GiRiS

Portféy igeriklerinin olusturulmas: asamasinda veya portfoy se¢imi siirecinde “hangi

finansal varliga, hangi oranda ve ne zaman yatirim yapilmalidir?” gibi 6nemli sorulara
temel ve teknik analiz yardimiyla cevap aranir. Buna gore temel ve teknik analiz yontem-
lerinin, portfoye dahil edilen her bir yatirim aracinin fiyatini tahmin etmede kullanildig:
ifade edilebilir.

Temel analizde, uluslararast ve yerel makro ekonomik kosullar, yatirim yapilmasi
planlanan endiistrinin kendine 6zgii yapisi ve isletmelerin finansal tablolar: gibi 6nemli
degiskenler analiz edilerek fiyat tespiti yapilmas: amaglanir. Ayrica temel analiz ile port-
foye alinacak varliklarin gelecekteki finansal performanslar: da tahmin edilmeye ¢alisilir.

Teknik analiz ise portfoye alinacak varliklarin gelecekte gosterecegi finansal perfor-
manstan ¢ok, ge¢mis fiyat hareketleriyle ilgilenir. Buna bagli olarak teknik analiz de, geg-
mis fiyat ve hacim bilgilerinin gelecege yonelik fiyat hareketleri hakkinda iyi bir gosterge
olabilecegine inanilir.

YATIRIM KARARLARINDA TEMEL VE TEKNiK ANALIZIN ONEMI
Giiniimiiz piyasa kosullarinda firmalarin rekabet¢i ortamda saglikli bir gekilde ayakta
kalabilmesi ve beklenen biiylimeyi gergeklestirebilmeleri i¢in diinya ekonomisi ve iginde
bulunduklari tilke ekonomilerini dogru bir sekilde analiz edebilmeleri biiylik 6nem arz et-
mektedir. Hatta ayni piyasa kosullarinda rekabet ettikleri diger sirketlerin ve faaliyet gos-
terdikleri sektoriin durumunu incelemeden, kendi durumlari hakkinda detayli ve dogru
bir yorum yapabilmeleri miimkiin degildir. Bu baglamda, temel analiz gerek yoneticilere
gerekse yatirimcilara, sirketin etkin bir bi¢cimde yonetilmesi ve dogru kararlar almalar:
acisindan 151k tutacaktir.

Diger taraftan, sermaye pazarinda yatirim yapmak isteyen kisi ve kuruluslar, eger
sermaye piyasalarina yatirim yapma karari aldiysa, hangi sektére ve finansal varliklara
yatirim yapacagini diigiiniirken, bir biitiin olarak ekonomiyi, o ekonomiyi olugturan sek-
torleri ve yatirim yapmay ditgiindiigii finansal varlig ihra¢ eden firmalari ¢ok detayli bir
sekilde incelemek ve tanimak zorundadirlar. Diger bir ifadeyle, kisi ve kuruluslar yatirim
yaptiklar1 pazari iyi tanimak ve takip etmek ihtiyaci icerisinde bulunmaktadirlar. Bu ne-
denle, bireysel ve kurumsal tiim yatirimcilar, genel ekonomi ile yatirim yaptiklar: sektor
ve kuruluglarla ilgili olarak tiim ekonomik ve finansal bilgileri dogru bir sekilde analiz
etmek isterler. Zira, yatirimlar1 piyasada meydana gelebilecek olumlu ve olumsuz degisik-
liklerden dolay1 bire bir ya da dolayli olarak etkilenecektir.
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Yatirimcilar agisindan, yatirim yapilan finansal varligin gelecekteki fiyatinin 6nceden
tahmin edilmesi yatirimin kazang ve kaybinin biiytikliigti bakimindan son derece énem-
lidir. Her tarli politik, ekonomik ve 6zel gelismeler ile bu gelismelerin olasi sonuglarinin
piyasalar tizerinde yaratacag etkileri arastirirken bir takim yontemlerden yararlanilir. Ya-
tirimcilarin yatirim yaptiklar: finansal varliklarin gelecekteki durumunu ve yatirimlarinin
degerlerini tahmin edebilmek i¢in kullandiklar: yontemlerden baslica ikisi “temel analiz”
ve “teknik analiz"dir.

Yatirim yapilan genel ekonomiye, sektore ve finansal varliklara iliskin her tiirli bilgi-
nin sistematik bicimde degerlendirilmesi ve bu dogrultuda ¢esitli tahminlerde bulunul-
mast iglemine temel analiz denilmektedir. Teknik analizde ise, gegmis fiyat hareketlerin-
den yararlanilarak gelecege iliskin tahminlerde bulunulmaktadir. Teknik analiz ge¢mis
finansal bilgilerin yardimuyla, fiyat olusumlarini inceleyerek gelecek icin fiyatin yoniini
tahmin etmeye ¢aligmaktadir.

AKktif portfdy yonetimi amaciyla yapilan bu iki analiz birbirinin almagig1 olmayip ta-
mamlayici 6zellik gostermektedir. Teknik ve temel analiz yaklagimlarinin her ikisi de ayn
sorunu ¢6zmeye; fiyatlarin gidecekleri muhtemel yonii belirlemeye ¢aligir. Her iki yak-
lasim da soruna degisik acidan yaklagir. Temel analizci, piyasa hareketinin nedenlerini
incelerken, teknik analizci, piyasa hareketinin sonuglarini inceler. Dolayisiyla, temel ana-
liz hangi finansal varliga yatirim yapilacag kararmin verilmesinde kullanilirken, teknik
analiz bu yatirimin ne zaman yapilacagi ve finansal varligin ne zaman satilacagi hakkinda
yatirimcilara bilgi sunacaktir.

TEMEL ANALIZ

Yatirimcilar agisindan en 6nemli husus yatirim yapacaklar: finansal varliklarin gergek de-
gerlerinin ne oldugunu bilmeleridir. Zira yatirimcilar, gercek degerlerinin tizerinde islem
goren finansal varliklar: aldiklarinda zarar edecekler, gercek degerlerinin altinda islem
goren finansal varliklar: aldiklarinda ise kar edeceklerdir. O halde, finansal varlig: ihrag
etmis olan firmanin gelecekteki nakit yaratma potansiyeli ile pazar riskleri ve firmaya ait
risklerin bir 6zeti olan iskonto oraninin tahmin edilmesine gereksinim duyulmaktadir.
Gergek deger ise finansal varliktan beklenen dénemsel net nakit girislerinin, pazar riskleri
ve firmaya 6zgii risklere gore belirlenen iskonto orani ile bugiine indirgenmis degerlerinin
toplamina esit olacaktir.

Finansal varlig1 ihrag etmis olan firmanin performansini etkileyen ekonomik, sektorel
ve ortaklikla ilgili unsurlar1 dikkate alarak, finansal varligin gercek degerini bulmaya ve
bulunan gergek degeri piyasa fiyati ile karsilastirarak alim-satim kararini vermeye yarayan
analiz yontemi “temel analiz” olarak adlandirilir.

Temel analiz firmalarin ge¢mis kazanglarinin ve finansal tablolarinin inceleme ve
analizi ile baglar. Bu arada firma diizeyindeki bu mikro analizler her tiirlii makro eko-
nomik analizlerle desteklenerek, firmanin i¢inde bulundugu sektoriin bir biitin halinde
gelecekteki durumu ile firmanin sektérdeki durumu incelenir. Buna ilave olarak firmanin
yonetim kalitesi, gelecekteki kazang ve temettiileri, beklenen faiz oranlari ve firmanin risk
degerlendirilmesi birlikte yapilarak, bir finansal varliktan elde edilecek tiim gelirlerin bu-
giinkii degeri cercevesinde degeri belirlenir. Eger hesaplanan bu deger piyasa fiyatindan
biiytikse, finansal varligin satin alinmasi Onerilir. Temel analizin amaci, piyasanin tiimi
tarafindan heniiz bilinmeyen firma performanslarini belirlemeye ¢alisarak, diger yatirim-
cilarin tahminlerinden daha iyi tahminler yapmak ve daha iyi olan firmalari belirlemektir.

