanan bir yontemdir.

3.6.6.4) Fibonacci Geri Doniis Cizgileri

Fibonacci geri donils cizgilerini gizebilmek igin dnce, Fibonacci yaylar ve Fibonacci yelpaze
gizgilerine benzer sekilde, iki ekstrem nokta arasinda (bir dip noktas! ile tepe noktasi
arasinda) bir trend cizgisi gizmek gerekir. Zaman eksenine paralel olarak cizilen yatay
Fibonacci geri dénls cizgileri trend cgizgisini %0, %23.6, %38.2, %50, %61.8, %76.4 ve
%100 seviyelerinde keser.
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Asad! ya da yukar yénde 6nemli bir fiyat hareketinden sonra fiyatlar, genelde, bu hareketin
onemli bir kismini geri verecek sekilde ters ydénde hareket eder. Bu ters yonde hareket
sirasinda Fibonacci geri donls cizgilerinin oldugu seviyelerde destek ya da direng olusmasi
beklenir.

Microsoft Corp. (MSFT)

U | \J
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Yukaridaki sekilde Microsoft igin cizilen fiyat grafigi ve 20/12/2000 ile 8/6/2001 tarihleri
arasina cizilen trend cizgisini %23.6, %38.2, %50, %61.8 ve %76.4 seviyelerinde kesen
yatay Fibonacci geri donls cizgileri gérilmektedir. Bu 6rnekte, 6zellikle %23.6 ve %76.4
seviyelerindeki Fibonacci geri donis gizgilerinin destek olarak calistidi gdzlenmektedir.

3.6.6.5) Fibonacci Zaman Cizgileri
Fibonacci zaman gizgileri 6nemli bir dip ya da tepe noktasindan itibaren Fibonacci araliklarn
ile dizilen dikey cizgilerden olusur. Dip ya da tepe noktasi 0 olarak kabul edilirse, Fibonacci

zaman cizgileri 1., 2., 3., 5., 8., 13., 21. ve 34. ddénemlere isabet edecek sekilde cizilir.

Fibonacci zaman cizgilerinin gevresinde ciddi fiyat hareketlerinin olusmasi beklenir.
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Nasdaq Index (NIXIC)
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Yukaridaki sekilde Nasdaq icin cizilen aylik fiyat grafigi ve 31/08/1998 tarihindeki dip
noktasi baz alinarak gizilen Fibonacci zaman gizgileri gérilmektedir. Bu érnekte, 6zellikle 13
ve 21 no’lu Fibonacci zaman gizgilerinin ardindan O6nemli fiyat yukselisleri yasandigi
gbézlenmektedir.

3.6.7) Composite Grafikler

Grafiklerde Y ekseni lGzerinde genellikle TL cinsinden fiyat goésterilir. Yani Hisse senedi ile TL
karsilastirmasi yapilir. Ayni sekilde Hisse senedini USD yahut EUR cinsinden de gbésteren
grafikler gizilebilir. Ya da A hisse senedinin dederini B hisse senedi cinsinden de gdsteren
grafikler mimkindir. Bunlara “composite grafik” denir. Bir anlamda iki hisse arasindaki
paritenin incelenmesini saglar.

(6r: 1 adet A hisse senedinin dedgeri = 2,85 adet B hissesinin degeri)
Portféyde tutulmasi istenen birbirine alternatif iki hisse senedi arasinda segim yapmak igin
olusturulur.

ORNEK
(A hisse senedi fiyati / B hisse senedi fiyati), (A hisse senedi fiyati / USD),
(A hisse senedi fiyati / Borsa indeksi) ........ vb..

