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OZET

Diinya genelinde, sermaye piyasalan sirketlerin finansal mekanizmasina uzun
vadeli kredi ve sermaye kaynagi saglayarak, ekonomiye yon vermede Onemli bir
konuma sahip. Bizim tilkemizde de artan islem hacmi acisindan ve yapilan aragtirmalar
acisindan IMKB’ye olan ilgi ortadadir. Bu artan ilginin sonucunda yatirmeilar daha
¢ok bilgi igeren ¢aligmalar aramakta ve yaptiklar yatirimlarin riskini minimize etmeye
calismaktadirlar. Mali tablolar ile yapilan, hisse senetlerinin fiyatlanmin degerlemesi
esasina dayanan ve fiyatlarin belirlenmesi ki en baglica unsur olan “temel analiz”

yontemi bu riski 6lgmede en ¢ok tercih edilen yontemlerden biridir.

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilanin yatirum kararlarimi vermelerinde en
onemli gosterge olan getiri kavramimn, hangi faktdrlerden etkilendigini ortaya
cikarmak, bu piyasamin gelismesine ve istikrara kavusmasina Onemli katkilar
saglayacaktir. Bu ¢alismanin yapilmasindaki amag, hisse senetlerinin getirilerinin hangi
faktorlerden etkilenecegini hesaplamak amaciyla sirketlerin Mali Tablolan ile hisse

senetleri fiyatlar: arasindaki iligkiyi incelemektir.

Bu ¢alismada Metal Esya Sektoriinde (XMESY) bulunan sirketlerin mali yapisi
ile hisse senetleri fiyatlann performanslar arasinda ki iligki ortaya ¢ikanlmaya
calisilmistir. Bu iliski yatinmctlara hisselerin performanslarimin bilango sonuglarina
gore hisse senedi alip almamak tizerine 6nemli Slgiide rehber olacaktir. Calisma sonug
dahil 5 bslum halinde yazilmugtir.

Caligmanin giris boliiminde, ¢aligmanin amact ve yontemi agiklanmistir,

Ardindan diinyada ve tilkemizdeki ekonomik gelismelere de kisaca deginilmistir.
Caligmanm ikinci béliimiinde “Menkul Kiymetlere Yatinm” ve “Hisse Senedi

Analiz Teknikleri” anlatilarak yatirumcilanin yatirimlarii yaparlarken hangi kriterleri

ve yontemleri kullandiklart yazilmugtir. Bu boliimde daha ¢ok Temel Analiz iizerinde

il



durulmustur. Uglincti Bélimde ise Mali Tablo Analizi ve analiz gesitleri anlatilarak
Oran analizine gegcilmigtir. Burada hem sirketlerin mali tablo verilerinin hem de
borsadaki fiyat verilerinin birlikte degerlendirilmesine olanak taniyan oranlar

aciklanmustir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise Metal Esya sektoriinde uygulama
yapilmustir. Uygulamaya ge¢meden &nce bu konuda daha Once yapilan literatlir
¢alismalarina yer verilmigtir. Caligmada kullanilan yontem , verilerin se¢imleri ve bu
verilerin SPSS programinda yapilan lojistik regresyon analizine kullamilir hale

getirilmesi i¢in yapilan ¢aligmalarin anlatimi bu boliimde yer almustir.
Son boliimde ise, ¢alisma sonuglant 6zetlenmistir. Buna gére IMKB’de islem

gbren Metal Esya sektorii girketlerinde, Mali Tablolarin, Hisse Senetleri Fiyatlar
tizerinde dogrudan bir etkisi olmadig1 ortaya ¢ikmustir.
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SUMMARY

In worldwide, Capital Markets, which are playing an important role in economic
development by supplying long-term capital to the firms, are vital for firms. Investor’s
interest is rising fastly in Istanbul Stock Exchange, because of this interest the volume
and scientific studies are increasing in ISE. By the way, investors need more scientific
studies because they want to minimize their risk. Fundemental analysis is one of the
basic analysis methods for risk measurment. This method is based to find value of

shares and is made by financial statements.