Temel analizin 6n ¢aliymasinda kiiresel sartlarin analizi yer alir. Sonra yatirim yapi-
lacak iilke tespit edilir. S6z konusu yatirim yapilacak {ilkenin sirasiyla makroekonomik
analizi, endiistri ve firma analizleri yapilir. Analiz “yukaridan agagiya’, bazi durumlarda
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tirmadan baslayarak “asagidan yukariya” yapilabilir. Ancak, bu durum firmanin 6zel du-
rumunun ¢ok énemli oldugu zamanlarda ve ¢ok nadir durumlarda yapilabilir.

Bir tilkede ekonomik sartlarin ¢ok iyi olarak analiz edildigi bir donemde, baz1 endiistri
veya endistriler ve bazi firmalarda durgunluk veya kiictilme gozlenebilir. Ekonominin
durgunluk yasadig1 donemlerde bazi endiistriler ve firmalar ekonomik faaliyetlerini arti-
rabilirler. Bu duruma; alacaklarin tahsilini tistlenen firmalarin, durgunluk dénemlerinde
is hacimlerini artirmalar1 6rnegi verilebilir.

Sektorler icerisindeki firmalarin bir kismi sektor ortalamasinin iizerinde, bazilari sek-
tor ortalamasinda, bazilari ise sektor ortalamasinin altinda performans gosterebilirler. Bu
durum, firmalarin faaliyetleri ve etkinlikleri hakkinda yatirimcilara bilgi verir.

Genel ve Yerel Ekonominin Analizi

Temel analiz, cok kapsamli bir ¢alismayi gerektirir. Dogru yatirim tercihi yapabilmek igin,
kiiresel, ekonomik, politik ve sosyal sartlarin incelenmesi gerekir. Daha sonra da yerel
ekonominin analizi yapilmalidir. Giiniimiizde herhangi bir tilkede yasanan ekonomik,
politik veya sosyal sorunlar basta komsu iilkeleri ve en ¢ok dis ticarette bulundugu tilke-
leri etkilemekle birlikte diger tilkeleri de dogrudan veya dolayl: olarak etkilemektedir. Bu
stire¢ 6zellikle 1994 yilinda Meksikada yasanan ekonomik kriz de belirgin sekilde finans
literatiiriinde yerini almistir.

Kiiresel Sartlarin Analizi

Diinyada 1980 sonrasi yasanan bir dizi gelisme tilkeleri ve igletmeleri kiiresel bir ortamda
faaliyet gostermeye zorlamustir. Uluslararas: isletmelerin etkinliginin artmasi, isletmele-
rin sadece i¢ pazarlara degil, tim diinyaya tiretim yapmasi, farkli tilkelerdeki igletmelerin
birlesmesi, satin almalar, ulagtirma ve iletisim imkanlarinin hizh gelismesi, teknolojik ge-
lismeler diinyay: her gecen giin biraz daha kii¢iiltmektedir. Dolayisiyla, bu gelismelerden
yatirimcilar da etkilenmekte ve yatirimcilar yatirim kararlarini verirken, dilnyada yasanan
gelismeleri takip etmek zorunda kalmaktadirlar.

Temel analiz agisindan, kiiresel ekonominin analizi karmagik bir ugrasiyr gerekli kil-
maktadir. Herhangi bir {ilkeyi etkileyen ekonomik gostergeler dizisi ¢esitlilik gosterir. Ay-
rica, sosyal, siyasi ve ekonomik faktorler de karmasik ve degiskendir. Her sey ¢ok ¢abuk
degisebilir ve bu degisimlerin nihai yatirimlar ve alinacak kararlar iizerinde etkisi bulun-
maktadir.

Degisik tilkelerde ve bolgelerde ekonomik performanslar farkliliklar gostermektedir.
Ornegin, 1980’li yillarin ortalarindan, 1990’li yillarin ortalarina kadar, Uzak Dogu Asya
tilkelerindeki ekonomik performans, diger bolgelere gore ¢ok daha iyi seviyede olmus-
tur. Ayrica, politik risk, tilkeler ve bolgeler arasinda farklilik gosterebilmektedir. Ornegin,
Orta Dogu Bolgesi, politik risklerin ¢ok ytiksek oldugu bir bolgedir.

franda yasanan rejim degisikligi, 1991 ve 2003 yillarindaki Kérfez Savaslari, Israil-Filis-
tin sorunu, Arap-israil anlagmazliklari ve bu bélgede bulunan bir¢ok iilkenin yonetim sek-
line yonelik elestiriler, politik igerikli sorunlar olarak sayilabilir. Bu tiir sorunlar, ekonomik
performansi etkilemektedir. Orta Dogu Bélgesinde oldugu gibi, baz1 bolgeler stratejik 6nem
tastyan enerji rezervlerine sahiptir. Petrol fiyatlarindaki veya uluslararas: gegerli para birim-
lerindeki artis veya azalislar, bu tilkelerdeki ekonomik dengeleri etkilemektedir.

Benzer gelismeler, Avrupa Birligi (AB) genisleme siirecinde de goriilmektedir. AB’ye
tiye olacak aday tlkelere direkt yabanci yatirimlarin akisi, bu tilkelerdeki ekonomik fa-
aliyetleri ve performanslari artiric etki yapmakta ve yabanci portféy yatirimlarimin bu
tilkelere girisi gozlemlenmektedir. Bu tiir gelismeler, sadece ekonomik olmamakta, ayni
zamanda sosyal gelismelere, liberallesmeye ve entegrasyona katki saglamaktadir.
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Kiiresel gelisme ile yerel firmalar, halka agilmakta ve gelismis yabanci iilkelerin ser-
maye piyasalarindan fon saglamaktadirlar. Ornegin, Tiirkcell firmasi, pay senetlerinin
bir kismini New York Borsasrna kote ettirerek fon saglama yoluna gitmistir. Hazine ve
Maliye Bakanligi, Avrupa ve Uzak Dogu piyasalarinda tahvil satarak bor¢lanma yoluna
gidebilmektedir. Ayrica, Tiirk yatirimcilar, yabancr tilke ve sirketlerin ihrag ettikleri men-
kul kiymetleri araci kurumlar araciligiyla satin alabilmekte ve portféylerinde uluslararasi
¢esitlendirme yapabilmektedir.

Kiiresel gelismeler ve yatirimlar, doviz kuru riskinin analizini zorunlu kilmaktadir.
Doviz kurlarindaki artislar, sirketlerin karlarini ve ayni zamanda ihrag ettikleri finansal
varliklarin getirilerini de etkilemektedir. AB tilkelerinin biiytik bir kisminin 1999 yilindan
bu yana Euro para birimini kullanmasi, Euro ile ABD dolar: arasindaki doviz orani degi-
simini glindeme getirmistir. 1990’1 yillarin baginda Bat1 ve Dogu Almanya’nin birlegsmesi
ve Dogu Almanya’nin paralarini bire bir oraninda Bati1 Almanya para birimi olan Deutche
Marka doniistiirmesi, para arzinin artigina neden olmus ve Almanyada enflasyon orani-
nin arttig gozlenmistir.

Teknolojik alanda gelismeler, haberlesme, bilgi edinme ve transferlerde kolaylik sag-
lamistir. Dogu blogunun ¢6kiisi, liberallesme, bolgesel birlesme ve entegrasyonlar kiire-
sellesmeyi hizlandirmistir. Diinya Ticaret Orgiiti’niin kararlihigy, diinya ticaret hacminin
artmasina neden olmus, liberallesmeyi desteklemistir. Bunun sonucunda piyasalar birbir-
lerine yaklagmus, uluslararasi standartlara dogru girisimler hiz kazanmis ve tilkeler ara-
sinda rekabet artmigtir. Anlayis ve uygulamalarda degisimler yasanmis ve piyasalar daha
seffaf hale gelmeye baglamistir. Biitiin bu gelismeler, sosyal yasam ve anlayislar tizerinde
de etkili olmaya baglamistir.