Iki enstriiman arasinda gecis yapmak icin teknik analiz yéntemleri kullanihr.
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3.7) Turkiye'de Teknik Analiz

Turkiye'de, sermaye piyasasinda, MetaStock Professional (EQUIS International),
Dow Jones Market Analyzer Plus (RTR Software) ve Share Master(Synergy Software) gibi
teknik analiz yapmaya yo6nelik 6zel bilgisayar programlar kullanilmaktadir. Analiz yaparken
karmasik veya c¢ok sayida formil kullanmayanlarin ise, tablo analizi (spreadsheet)
programlarinda kendi formiillerini yazarak teknik analiz yaptiklari goézlenmektedir. Bu
donanim ve yazilim imkanina sahip olmayanlarla, teknik analize 6zel zaman ayirmak
istemeyenler ise, gerek basinin, gerekse Borsa Uuyelerinin cikardigi cesitli yayinlardan
yararlanabilmektedir. Bu yayinlarda yer alan analizlerde, daha cok trend izleme, 6zel fiyat
formasyonlarini belirleme, hareketli ortalama, momentum ve artan-azalan ydntemlerinin
kullanildigr gézlenmektedir.

Bu yayinlarda yer alan yorum ve tavsiyelerin etkisiyle, yatinmcilar ile kisa dénemli alim-
satim yapanlarin davranis bigimlerini dedistirmeleri olasidir. Bu kisilerin, hep birlikte ayni
hareketi yapmasi durumunda, hem s6z konusu yatirim aracinin islem gérdigl piyasa, hem
de diger piyasalar (istenmeden de olsa) farkli derece ve sekilde etkilenip yonlendirilmis
olacaktir.

3.8) Teknik Analiz Yontemlerine Farkli Bir Bakis

Teknik analiz yoéntemlerinin hesaplanmasi icin, borsalar ile diger piyasa veya konularda
bircok veriye sirekli olarak, cabuk bir sekilde ulasilmalidir. Bu gereklilik g6z 6nine
alindiginda, sayillan her teknik analiz yénteminin piyasamizda kullanilamayacagi sonucu
ortaya cikmaktadir. Ayrica, dider Ulkelerdeki piyasalarda kullanilan yontemleri dogru kabul
edip, "Ben de teknik analiz yapiyorum" distlincesiyle, gegcmise ydnelik herhangi bir analiz
yapmadan, bunlar aynen uygulanmamalidir. Gerek sahsi kullanim, gerekse diger kisilere
tavsiye vermek amaciyla teknik analiz yapanlarin, bunu g6z ardi etmemesi ve hem
uyguladiklari, hem de uygulayacaklar yontemleri karhlik ve tutarliik acisindan surekli
olarak test etmeleri kanimizca zaruri ve yararlidir. Bir islemde, alim ve satimda ¢denen
komisyonlara dikkat edilmesi son derece 6nemlidir.

Teknik analizcilerin cogunlukla formuller ve gecmisteki veriler tGzerine olusturduklar piyasa
yaklasimlarina karsin, temel analizcilerin de kendilerine 6zel yontemleri oldugu ve teknik
analizciler tarafindan bilingli olarak gozardi edilen bu farkli yéntemin hem birinci el piyasada
(6rnegin hisse senetlerinin ilk kez fiyatlandiriimasinda), hem de ikinci el piyasada cgesitli
kesimlerce kullanildigi  unutulmamalidir. Halbuki teknik analiz, halka acilma ve
Ozellestirmelerde, piyasada hisse senetlerine ait gegmis fiyatlara sahip olunmamasi
sebebiyle, birinci el piyasa disinda, sadece ikinci el piyasada kullanilabilmektedir.
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Cogunlukla formuller kullanilarak, bilgisayar tarafindan veya analizcilerin slibjektif (6znel)
yorumlariyla, belli sonuglara ulasiimasi, teknik analizin elestirilen diger bir noktasidir.
Ayrica, piyasada blylk bir gogunlugun sadece tek bir teknik analiz yontemini kullanip
(5 gunlik basit hareketli ortalama gibi) ayni sekilde davranmasi gibi bir durum séz konusu
olursa, kendi kendini ispat eden bir teoriye ulasilacaktir. Bu durumda, piyasa olumsuz
olarak etkilenecektir.
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