Financial return is the main criteria in the investment decision of the investors.
Analysis of factors that are affecting the financial return will help the development and
stability of this market. The aim of this study is to understand realtionships between

financial statements and prices of the shares.

In this study, firms of Metal Furtniture Sector are inspected. The realtionships
between financial statements and prices of the shares will be a guide for the investors.
After they can decide to buy or not buy shares according to financial statement

explanations.

In the first section we have defined the aim and the process the study and we

have summarized the latest economic events about world and our country.

In the second section, we gave some definitions about investing in securities and
analysis techniques in stocks. In addition to this, we also have tried to explain basic
investment criteria of individual investors. And the discussion is mainly of fundamental

analysis.

v



In the third section we have defined financial statement analys and explained
every kinds of the analysis methods. But thse study is detailed on ratio analysis. We

have discussed some main ratio groups and their interactions.

In the fourth section, the study takes place. The application is based on Metal
Good Sector in ISE. First, we have made an extensive literature search. Then we have
explained the methodology, choice of data and use of data by SPSS program. In this

section, we also have explained the study itself and findings.

In the final section we have summarized the findings. The main result is that we
couldn’t find any relations between financial ratios and prices of shares of the firms in

Metal Goods Sector.



ONSOZ

Bu c¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda, Metal Esya Sektériinde
(XMESY) islem goren 13 sirketin, Hisse Senetleri Fiyatlann ile Mali Tablolan
arasindaki iligki, Hisse Senetleri Fiyatlart bagimh degisken olma kosulu incelenmisgtir.
Bu Kapsamda 1997- 2003 dénemi 3 aylik Mali Tablo Agiklamalar ile 3 Aylik Fiyat
verileri SPSS programunda, Lojistik Regresyon analizi yardimi ile karsilastirilmugtir.
Sonuglar1 ve nedenleri daha 6nce bu konuda yapilan ¢aligmalar ile kargilastirnlarak

yorumlanmustir.

Bu caligma esnasinda, verilerin erisiminde ve Anket asamasinda gosterdikleri
ilgi ve vyaptklan yardimlardan dolay1 MATRIKS BILGI DAGITIM
HIZMETLERIN’E, Literatiir ¢aligmasi esnasinda yardimlarim esirgemeyen Prof Dr.
Mehmet CINAR’A ve ¢aligmanin her agsamasinda ve yonlendirmede destek olan Tez
Damsmanmm Dr Hakan OZEROL’ A tesekkiir ederim.
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L. BOLUM
GIRIS

1.1 KONUNUN ONEMIi

Menkul kiymetlere, 6zellikle de Hisse Senetleri’ne yatirim, tiim diinyada son
derece ragbet goren ve yatirimcilarin gézdesi haline gelmis bir alandir. Son yillarda
iilkemizde de sayilarinda biiyiikk artiglar olan borsa yatirimcilarinin yatirimlarim
yaparken hangi kriterleri g6z 6niinde bulundurduklar 6nem kazanmaya baglamustir.
Yatirimeinin, almay: diigiindiigii bir hisse senedini piyasaya siiren sirketin mali
yapisint  incelediginde, o  hisse senedinin kendisine para kazandirp

kazandirmayacagin tahmin edebilmesi son derece Snemlidir.

Ulkemiz ve diinya ekonomik olarak calkantih giinler gegirmektedir. Bu zor
giinlerde gerek isletme yoneticileri gerekse yatinmcilar agisinda karar vermek bir

hayli sikinti haline gelmistir.

2000-2001 yillaninda yasanan kriz 6ncesinde IMKB, 1996°dan baslayarak
stirekli yiikselmis, artan katilimlarla ve yiikselen islem hacmiyle 2000 yilinda tarihi
zirvesine ulagsmustir. Ancak bu yiikselisin ardindan 2000 Kasim ve 2001 subat
donemlerinde yaganan siyasi krizler IMKB’yi ciddi derecede etkilemis ve asin
dalgalanmalarla biiyiik bir diisiis yasanmistir. Bu asint dalgalanmanin ardindan
kiciik yatirimcilar biiyitk zararlar etmiglerdir. Bu dalgalanmalardan ve bu
zararlardan sonra gerek SPK ve gerekse bireysel yatirimci biiyiik tecriibeler edinmis

ve buna bagl olarak zarar 6nleyici ¢aligmalara dnem verilmeye baglanmugtir.