Gelismekte olan iilkelerin borglarin1 6deyememe riskinin ortaya ¢iktig1 1980’li yilla-
rin basinda risk, goreceli olarak sinirli kalmig ve diger iilkeleri uzun siireli olarak etkile-
memistir. Meksika ve Tiirkiyede 1994 yilinda yasanan finansal kriz, sadece bu tilkelerle
ve bunlarla biyiik ticari ortaklik kuran tilkelerde kisa siireli bir etki gostermistir. Ancak,
1997 yilinda Tayland'da baglayan Asya Krizi'nin etkisi daha yaygin ve daha uzun olmustur.
Uluslararasi yatirimcilar, Taylandda kriz basladiktan hemen sonra, diger gelismekte olan
tilkelerdeki portfoy yatirimlarini ¢ekmeleri sonucu diger tilke piyasalarinda da 6nemli
oranlarda fiyat diisiiglerine neden olmuglardir. Benzer sekilde 2008 yilinda ABDde ko-
nut kredilerinin geri 6denmemesi nedeniyle baslayan ve 2009 yilinda Lehman Brothers
gibi bityiik yatirim bankasinin iflasi ile derinlesen kriz, énce ABDde hemen sonrasinda
Avrupada ve diinyanin diger yerlerinde de etkisini gostermistir. 2008 yilinda ABD'de bag-
layan kriz halen Yunanistan, Italya, Ispanya, Portekiz, Irlanda ve izlanda gibi birgok iilke-
de etkisini gostermektedir. Ote yandan, Cin ve Hindistan gibi diinya niifusunun énemli
bir kismini barindiran tilkelerde 2000’li yillarin bagindan bu yana yiiksek biiytime oran-
lar1 ve diisiik enflasyon oranlar1 gézlenmektedir. Cin ve Hindistan dis ticaret hacimlerini
onemli sayilabilecek bir seviyeye ¢cikartmislar ve ¢cektikleri dogrudan uluslararas: yatirim-
lar dolayisiyla bazen ayrismis piyasalar olarak da degerlendirilmislerdir. Ayrica, petrol ve
degerli madenlerin fiyatlarinda meydana gelen artislar, bunlarin ihracatini yapan iilkelere
sermaye akisini hizlandirmis ve servet birikimine neden olmugtur. Ozellikle petrol, do-
gal gaz gibi enerji iiriinleri ihra¢ eden iilkeler sinifinda bulunan Orta Dogu Ulkeleri ile
Rusya bunlar arasinda sayilabilir. Buralarda biriken fonlar yeni yatirim alani aramakta
oldugundan uluslararasi portfoy yonetim sirketleri buralardaki fon sahiplerine degisik ya-
tirim alternatifleri sunmaktadirlar. Dolayisiyla, yatirim kararlar: verilirken bu tiir kiiresel
gelismelerin varligy, firsatlar: veya tehditleri yatirim yapilmadan 6nce analiz edilmelidir.

Uluslararast finans kuruluglarinin belirli dénemlerle giincellestirdikleri diinya ¢apin-
da ekonomik biiylime oranlari, enflasyon, faiz ve kur orani tahminleri, igsizlik oranlari,
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ticaret hacmindeki artiglar, yatirnmcilarin beklenti anketi sonuglar: ve iilke derecelemeleri
onemle incelenmesi gereken bilgilerdir.

Ekonomi Analizi

Firmalarin icinde bulundugu tilkenin ekonomik kogullar: firmalar agisindan 6nem ta-
simaktadir. Dogal olarak tilke ekonomisinin kuvvetli ya da durgun olmas: firmalar1 ve
dolayisiyla onlarin ihrag ettigi finansal varlik fiyatlarini etkileyecektir.

Makro ekonomik degiskenler finansal varlik fiyatlarini bazen pozitif yonde bazen de
negatif yonde etkileyebilirler. Bu durum, ekonomik faktorlerin finansal varliklar tizerin-
deki etkilerini 6l¢meyi zorlagtirmaktadir. Ayrica, ekonomik faktorlerdeki degisimlerin
nedenleri ¢ok farkli sebeplerden kaynaklanabilmektedir. Makro ekonomik olarak meyda-
na gelen degisme ve gelismeler, bir ekonomide faaliyet gdsteren biitiin sektor ve isletmeleri
etkilemektedir. Dolayisiyla bu faktérler, finansal varlik fiyatlar: tizerinde etkili olacaktir.

Ekonomilerin bilyiime dénemlerinde, isletmelerin satislari, karliliklar1 da artmakta-
dir. Igletmeler, yeni yatirimlara girigerek, karli yatirim firsatlarini degerlendirme imkani
bulurlar. Ekonomide istihdam olanaklar: arttikea, igsiz sayis1 azalmaya baglar. Ayrica ¢a-
lisanlarin gelirlerinde reel artislar goriliir. Geliri artan halk, tiketimini artirarak, bu ge-
lismenin devamina katkida bulunur. Ekonominin gelisme dénemlerinde, tasarruflarda da
bir artis oldugu goriilmektedir. Daha fazla tasarruf eden, tasarruf sahipleri, birikimlerinin
bir kismini pay senetlerine yatirarak, pay senedi piyasasinin gelismesini tetiklerler. Bu
durum pay senedi fiyatlarinin yitkselmesi sonucunu ortaya ¢ikarir. Ekonomi duraklama
ya da gerileme donemine girerse, isletmelerin bir taraftan satiglari, diger taraftan karlar:
azalacaktir. Satiglar diisen isletmeler, yatirimlarini kisacak, bir kisim ¢alisanlarinin isine
son vermek zorunda kalacaktir. Ulkede titketim ve tasarruflar gerileyecek, bu durum pay
senetleri piyasasini da olumsuz etkileyerek, fiyatlarin diismesine yol agacaktir.

Ulke sartlari, yatirim yapilacak iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik, politik ve sosyal
kosullar1 icermektedir.

Ekonomik sartlarm analizinde bir¢ok ekonomik veri kullanilir. Bu verilerden hareketle ge-
lecekle ilgili dogru tahminler yapilabilir. Genel olarak makroekonomik gostergeler sunlardir:

«  Gayri safi milli hasila (GSMH)

o Kisi bagina harcanabilir gelir

o Paraarzi

o Faiz orani

o Enflasyon oram

o Biitce agig1

o Odemeler dengesi agiklar1

o Doviz kuru

o Doviz rezervleri

o Igsizlik oranlari

o Isgdren verimlilik endeksi

o Tiiketici giiven endeksi

o Mevduat tutarlar:

o Bor¢lanma ve kredi kullanma oranlar1

o Sabit yatirim harcamalar1

« Oncii sektdrlerdeki gelismelergelismeler

o Kapasite kullanim oranlar

o Endustri mallar1 siparis endeksi

o Enerji titketim endeksi

o Yurtigine giren ve ¢ikan yabanci sermaye tutarlari
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o Para ve maliye politikalar1

o Verilen tesvik belgesi sayis1 ve tutarlari

o Hazine bor¢lanma senetlerine verilen dereceler.

Bu gostergeler olduk¢a 6nemli olmakta ve piyasalarinin yonii hakkinda yatirimeilara
fikir vermektedir. Ekonomik gostergelerdeki degisimlerin piyasalarin yoniinii nasil etkile-
digi asagidaki gibi 6zetlenebilir.