SPK bir yandan IMKB’nin piyasa derinligini artirmaya caligirken diger
yandan yapilan manipiilasyonlari Onlemeye ve igeriden Ogrenilen bilgilerle

kazanilan haksiz kazanglar Onlemeye yonelik ¢alismalan artirmistir,



1.2 KONUNUN AMACI

Mali tablolarm ve sirketlerin izledikleri temettii ve kar pay: politikalarinin,
hisse senedi fiyatlarina etkisi yaklagtk 50 yildir tim diinyada en ¢ok tartisilan
sermaye piyasalari konularindandir. Teorik olarak, mali tablolarin hisse senedi
fiyatlarim birincil derecede etkiledigi varsayimi ve hisse senedi fiyatlamasinda
kullamlan modellerin daha ¢ok Temel Analiz modellerinden kaynakli olmasina
ragmen, pratikte ve yapilan ampirik aragtirmalarda literatiirden edinilen izlenimle
celiskili sonuglar ortaya ¢cikmustir. Sermaye piyasalar oturmus, piyasa derinliginin
yogun oldugu, katithmin ¢ok oldugu ve tam rekabet ortaminimn yerlestigi tilkelerin
Borsalarinda Mali tablolarin ve Mali tablolardan yola ¢ikarak yapilan analizlerin
hisse senetleri fiyatlarina etkisi yiiksek oranlarda kabul edilmistir. Ancak heniiz
gelismekte olan piyasalarda Mali Tablolarin ne denli etkili oldugu hala tartisma

konusudur. !

Bu caligmada ki amag, bu tartigmalara biraz daha isik verebilecek bir
uygulama ile Mali Tablolarin, heniiz gelismekte olan iilkemizin piyasasinda islem

géren hisse senetlerine ne derecede etki ettigini incelemektir

Yatinmcilar bu tiir bilimsel ¢alismalar egliginde ve daha once edinilen
tecriibeler neticesinde yatirnmlarim daha bilingli bir gekilde yapmaya baslamiglardir.
Araci kurumlar ise yaptiklart kampanyalarla ve gelistirdikleri teknolojileri
sayesinde kolaylastirdiklar1 alim-satim teknikleriyle yatinmciy: piyasaya gekmeye
calismaktadir. Artacak bilimsel ¢aligmalarin ve buna bagh olarak artacak bilingli
katihmcilanin sayesinde ve derinlesecek piyasada manipiilasyonu onlemek daha
kolay olacak ve IMKB yatirimcilarin daha giivenli yatinnm yaptiklari bir piyasa

durumuna gelecektir.

! Rabin M., Psychology and Economics, Department of Economics, University of California -
3erkeley Working Paper, 1996

Nofsinger J.R., Investment Madness- How Psychology Affects Your Investing, And What to Do
About it, Financial Times-Prentice Hall,USA ,2001



1.3 iZLENEN YONTEM

Bu calismada hisse senetlerinin fiyatlarinin agiklandigy tarihlerde biyiik
yanki yapan mali tablolarin, hisse senetlerini ne derecede etkiledigini saptamak
hedeflenmigtir. Bu amagla, kayit disilik oram diigiik oldugu tahmin edilen Metal
Esya Sektorii’ne ait 1997-2003 willan arasindaki mali tablolar ile hisse senetleri
fiyatlann karsilagtirilmig ve mali tablolarin agitklama etkisinin hisse senetleri

fiyatlarina etkili olup olmadig: aragtirtimustir.