GSMH’nin artmasi, 6zellikle menkul kiymet piyasalarinda olumlu etki yapmaktadir.
GSMH(deki arts, tilkede ekonomik performansin iyi yonde gelisme gosterdigini belirtmek-
tedir. GSMHnin istikrarli ve siirdiirtilebilir sekilde yillarca artmasi; tilkedeki isletmelerin
saysinda artiga ve kapasite kullanim oranlarinin artmas ile de mevcut firmalarin daha ¢ok
is yaptiklar1 anlamina gelmektedir. Bu durum, menkul kiymet piyasalar: tizerinde olumlu
etki yapacaktir. GSMHnin artmis olmast tilkede sosyal dengeleri kurmada tek bagina ye-
terli degildir. Bunun igin, gelirin dengeli dagilimini ve sosyal gelismeyi gosteren “kisi bagina
diisen harcanabilir gelir” rakamina bakmak gerekir. Kisi basina harcanabilir gelirin yiiksek
olmasy, tilkede faaliyette bulunan isletmelerin mallarina olan talebin artacag, daha ¢ok tii-
ketim ve tasarrufun olacagi anlamina gelir. Kisi bagina harcanabilir gelirin yiiksek olmasi ve
artis gostermesi, menkul kiymet piyasalar1 agisindan olumlu algilanacaktir.

Para arzinin artmasy, i¢ talebi artirmaya veya faizleri diisiirmeye yonelik bir politika
olabilir. Ancak, para arzinin artirilmasi, enflasyon ve doviz kuru oranlarinin artmasi en-
disesini de beraberinde getirmektedir. Para arzinin artmasiyla faiz oranlarinin diigmesi,
menkul kiymet piyasalar tarafindan olumlu karsilanacaktir. Ciinkdi ekonomide faaliyette
bulunan isletmeler daha ucuz kredi bulabilme imkénina sahip olabileceklerdir.

Enflasyonun diisiik, kabul edilebilir seviyelerde ve istikrarli olmas piyasalar tarafin-
dan arzu edilen bir durumdur. Bilindigi gibi, enflasyonu kontrol araglarindan birisi de
faiz oranidir. Enflasyonun yiiksek ¢iktigi donemlerde merkez bankalar: faiz oranlarim
artirirlar. Bu durumda ekonomide yavaslama gozlenir ve menkul kiymet piyasalarinda
yatirim yapanlar tarafindan olumsuz haber olarak algilanir. Ancak, 6zellikle pay senedi pi-
yasasinda islem yapan yatirimcilar, ¢ok yiiksek olmayan talep enflasyonunun iilkede faa-
liyette bulunan isletmelerin satiglarinin ve tiretimlerinin artmasinin bir sonucu oldugunu
diigiiniirler ve bazi durumlarda bu sonucu olumlu olarak algilarlar. Faiz oraninin artmast,
finansal varlik fiyatlarini olumsuz olarak etkilemektedir.

Biitce aciklar1 arzu edilen bir sonug degildir. Biit¢enin a¢ik vermesinin nedenleri
olarak, dogru bir planlama yapilamamasi, beklenmeyen harcamalarin yapilmasi, har-
cama disiplininden uzaklagilmasi, gelirlerin toplanamamasi veya yil i¢inde isletmelerin
yeterince is yapamamasindan kaynaklanan vergi 6deme problemleri sayilabilir. Menkul
kiymet piyasalarinda islem yapanlar dengeli ve istikrarli biitgelerin varligini arzularlar.
Biitce aciklari, genellikle, borgla finanse edildigi i¢in, faiz oranlarinin artmasina ve dolay-
l1 olarak da yerli paranin degerinin azalmasina neden olabilir. Ayrica, biitge agiklarinin
devlet bor¢lanmast ile kapatilmasi, 6zel sektorde faaliyette bulunan isletmelerin finansal
piyasalardan kredi temin etme imkéanlarinin azalmasi anlamina gelir. Bor¢lanma maliyet-
lerinin artmasindan dolayi firmalar, faiz oranlarimin yiiksek olmasindan olumsuz etkilen-
diklerinden menkul kiymetlerinin piyasa degerlerinin azalmasini bekleyeceklerdir. Biitge
aciginin finansmaninda bor¢lanmanin yani sira, ek vergilerde giindeme gelebilmektedir.
Ek vergiler, tiiketicinin tiiketim harcamalarini azaltan ve dolayisiyla da firmalarin gelirle-
rinde azalmaya neden olan faktorler olarak sayilabilir.

Odemeler dengesindeki agiklar, ithalatin ihracati astig1 tutarlari gosterir. Bu durumun
uzun stirmesi halinde yerli para deger yitirir. Bu acig1 kapatmak igin ithal edilen mal ve
hizmetlere konan vergi oranlari artirilabilir. Ozellikle, ithal girdi ile is yapan firmalar bun-
lardan olumsuz etkilenir.
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Déviz kurlarindaki istikrar, tilkedeki ekonomik ve politik performansa olan giivenin
devam ettigi, 6demeler dengesinin olumlu oldugu, biit¢e agiklarinin fazla olmadig: ve iil-
kenin yeterli miktarda doviz rezervlerine sahip oldugu anlamina gelebilir. D6viz kurla-
rindaki istikrar1 analiz ederken kisa stireli olarak iilkeye giren ve ne zaman ¢ikacag belirli
olmayan “sicak para” olarak adlandirilan sermaye tutarlarina da bakmak gerekmektedir.
Ayrica, lilkedeki kuruluglarin dovize dayal: agik pozisyonlar: da dikkatle incelenmelidir.
Déviz kurlarindaki ani inis ve ¢ikislar, menkul kiymetler piyasasini olumsuz etkilemek-
te ve biiylik kayiplara neden olabilmektedir. Doviz kurundaki istikrar, faiz ve enflasyon
oranlariyla da ilgilidir.

Déviz rezervlerinin yeterli olmasi, firmalara giiven vermekte ve yurtdisi anlagmala-
rindan dogan yiikéimliiliiklerinin maliyetlerinin diigmesine neden olabilmektedir. Yurtdi-
sindaki firmalar, yurtigindeki firmalara ucuz kredili mal satabilmekte, yabanc1 yatirimet,
istedigi zaman kendi parasina doénebilme giivencesini hissederek yatirimda bulunabil-
mektedir. Bu durum mal ve hizmet iireten isletmelerin, yurtdis: girdi sikintis1 ¢ekmeye-
cekleri anlamina geldiginden, bu firmalarin menkul kiymetlerine yatirim yapan yatirim-
cilar agisindan olumlu kargilanacaktir.

Issizlik oranlarinin diisiik ¢ikmast, yatirimer tarafindan arzu edilen bagka bir sonug-
tur. Igsizlik oraninin kiigiik olmas, iilkede ekonomik faaliyetlerin devam ettigi, kapasite
kullanim oranlarinin arttig1 veya yeni isletmelerin agildig1 seklinde yorumlanabilir. Ayrica
issizlik oraninin diigiik olmasi, tilkede sosyal yasamin kalitesinin, giivenliginin ve devletin
igsizlik sigortasi gibi sosyal harcamalarinin da azalacag anlamina gelmektedir.

Isgoren verimlilik endeksi, ¢alisanlarin belirli dénemler itibariyle verimliliklerinde-
ki artis1 6lgmektedir. Verimliligin artmasi firmalarin kaynaklarini daha etkin kullandigy,
daha kaliteli ve daha ucuza iiretim yaparak rekabet iistiinligii saglanabilecegi seklinde yo-
rumlanabilir. Isgéren verimlilik endeksinin artmasi iggoren kalitesinin veya niteliklerinin
artmasi anlamina da gelir.

Tiiketici giiven endeksi tiiketicinin harcama egilimini gosterir. Tiiketici gliven endek-
sinin artmasi, gelecekte ekonomik faaliyetlerin olumlu yonde gelisecegi ve issizlik korku-
sunun azaldig1 anlami ¢ikartilabilir. Béylece ekonomide canliligin devam edecegi ve is-
letmelerin faaliyetlerini ve yeni yatirimlar: artiracagi beklenir. Bu durum, menkul kiymet
piyasalarinda olumlu haber olarak algilanir.

Mevduat tutarlarindaki artislar, ¢alisanlarin gelirlerini artirdig: ve bir miktarini tasar-
rufa yonelttikleri anlamina gelebilir. Ancak, i¢ piyasada durgunluga ragmen, mevduatlar
artiyor ise, calisanlarin gelecekte islerini kaybetme korkusuyla harcamalarini kistiklar: ve
tasarrufa yoneldikleri sonucu ¢ikartilabilir. Dolayisiyla, mevduatlardaki artislari, yurtici
ekonomik gelismelerle birlikte degerlendirmek gerekmektedir.