Uygulamada kullanilacak veriler elde édilirken hisse senetleri fiyatlarimin
performanslarmi net gorebilme agisindan aym tarihlerdeki IMKB 100 endeksinin
performansindan arindinlmustir. Bunun sonucunda IMKB 100 endeksine oranla ne
yonde hareket ettigi dlgiilerek, eldeki Mali Tablo sonuglaniyla karsilastirlmigtir. Bu
kargilagtirmada, Mali tablo oranlart niteliklerinden dolayr Dikotom (ikili) hale
doniistiirilmiis ve elde edilen veriler lizerine lojistik regresyon analizi uygulanmis

ve sonuglar degerlendirilmeye caligilmistir.



II. BOLUM
MENKUL KIYMET VE YATIRIM ANALIZI

2.1 HISSE SENETLERINE YATIRIM

2.1.1 YATIRIMIN TANIMI

Yatirim, gelecekte 6ngoriilen bir yatinm siiresince riskle baglantili olarak
getiri saglayan bir varligin bireysel veya kurumsal yatinme: tarafindan alinmasi ve
tutulmas: olarak tamimianabilir. Yatirnm, hem gergek hem de finansal varliklarin

getiri saglamak amaciyla alinmasim kapsar.

Yatinm tamiminda yer alan faktorleri ele alimacak olursak getiri, hem
donemsel geliri hem de sermaye kazancimi (kaybini) kapsar. Sermaye kazanci

menkul kiymetin fiyatinin artmasi (azalmasi) ile elde edilir.

Yatinmdaki bir diger faktor ise risktir ve risk ile getiri arasinda dogrusal bir
iligki vardir. Riskin artmasi daha fazla getiri imkém sunar. Ancak her yiiksek risk,
yiiksek getiri ile sonuglanmaz. Menkul kiymetlerin risk simflandirmas: teorisyenler
ve pratisyenler tarafindan yapilmakia birlikte, gene de nihai olarak yatirim kararim
verecek olan yatinmcidir. Yatinmcimn risk ve getiri hakkinda bilgi sahibi olmasi

uzun donemde daha iyi kararlar vermesini miimkiin kilar.

Yatirim taniminmin 6nemli bir faktérii de zamandir. Segilen zaman siiresi
yatinmcinin beklentilerinin bir fonksiyonudur. Yatirnmda al ve tut stratejisinin
kullanilmasinda zaman periyodu sonsuz olacaktir. Bazi profesyonel yatinmcilar i¢in
tic yillik bir zaman periyodu, hisse senedi fiyatlan {izerinde  sektorel
dalgalanmalan, ekonomik degisimlerin etkilerini en aza indiren ve diger taraftan

yeni {iriinler ile, yeni gelismelerin ekonomik sonuglarimn alinmasini miimkiin kilan



bir siire olarak degerlendirilmektedir. Ancak yinede bu siirenin ekonomilere,

kigilere ve donemlere gére degisebilecegi de g6z ardi edilmemelidir.

Spekiilasyon, yatirimdan farkli olarak daha yiiksek risk iistlenmek suretiyle,
kisa bir zaman periyodunda daha yiiksek getiri saglamak amaciyla yapilir. Bir diger
fark ise spekiilasyonda getiri temettii veya faiz gelirinden ziyade fiyat artis1 yani
sermaye kazancina kayar. Spekiilator, yatinmciya gore daha fazla risk

iistlenmektedir.

Yatirim ve spekiilasyon arasinda gesitli' diizeylerde risk ve getini dereceleri
mevcuttur. Yatirimer ve spekiilator risk ve getiri arasinda etkin bir iliski bulunan
secenekleri tercih etmelidirler. Rasyonel yatinm ise, diisiik riskle muhtemel en
yiiksek getiriyi tercih etmek ya da getiri veri alindiginda en az riskli olamim

segmektir.

2.1.2 YATIRIM SURECI

Yatinm  siiveci, ger¢cek varliklar veya finansal kiymetlerin alimi ile

sonuglanan belli bazi faaliyetlerin olusturdugu bir siiregtir.

Ik adim yatinmcinin, kullanacagi fonu temin etmesidir. Sonraki adim ise
yatinmcimin kabullenecegi risk diizeyini karar asamasindan 6nce belirlemesidir.
Siirecin bir diger sathasi ise yatinmcinin alternatiflerinin getiri ve bunlara uygun
risk diizeyleri hakkinda, ge¢misteki veriler ve Dbeklentiler aracihifiyla

bilgilenmesidir.

Yatinm siirecinin, 6nemli bir bileseni getiri-risk gostergelerine gére hangi
sirketin segilecegine karar verilmesini saglayan ve “yukaridan- asagiya” seklinde
amlan ekonomik ve menkul kiymet analizidir. Bu analiz firmalarin gelecekteki
beklenen getirilerin ve getirilerin  degiskenliginin temettiilerin, kérlarn,

Fiyat/Kazan¢ Oranlarmin ve gelecekteki fiyatlarin  OngOriilmesini  ve



degerlendirilmesini kapsar. Bu degerleme asamasi yatinm siirecinin en Onemli

safhalarindan birisidir.

Yatirim siirecinin bir diger bileseni ise piyasanin mikro yapisinin ve etkin
piyasalar hipotezinin, araci1 kurulug-yatirimel iligkileri ve iglem sistemleri ile birlikte
anlagilmasidir.

Siirecin son asamasi ise, her ¢esit yatinmcimin tercihlerine uygun olup
beklenen risk-getiri diizeyindeki c¢esitli menkul kiymetlerin segilmesidir. Bu
noktada goz oniinde bulundurulmasi gereken bir konu ise gesitlendirilmis yatirimin

getirisinin, riskli yatirimun getirisiden daha fazla diisiiniildiigiiniin bilinmesidir.*

2.1.3 BASLICA ANALIZ YONTEMLERI

Yatirim analizinde kullanilan geleneksel yaklagimlar temel ve teknik analiz
olmakla birlikte etkin piyasalar hipotezinin gelistirilmesi hem bu geleneksel
yaklagimlan etkilemis hem de modern portféy teorisinin (MPT) olusturulmasina
katki saglamugtir. Etkin piyasalar hipotezi sonrasinda ise bu hipotezi temel alarak
MPT ile birlikte, beklenen hisse senedi getirileri igin iki denge modeli sermaye
varliklanm Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT)

gelistirilmistir.

? Frederick Amling, Investments An Introduction to Analysis and Management, 5. Basim,
Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, USA, 1984, s. 19



2.2 HISSE SENEDI ANALIZLERI

Her yatinmda oldugu gibi, hisse senedi yatirimlarinda da yatinm kararina

esas teskil edecek analizlerin yapilmasi kaginiimazdir.

Russel J. Fuller ve James L. Farrell, bir yatirim siirecini 5 agsamali olarak
tammlamaktadir.®
1. Hedeflerin olusturulmasi,
Yaklasik risk seviyesinin belirlenmesi,
Her bir menkul kiymet igin risk ve getiri yapilarimin belirlenmesi,

Optimal portfoy yapisinn belirlenmesi,

LA o S

Performans degerlemesi.

Menkul kiymet yatinm stratejilerinin olusturulmasi, menkul kiymetin piyasa
degeri ile olmasi gereken degerinin yukandaki hususlar da dikkate alinarak analist

tarafindan belirlenmesi temeline dayamr.

Menkul kiymetlerin piyasa fiyat: veri oldugundan, yapilan analizler menkul
kiymetin olmasi gereken fiyatinin belirlenmesi amacim tagirlar. Temelde Tim
analiz yontemlerinde benzer hedefler olmakla birlikte, bazi analiz yontemlerinde

“olmast gereken” degil “olmasi beklenen” fiyatlar tahmin edilmeye ¢aligilmaktadir.

Hisse senedi degerleme yaklagimlar olarak bilinen bu yéntemler genel
olarak iki grup altinda toplanmaktadir ki bunlar temel analiz ve teknik analiz
yaklasimlaridir.” Anilan iki yaklagim, birbirlerini ikame etmek yerine, tamamlayict

nitelikte ve birlikte kullamlmaktadir.