Finansal kuruluslardan alinan kredi miktarlar1 ve kredi kart1 kullanim tutarlarindaki
artiglar, ekonomik canlanma ve olumlu beklentilerin gostergesidir. Boyle bir durumda,
menkul kiymet piyasalarinda artis beklenir. Ozellikle, kredi kart1 kullanimdaki artislar,
perakendecilik sektoriinde bulunan igletmelerin faaliyetlerinde gelismeler oldugunu gos-
terir. Yine otomobil ve ev kredisinden faydalanmak isteyenlerin sayisindaki artis genel
ekonominin gelisimi hakkinda fikir vermektedir.

Sabit yatirim harcamalari, gelecekte istihdam, doviz girdisi, vergi gelirleri ve GSMHda
artiglarin olabilecegi isaretini verir. Bu tiir harcamalardaki artislar, uzun vadeli yatirimlar
i¢in s6z konusu oldugundan, gelecekle ilgili olumlu beklentilerin oldugu sonucu ¢ikarti-
labilir. Bu tiir yatirimlar, istihdam sorununa yardimeci olacagindan, sosyal kalkinmaya ve
refah diizeyinin artmasina katkida bulunacaktir.

Ingaat ve otomotiv gibi, kendisine bagli yiizlerce yan sanayiyi besleyen lokomotif sek-
torlerdeki olumlu gelismeler, ekonominin biiyiik resmi hakkinda bilgi verir. Ozellikle, in-
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saat yapim ve ev satis sayisindaki artislar veya azalislar piyasalar tarafindan siirekli olarak
takip edilmektedir. Sayilardaki artis, ekonomik beklentiler hakkinda olumlu 6ngoriileri
desteklemektedir.

Kapasite kullanim oranlarindaki artislar, tiretimin arttigini gostermektedir. Kapasite
kullaniminin artmasi, yeni istihdam alani, yeni pazarlar, devlet acisindan daha fazla vergi
geliri anlamina geldiginden, menkul kiymet piyasalarinda yatirim yapanlarin ilgilendigi
gostergelerden biridir.

Endiistri mallari siparis endeksi, iiretimde bulunan isletmelerin durumunu kavrama-
ya yarayan bir gostergedir. Bu endeksin yiikselmesi olumlu olarak yorumlanir. Clinkii
endiistri mallar1 genellikle tiretim yapan, ¢ok sayida ¢alisan: olan, kapasite kullanimin
artirmak isteyen, yeni kurulan veya tevsii yatirimlarda bulunan isletmelerin ihtiyaclarini
karsilamak igin verilir.

Enerji tiiketim endeksi, enerji tiiketimi ile sanayi iiretimi arasinda dogrusal bir ilis-
ki oldugu kabul edilir. Uretim arttik¢a girdi miktarlarinda artis goriiliir. Enerji titketimi-
nin artmasi sanayi iretiminin artti$1 anlamina gelir. Tersi durumda, enerji kullaniminda
onemli azalma s6z konusu ise, sanayi iiretiminde azaldig1 anlamina gelir.

Yurticine giren ve ¢ikan yabanci sermaye rakami, ekonomide gelecek donemde beklen-
tileri gostermesi agisindan oldukga énemlidir. Yurtigine 6zellikle dogrudan yatirimlar igin
giren yabanci sermaye tutarlarinda artisin olmasi, olumlu beklentilere, ¢ikisin artmasi ise
olumsuz beklentilere neden olur. Genellikle, yabanci yatirimeilarin yatirim tercihlerinde
ozenle karar verdikleri, iilkeleri karsilagtirdiklar: ve ileri diizeyde danismanlik hizmetleri al-
diklar1 bilindiginden, yatirim amaciyla sectikleri tilkelerdeki yerli yatirimcilar da onlari izler.
Yatirimlarda artig olmakla birlikte tilkedeki giiven seviyesinin artmasi ve dolayisiyla tilkenin
tahvillerinin derecesinde olumlu artislar olmasi beklenir. Yurtigine gelen yabanci yatirimlar,
d6viz rezervlerinin artmasina ve déviz kurunun istikrara kavusmasina yardimei olur.

Hiikiimetlerin para ve maliye politikalar: olduk¢a 6nemlidir. Yeni vergilerin konmast,
vergi oranlarinin artmasi veya azaltilmasi piyasalarda islem yapan kisiler tarafindan ¢ok
yakindan izlenir. Yeni vergilerin konmasi veya vergi oranlarinin artmasr isletmelerin is-
lem hacimleri tizerinde olumsuz etki yapar. Vergilerin artmasy, tiiketicinin gelirini azaltir,
dolayisiyla, titketim hacminde azalma meydana gelir. Hitkiimet harcamalarinin artmasi,
piyasalarda zaman igerisinde etkisini gosterir. Hiikiimet harcamalar1 ekonomik canlilig1
artirabilir; ancak, bunun sonucunda biit¢e ac¢iklari, daha fazla borglanma, enflasyon ve
yiiksek faiz oranlari gibi arzu edilmeyen gelismeler yaganabilir.

Yatirimlara tesviklerin verilmesi, degerlemelerde kullanilabilecek degiskenlerdendir.
Tegvik belgesi sayis1 ve tutarlarinda artisin olmasi, ekonomik faaliyetlerin arttigini ve is-
tihdami artirici etkisi oldugu varsayilabilir.

Hazine bor¢lanma senetlerinin uluslararasi dereceleme kuruluslar: tarafindan derece-
sinin artirilmast ilkede ekonomik, politik ve sosyal islerin iyi yonde gelisme gosterdigi-
nin sinyalini verir. Bor¢lanma senetlerinin derecesinin diismesi ise, piyasalar tarafindan
olumsuz algilanir ve sadece tahvillerin degil ayn1 zamanda pay senetlerinin piyasa fiyatla-
rinin diismesine neden olur.

Yukarida sayilan gostergeler ekonominin performansi ve yonii hakkinda bilgi vermek-
tedir. Ulusal ekonomik gostergeleri ¢ogaltmak miimkiindiir.

Ekonomik Dalgalanmalar

Ekonomik dalgalanmalar veya konjonktiirler, ekonomik hayatta tepe ve taban noktalarinin
olusmasina neden olur. Ekonominin gok canli oldugu, reel biiyiimenin yasandig1 donemler-
de endiistrilerin faaliyetleri tepe noktasina ulasmakta, ekonomi de istenmeyen gelismelerin
yasandig1 donmelerde ise ekonomik faaliyetler taban noktalarina yaklasmaktadir.
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Ekonomik dalgalanmalarin bir boyutundan digerine ge¢islerde bazi gostergeler “6ncii”,
bazilar1 “eszamanli” ve bazilar1 da “gecikmeli” olarak sinyal verir.

Oncii gostergeler, ekonomik dalgalanmalardan énce, artma veya azalma gostermekte-
dir. Ornegin, iiretimde ¢alisan isgérenlerin ortalama haftalik caligma saatlerinin artmasi,
olumlu ekonomik gelismeye, azalmasi ise olumsuz gelismeye yonelik beklentileri gercek-
lestirecektir. Pay senedi fiyatlarindaki azaliglar veya artiglar ekonomik dalgalanmanin
yonii hakkinda 6ncii bilgi vermektedir. Pay senedi piyasasi ekonomideki degisimleri en
¢abuk bir bicimde yansitan piyasalardan biri olarak bilinir. Olumlu veya olumsuz bir ge-
lismenin ilk tepkileri, pay senedi borsalarindaki fiyat degismelerinde goztkiir.

Eszamanli veya doniisiim gostergeleri, ekonomideki degismelerden direkt olarak etki-
lenen ve ayni zamanda tepki veren gostergelerdir. Ornegin, endiistriyel iiretim miktarin-
daki artis veya azalis, tiretim ve ticari mallarin satisindaki degismeler, doniisiim gosterge-
leri olarak siniflandirilmaktadir.

Gecikmeli gostergeler, ekonomik performansin gerceklesmesinden sonra onlari takip
eden gostergelerdir. Ornegin, stoklarin satislara orany, tiiketici kredi tutarinin kisisel gelire
oranlari, gecikmeli gostergelerdir.

Genel ekonomik sartlardaki degismeler isletmelerin faaliyetlerini nasil etkiler?

Sektor Analizi

Temel analizin ikincisi agamasi, firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin analizidir. Firmanin
performansi ve karliligy, i¢inde bulundugu sektoriin performansindan biiyiik 6lgiide etki-
lenir. Bu nedenle, ekonomi analizi sonucunda ekonominin genel gidisati hakkinda bir fikir
sahibi olunduktan sonra, yatirim yapilmasi planlanan sektoriin dogru belirlenmesi gerekir.
Ekonomik dalgalanmalardan etkilenme derecesine gore sektorler dort gruba ayrilabilir:

Astr1 Duyarl Sektorler: Madencilik, metal mamulleri sanayi, mekanik sanayi, orman
ve islenmis orman triinleri sanayi vb.

Duyarli Sektérler: Otomotiv sanayi, kiigitk mekanik sanayi, toprak ve cam mamulleri
sanayi vb.

Az Duyarli Sektorler: Enerji sanayi, giyim sanayi, deri ve deri mamiilleri sanayi, kagit
ve kagit mamulleri sanayi, petrol ve komiir iiriinleri sanayi vb.

Duyarli Olinayan Sektérler: Gida sanayi triinleri, kamu hizmetleri vb.

Sektor analizinde; sektordeki rekabet diizeyi, sektoriin toplam satislari, sektortin bii-
yume hizi, hitkiimetin sektore iligkin yatirim ve tegvik politikalar: gibi faktorler incelen-
melidir. Sektoriin performansini etkileyen ve goz oniinde bulundurulmasi gereken diger
bir 6nemli faktor de, sektoriin yagam egrisinin hangi donemde bulundugudur.

Her sektor ortaya ¢ikast ile birlikte belirli asamalardan geger. Bu dénemler dort asama
ile ifade edilebilir. Sekil 6.1 s6z konusu asamalar1 gostermektedir. Bunlardan ilki baslangi¢
donemidir. Bu dénem, sektoriin ortaya ¢iktig ve yapilandig: bir donemdir. Bu dénemde,
biiytime ve gelisme hizi ekonominin ve diger sektorlerin oldukea tizerinde seyreder. Hayat
egrisinde ikinci dénem bityiime donemidir. Istikrarli olarak bityiimenin devam ettigi, ya-
tirimlarin tamamlandig1 bir dénemdir. Ugiincii donem olan olgunluk doneminde ise bii-
yiime orani ekonominin ve diger sektorlerin ortalamalarina yaklagildig: bir dénemi ifade
etmektedir. Bu agamadan itibaren s6z konusu endiistri kolunda biiyiime hizlar1 ve dolayist
ile karlilikta eski artis hizlar1 gozlenmeyecek, hatta yavas yavas azalmalar da baslayacaktir.
Son donemde ise diisits yasanmaktadir. Sektoriin satiglarinda azalmalar olmaktadir. Bu
sebeple, yatirimlar, karlilik ve is hacminde daralmalar yasanmakta, bu asamada bulunan
kuruluglar ya kapanmaya ya da sektor degistirerek farkli is kollarinda faaliyet gostermeye
baglamaktadirlar.
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Endiistrilerin hayat seyirleri bilindigi takdirde o endiistride faaliyet gosteren firma-
larin satiglar1 ve karliliklar: tahmin edilebilecektir. Endiistrideki kazanglarin ekonomik
dalgalanmalara kars1 duyarliligini etkileyen faktorler ise; bir firmanin triin satiglarinin
ekonomik dalgalanmalara karsi duyarliligy, faaliyet kaldirac ve finansal kaldira¢ olarak
sayilabilir. Bu agidan bakildiginda, giris asamasindaki bir endiistride faaliyet gosteren
bir isletme ¢ok riskli olacaktir. Ancak sirket faaliyetlerinde basarili olundugu takdirde
yatirimcilarina saglayacag getiri de o derece yiiksek olacaktir. Biiylime ve gelisme asa-
masindaki sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerde ise, risk goreceli olarak daha digiik
olmasina karsin getiri hala yiiksektir. Olgunluk déneminde bulunan bir sektordeki sirkete
yatirim yapilmasi halinde, sirketin satiglarinin azalmaya basladig1 bir doneme rastlayacagi
i¢in, sirketin karliliginda ve dolayisiyla pay senetleri fiyatlarinda diistise neden olabilecek-
tir. Gerileme agamasina gelmis isletmelerde ise pazar paylarinda ve satislarinda gerileme
ve karliliklarinda ciddi distisler s6z konusudur. Dolayisiyla, bu tip isletmelere yatirim
yapmaktan kaginmak gerekir.

Endiistri analizinde endiistrinin hangi asamada oldugu ve satislardaki biiyiimesinin
nasil olacag tespit edildikten sonra, endiistriler arasinda tercih yapilmalidir. Yatirimlarda
6nemli unsurlardan birisi de gelisen sektorleri saptamaktir. Bu analizi yaparken, asagidaki
olgiitlerin kullanilmas: gerekir:

o Karlilik oranlari,

o Kar dagitim oranlari,

o Uretim ve satig oranlari,

« Bilytime oranlari,

o Ekonomik dalgalanmalardan etkilenme oranlari,

o Sektor ile sendika iliskileri,

o Sektorler arasi rekabetin boyutu,

o Sektordeki teknolojik gelisme,

o Sektordeki kapasite kullanim orani,

« Disa bagimlilik derecesi,

o Sektoriin gevre sorunlariyla ilgisi.

o Sektoriin hiikiimetlerin ekonomik plan ve programlarina uyumu
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Sektor segiminde tiim bu faktorler analiz edilerek gelecekte daha fazla bityiime ve kar
yaratma potansiyeli olan sektorler secilir. Her sektoriin kendine 6zgii bir riski vardir. Sek-
tor se¢iminde yatirimcinin risk karsisindaki tutumu, sektor se¢imini de etkilemektedir.
Ornegin, internet ve elektronik ticaret sektorii biiyiime oranlar1 yiiksek ve oldukgea riskli
bir sektordiir. Bu sektorler riski seven bir yatirimei igin uygun bir tercih olurken, riski
sevmeyen bir yatirimei igin gida ve icecek sektorii tercih edilebilir.

Ulke ve sektorlerle ilgili analizler icin D1s Ekonomik iliskiler Kurulw’nun resmi web sayfasi-
na bakabilirsiniz: http://www.deik.org.tr/

Firma Analizi

Yatirim yapilacak sektor belirlendikten sonra sira sektor igerisinde faaliyette bulunan fir-
malarin se¢iminin yapilmasina gelir. Bu se¢imin yapilabilmesi i¢in asagidaki bilgilerin
elde edilmesi gerekir.

Firmanin Yonetimi: Firmanin iyi egitilmis, uluslararas: boyutta diisiinebilen profes-
yonel ve is bilgisine sahip kisiler tarafindan yonetilmesi olduk¢a énemlidir. Yoneticilerin
¢agdas yonetim uygulamalarina bakis acisi, rekabet anlayisi, teknolojik ve yenilikei yati-
rimlara ilgisi, riske kars1 duyarliliklari, yatirimcilarla ve iliskide oldugu is ¢evresindeki kisi
ve kurumlarla olan iliskilerinde seffaf olmalar1 gibi konulara yaklagimlarinin degerlendi-
rilmesi gerekmektedir.