3 Russell J. Fuller and James L. Farrell, Modern Investments and Securities Analysis, Mc. Graw-
~4i Book Co. 1987

* Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasas: Analizleri, Sermaye Piyasasi Kurulu yaymlari, Yaym No: 4,
Ankara, 1986



2.2.1 TEMEL ANALIiZ

Temel analize gére, gerek hisse senetlerinin gerekse piyasanin hesaplanabilir
birer “ger¢ek degeri” vardir ve bu degerler hem piyasalarin hem de hisse

senetlerinin ait oldugu sirketin temel finansal gostergelerinin bir fonksiyonudur.

Amerika’da yapilan aragtirmalar ve anket c¢alismalari temel analizin
kurumsal yatinmcilar agirlikli olmak iizere analistler arasinda en ¢ok kullamilan
yaklasim oldugunu gostermistir. (Arnold ve Moizer (1984); Arnold, Moizer ve
Noreen (1983) ve Chung ve Mendor (1984). ° |

Temel analiz siireci ekonomik analiz ile baglar. Ekonomik analizle cari
ekonomik durum, ekonominin y&nii ile cari ekonomik durumun yatirima elverigli
olup olmadig1 tespit edilir. Bundan sonraki asama ise piyasa analizidir. Piyasa
analizinde de cari piyasa kosullan belirlenerek piyasanin yonii saptanir; ayrnica
piyasanin ekonomik faktdrlerden nasil etkilendigi ve iliskinin kurulmasi da piyasa
analizinin kapsami i¢indedir. Bu iki asama sonucunda ekonomik kosullarla
piyasanin geneli yatirim igin uygun sinyal veriyor ise sonraki asama olan endiistri
analizine gegilir. Bu safthada ise piyasada yer alan endiistriler, burada yer alan
firmalarin temel verileri lizerinden degerlendirilerek en uygun endiistrinin se¢ilmesi
saglanir. Temel analizin son asamasi ise yatinm ic¢in secilecek firmanmn
belirlenmesine yonelik olarak gene firmalarin temel degerleri iizerinden yapilan

firma analizidir.

2.2.1.1 Ekonomik Analiz

Ekonomik Analiz 6zde ekonominin genel durumu ile hangi evrelerde oldugu
ve yonii ile ilgilenir. Ekonomik analizle ekonominin cari durumu ile gelecek i¢in
Ongoriilen biiyiime potansiyeli belirlenerek, 6rnegin ekonomik biiyiime potansiyeli

yiiksek ise hangi yatirim aracina, 6zelinde kiymetlerin tammina ulasilir. Ayrica

* George Foster, Financial Statement Anpalysis, 2. Basin, Pretice-Hall A Division of Simon &
Schuster, Inc.Englowood Cliffs, New Jersey, USA
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gosterdikleri anlasiimaktadir. Bu ylizden de temel analiz ve yatirim stratejilerinin
olusturulmasi bakimindan endiistri analizi gereklidir.

Endiistri analizinin degeri, birtakim endiistrilerin digerlerine gére farkli
performanslar gostermesinden anlagilabilir. Endiistri analizi ge¢mis donemdeki
performans: dikkate alarak ve genel ekonomik durum ile piyasamin durumunu

inceleyerek gelecekte endiistrilerin performansi 6ngérmeye ¢aligir.

Endiistri belli bir tiriinii {iretmek veya benzer igleri yapmak tizere bir araya

gelismis topluluktur. Endiistride 6nemli iki konu, iiriin ve tiretim siirecidir.

Endiistri birgok sekilde simflandirilabilir. Ornegin imalat,nakliye, kamu gibi
fonksiyonlarina gore veya otomobil, kimya iiriinleri, beyaz egya v.b. gibi tiriinlere
gére de simflandirilabilir. Ayrica bir {iriin iki farkli endiistride de yer alabilir.
Ornegin otomobil, hem nakliye scktoriine hem de imalat sektoriine dahil etmek

miimkiindiir. Pratikte bu husus biiylime hizlarinin tespitinde 6nem kazanmaktadir.