Firmanin Pazar Pay:: Analiz edilen firmanin i¢inde bulundugu sektordeki pazar payi,
dagitim kanallari, fiyatlama, tanitim faaliyetleri ve miisterilerine hizmetlerini ulagtirma
etkinligi, miigteri memnuniyeti, yillar itibariyle kapasite kullanim oranlari, satislarindaki
bityiime oranlars, tirettigi mal veya hizmetin kalitesi, rekabet tistiinligi, pazar gesitlendir-
mesi, aragtirma gelistirme yatirim tutarlarinin sektor igerisindeki diger firmalarla kargi-
lagtirilmasi, yenilik¢i bir firma olarak taninmasi ve sektor igerisinde 6ncii rolii oynamasi
gibi faktorlerin incelenmesi gerekmektedir.

Ortaklik Yapisi: Sirket ana sozlesmesi, ortak sayisi, halka acilma oranlari ve pay se-
netlerine kimlerin sahip oldugu gibi ortaklik yapisina iliskin bilgilerin analiz edilmesi ol-
dukga 6nemlidir. Ozellikle, sirket ana sozlesmesinde kurucu ortaklara saglanan bazi 6zel
imtiyazlar, opsiyon gibi dogrudan anlasilamayan uygulamalarin etkisinin hesaplanmasi
gereklidir. Firmanin ihrag ettigi pay senetlerinin 6nemli bir kisminin biiyiik ve sayginlig
olan kurumsal yatirimcilar tarafindan elde edilmis olmasi, genellikle olumlu bir gelisme
olarak kabul edilmektedir.

Pay Senetlerinin Borsa Performanslari: Sektor igerisindeki diger firmalarin pay se-
netlerinin getiri ve riskleri karsilagtirilmalidir. Pay senetlerinin islem hacimleri, borsanin
genelini temsil eden endekslerde yer alip almadigy, kar dagitim politikasi ve oranlari, firma
pay senetlerinin ¢ogunu elinde tutan veya igeridekilerin kendi pay senetlerini alip satma
islem miktarlari, yatirim karar1 verenler agisindan olduk¢a 6nemli bilgilerdir. Firmanin
pay senedinin getirisi ve riski sektor ortalamasina gére ne durumda oldugu, ekonomik
konjonktiire gore performans degismeleri ayrica degerlendirilmesi gereken konulardir.

Firma analizinin yapilmasindaki temel amag, firmanin ge¢mis donemlerdeki perfor-
mansini ve mevcut doneme ait verilerini inceleyerek firmanin gelecegi hakkinda tahmin-
de bulunmaktir. Isletmenin gegmiste gosterdigi performansin degerlendirilmesi muhak-
kak 6nemlidir. Ancak, isletmenin su anki durumunun bilinmesi ve gelecege yonelik olas:
gelismelerin tahmin edilmeye ¢alisilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, isletmeyle ilgili asa-
g1daki bilgilere ulasmak, yatirimcilara 6nemli fikirler verecektir:

Q iNTERNET
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o Sirketin unvani, gecmisi ve sohreti,

o Sermayesi, yedekleri,

o Personel sayisy, isci-isveren iliskileri,

o Yoneticilerin yeterlilik ve yetenekleri,

o Uretim konusu, kapasitesi ve cirosu, ihracat imkanlari, {iretim, satis ve ihracattaki

yillik artislar,

o Faydalandig tesvik tedbirleri,

o Kredi imkanlari,

o Yatirim projeleri, sermaye artirim ihtimali ve imkanlari,

o Yeniden degerleme fonu,

« Rakiplerine kiyasla piyasadaki durumu,

« Maliyetleri ve karlilik durumu,

o Hammadde tedarik imkanlari, yerli malzemeyle ¢alisma veya bagimlilik durumu,

mevcut stoklar,

o Kar dagitma politikasi,

o Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesi,

« Isletmenin uzun vadeli stratejileri ve planlari,

+ Isletme sahip ve/veya ydneticilerinin kamuoyu ile iligkileri.

Dolayisiyla, bir firmaya yatirim yapmadan once, firmanin zayif ve giiglii yonleri ile
rekabet giiciiniin belirlenmesi konusunda yatirimcilara bilgi saglayan SWOT Analizi
(Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats — Gliglii Noktalar, Zayif Noktalar, Firsat-
lar, Tehditler) yapilmalidir. Bu analiz ile yatirimcilar, firmanin kendi i¢ ¢evresinden kay-
naklanan giiglii-zayif yonlerini ve dis ¢evresinden kaynaklanan firsat-tehditlerini detaylt
olarak ortaya koyarak bir yatirim kararina ulagmaya ¢aligmaktadir.

Finansal Analiz

Portféy seciminde kullanilan temel analizin 6nemli asamalarinda birisi de finansal analiz-
dir. Yukarida sayilan temel bilgiler elde edilip, sektor igerisinde bulunan diger firmalarla
gerekli karsilagtirmalar yapildiktan sonra, firmanmn finansal performansini 6lgmeye yo6-
nelik finansal analizin yapilmasi gerekir. Etkin ve amaca yonelik finansal analizin yapi-
labilmesi i¢in, firmanin bildngo ve gelir tablosu gibi temel mali tablolarinin yanisira, fon
kaynak ve kullanim tablosu, nakit akim tablosu, kar dagitim tablosu ve 6zkaynak degisim
tablolar1 gibi ek mali tablolarinin da kullanilmasi gerekir. Bu tablolar icerisinden, gelir
tablosu ve bilango dipnotlariyla birlikte temel, geri kalanlar ise diger veya ek mali tablolar
olarak adlandirilmaktadir.

Finansal analiz, bir firmanin finansal durumunu goérebilmek, faaliyet sonuglarini ve fi-
nansal yonden gelismesini degerlendirebilmek, gelisme yonlerini saptayabilmek, firma ile il-
gili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in finansal tablolarda yer alan kalemler ara-
sindaki iliskilerin ve bunlarin zaman icinde gostermis olduklar: egilimlerin incelenmesidir.

Finansal analiz sonuglari isletme ile ilgili cesitli ¢ikar gruplar: tarafindan kullanilir.
Ciuinki finansal analiz isletme ile ilgili agagida belirtilen konularda acik bilgiler verir:

o Isletmenin likidite durumu,

o Karlilik durumu,

o Finansal durumu,

 Aktiflerini kullanma durumu,

o Isletme hakkindaki énemli trendler.

Bu bilgilerden faydalanacak olanlar; isletme ile iliski igerisinde bulunmast muhtemel
olan kisi ve kurumlardir. Bunlar; isletme sahipleri, ortaklar, devlet, sigorta sirketleri, kredi
kuruluglar1 ve yatirimcilardir. Igletme sahipleri koyduklari sermayenin korunup korun-
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madigr ile yatirimlarinin karliliging; yoneticiler de isletmeyi gesitli yonlerden hangi ba-
sar1 noktasina getirdiklerini ve bundan sonrasi i¢in gelismelerin nasil olacagini gérmek
isterler. Kredi kurumlari, satici ve miisteriler, potansiyel yatirimeilar, devlet ve kamu gibi
isletme disindan olanlar da kendi ¢ikarlarinin gerektirdigi noktalarda isletmeyi tiim ay-
rintisiyla tanimak ihtiyacindadir. Iste bu nedenlerle her bir taraf kendi bakis agisina gére
finansal analiz yapmak ister. Finansal analizde ilgili taraflar ve analizin amaci arasindaki
iligki Tablo 6.1'de gosterilmistir.

Analizle ilgiliTaraf  Analizin Amac ilgi Alani

Likidite, isletme Sermayesi ve Firmanin Kisa

Kisa Vadeli Borc Veren | Kredi Giveni Vadeli Borclarini Odeme Kapasitesi

Uzun Vadeli Bor¢ Veren | Kredi Gliveni Firmanin Borcunu Odeyebilme Yeterliligi

Firmanin Karlihgi,

Hissedar (Yatirimai) Yatirim Verimi Hisse Basina Kar, Hisse Basina Kar Payi

Verimlilik Karhhk
Yénetim Oran i¢ Kontrol
Finansal Saglik

Toplam Aktiflerin Verimlilik Orani, Oz
Sermayenin Verimlilik Orani

Kurumlar Vergisi, | Katma Deger, Hisse Basina Kar, Muhasebe
Verimlilik Dizenine Uyum

Hukimet
Finansal analizle ilgili caligmalar; analizi yapanlara, analizin siiresine ve benzeri fak-
torlere gore farkliliklar gosterir. Ornegin; bir isletmeye ticari kredi agmay1 diigiinen bir
isletme icin 6nemli olan, o isletmenin kisa vadede bor¢larini 6deme giiciiniin tespit edil-
mesidir. Isletmenin tahvillerine yatirim yapacak kisi veya kurumlar agisindan da finansal
analiz farkliliklar icerir. Boyle bir durumda, isletmenin uzun dénemli nakit girisleriyle
borglarini karsilayip karsilayamayacagi arastirilir. Bu nedenle, 6zellikle isletmenin serma-
ye yapisi, fon kaynak ve kullanimi, ge¢misteki ve gelecekteki karliligi degerlendirilmeye
¢aligilir. Menkul kiymet analistleri ise isletmenin etkinligi ve bityiimesi, faiz 6deme yete-
negi ve menkul kiymetlerin likiditesiyle ilgili oranlarla ilgilenmektedirler.

Finansal tablolarin analizinde asagidaki yontemler kullanilir:

Karsilagtirilmali Mali Tablolar Analizi: Karsilastirmali mali tablolar analizinde, fir-
manin birka¢ doneme ait mali tablolarinin yan yana konmast suretiyle incelenmesiyle, fir-
manin iktisadi ve mali yapisindaki, karliligindaki, verimliligindeki gelismeler konusunda
onemli bilgiler elde edilir. Bu teknikle firmanin ge¢misteki durumu ile bugiinkii durumu
karsilastirilmak suretiyle elde edilecek bilgiler firmanin gelecegiyle ilgili kararlara da 151k
tutar.

Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi: Egilim ytizdeleri (trend) analizi ile firmanin gos-
terdigi gelismeler yillar itibariyle goriiliir. Bu analize yatay yiizde analizi de denir. Bu yon-
temde birbirini izleyen donemlere ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin temel alinan
finansal tablo kalemlerine gore gosterdigi artis veya azalislar ylizde olarak hesaplanir. Bu
analizde secilen temel yilin her bakimdan firmanin faaliyetlerini yansitacak normal bir
y1l olmasi, miimkiin oldugunca ge¢mis yillar1 kapsamasi ve enflasyon etkisinin de dikkate
alinmasi gerekir. Bu analiz tiiriinde, degisimlerin yonii hakkinda net bir fikir sahibi olabil-
mek icin, gegmis yillara ait en az 5-6 yillik verileri kullanmak gerekir.

Dikey Yiizde Analizi: Dikey ytizde analizi ile finansal tablolarda bulunan bir kalemin
toplam veya grup icindeki oransal biytkligii analiz edilir. Bu analiz yontemi, firmalar
arasi kargilastirmalar veya firmanin sektor icindeki yerini belirleme agisindan veya fir-
manin finansal yapisinda meydana gelen degisiklikleri izleme agisindan yararl bir arag
niteligindedir.

Tablo 6.1
Finansal Analizle lgili
Taraflarin Amaglar
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Oran Analizi: Oran veya rasyo analizi ile finansal tablolarda yer alan tutarlarin nispi
iligkileri incelenerek, firmanin finansal durumu hakkinda bilgi edinilir. Anlaml sonuglar
verecek olan finansal tablo kalemleri, birbirleriyle oranlanir. Daha sonra, bulunan sonug-
lar, ge¢mis yil sonuglariyla, benzer firma oranlariyla, biit¢e hedefleriyle veya genel stan-
dartlarla karsilagtirilarak firmanin finansal durumu yorumlanir.

z

Finansal analiz sonuglarindan kimler nasil yararlanmaktadir?

TEKNIK ANALIZ

Temel analiz, hangi menkul kiymetin, teknik analizi ise, menkul kiymetin ne zaman alinip
satilacagina karar vermede kullanilir. Teknik analiz, fiyat grafiklerini kullanarak gelecek-
teki fiyat degisim trendlerini tahmin etmeye ¢alisan bir analiz yontemidir.

Cesitli kaynaklarda piyasa analizi, gorsel analiz veya grafik analizi olarak da adlandiri-
lan teknik analiz, analize konu olan finansal varligin fiyat hareketlerine bakarak ilgili var-
lig1n ne yaptigini ve gelecekte ne yapacagini tahmin etmeye yarayan ¢alismalardan olusur.

Teknik analiz kuraminin temelinde insanlarin ¢esitli olaylar karsisindaki ekonomik
ve psikolojik egilimleri yatar. Insanlarin piyasalardaki birtakim benzer olaylar karsisinda
benzer davransslar sergiledigini kabul eden bu metot, ayn1 zamanda, piyasada olusan fiyat
egilimlerinin arz ve talepten kaynaklandigini savunur.

Piyasada fiyat egilimlerinin olusmasinda bir¢ok etki ve unsur vardir. Teknik analiz
metodu, fiyat egilimlerini incelerken, bu etki veya unsurlarin nedenleriyle degil, sonug-
lartyla ilgilenir. Bunun yapilabilmesi i¢in de piyasada olusan fiyatlarin goriiniir hale ge-
tirilmesi, baska bir deyisle, grafiklere dokiilmesi gereklidir. Piyasada olusan bu etki ve
unsurlar, fiyatlara yansiyacagindan dolay, fiyatlarin grafik haline doniistiiriilmesiyle oto-
matikman grafiklere de yansimis olacaktir. Bu nedenle, teknik analiz kullanicilar: daha
¢ok nedenlerle degil, sonuglarla ilgilenirler.

Teknik analiz metodunda, eski fiyatlar goriiniir hale getirildikten, baska bir ifadey-
le, fiyat grafikleri ¢izildikten sonra, ¢izilen fiyatlarin ge¢mis dénemin herhangi bir bo-
limii ile kargilagtiriimas: olanag: bulunur. Teknik analizciler, kullandiklar1 yontem veya
“teknik”ler sayesinde, diger analiz yontemlerine gore “daha iyi, erken ve saglikli bir uyari
sinyali” alindigin1 savunurlar. Béylece pay senedi piyasasindakilere “al’, “sat” veya “elde
tut” gibi Oneriler verirler.

Teknik analizcinin, bu amag i¢in kullandig: veriler; ilgili grafigi olusturacak endeks ya
da varligin en digiik fiyats, en yiiksek fiyati, kapanis fiyats, islem miktari, kargilanmamais
satim emirleri, s6zlesme sayilar1 vb. gibi degerleri icerir. Fakat grafik ¢izimi i¢in, yapilacak
analizin periyoduna gore acilig degeri, en diigiik fiyat, en yiiksek fiyat, kapanis degeri,
islem miktar1 gibi degerler kullanilir.

Giiniimiizde teknik analizde en yaygin olarak kullanilan grafik tiirii giinliik ¢ubuk gra-
fiklerdir. Cubuk grafiklere alternatif olarak cizgi grafikler, mum grafikleri ve sifir/carp1

(0/X) grafikleri bulunur. $ekil 6.2de ¢ubuk grafigin

Giinliik Cubuk Grafigi

ozellikleri gosterilmektedir.
Bir pay senedinin ailis fiyat: £5,10dir. Giin iceri-
5,50 —> (En yiiksek deger) | sinde en yiiksek islem fiyati olarak £5,50, en diisiik ise
£5,00yi gormiistiir. Buna ek olarak da, hissenin kapa-

530 = (Kapanis fiyat) nis fiyat1 £5,30 olmustur. Tiim bu bilgilerin yansidig

(Agihs Fiyati) <— 5,10 cubuk grafik gosterimi Sekil 6.2'deki gibi olacaktr.

5,00 — (En dusik deger)