Endiistrilerin analizinde Oncelikle endiistrinin hangi yasam evresinde
oldugunun belirlenmesi gereklidir. Daha sonra ise endiistrinin genel durumu ve
yapist incelenerek; endiistrinin is dalgalanmalari ve makro ekonomik kosullarla

olan iligkileri dikkate alinarak pozisyonunun belirlenmesi gereklidir.

Endiistrilerde gelisme genellikle teknolojik degisimlerle baslar, Endiistriyel
gelismenin ilk sathasinda biliyime hizi oldukga yiiksek iken, zaman gectikge
biiyiime h1z1 agagida yer alan nedenlerden dolay: gittikce diiser:

- Teknolojik gelismenin ilk safthas etkilidir, ancak zaman gegtikge bu etkisini
kaybeder

- Teknolojik gelisme, iiriiniin daha az maliyetle ve daha Kkaliteli, daha iyi
tiretilmesine yol agar, ancak, hammadde fiyatlarim belli bir noktaya kadar

diistiriilebilir. Ayrnica bu durumu genel olarak ekonomiye uygulayacak
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olursak, ekonomik gelismenin tizerinde biiyiiyen bir endiistri neticede hizinm
yitirir.

- Mevcut ve diger endiistrilerdeki Rekabet baskisi sebebiyle hammadde
fiyatlar1 artar, maliyetler yoluyla yeni endiistrinin gelisme potansiyeli

sinirlanir.

Endiistrilerin yasam evreleri hakkindaki genel kan, her endiistrinin 6nce bir
genisleme donemi, sonra biiylime dénemi ve son olarak da olgunluk dénemi

gecirdigi seklindedir.

Genisleme Donemi:

Bu donemde talep ve buna bagh olarak satis ve karlar hizla artar, ancak
pazara siirekli firma girisi nedeniyle artan rekabet, maliyetleri artirarak fiyatlari ve
karlann hzla digiiriir. Sadece iiriinti ilk olarak piyasaya sunan firma karl
durumdadir. Bu donemde firmaya fon saglayanlar yatinmcilardan ziyade

spekiilatorlerdir. Bu donem sonunda yalnizca kuvvetli olan firmalar kahlirlar.

Biiylime Donemi:

Bu donemde ise biiylime hizi, 6nceki doneme nazaran diisiik olmasina
ragmen iyi bir diizeydedir. Ayrnca fiyat istikrani vardir. Birlesme ve el
degistirmelere 6zellikle bu dénemde rastlanmaktadir. Firmalar finansal agidan giiglii
bir yapiya sahiptir. Belli bir temettii politikalar1 vardir. Oto finansman yoluyla i¢
kaynaklarla bu politikalarim olumlu ydnde gelistirirler.Yatinmcilar, bu sathada

endiistrinin daha da gelisecegini, diigiiniiyorlarsa; yatirim i¢in uygun bir zamandir.

Olgunluk Dénemi:

Bu dénemde biiyiime hiz1 oldukga yavaslar, hatta bazi endiistrilerde durur.
Olgunluk déneminde, artan maliyetlere paralel olarak iiriinlere olan talebin diigsmesi
rekabet giictinii azaltir. Yatiimcilar bu asamada eger endiistrinin durumunu
izlemiyorlarsa zarara ugrayabilirler. Yatinnmcilar ozellikle,biiyiime dénemindeki

endiistrileri segmelidirler. Bu endiistrilerin biiylime hizi, ulusal ekonominin biiyiime
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hizina esit ya da fazla olmalidir. Ayrica, endiistri analizinin yatirnmet agisindan en
O6nemli yani, endiistride rekabet agisindan iyi durumdaki firmalann tespit
edilmesidir. Endiistri analizinde, endiistrinin biliyime hizimin Olgiilerek, ayrica
satiglar, iiretim ve maliyetlerle birlikte GSMH ile karsilagtinlmas: gerekmektedir.
Hem endiistrinin biiyiime hiz1 hem de s6z konusu diger gostergelerin (satiglar ve

{iretim v.b.) biiyiime hizlar1 GSMH’ye esit veya bilyiik olmalidir.

2.2.1.4  IsDalgalanmalan Analizi

Endistri  analizinde kullamlan bir ikinci yontem ise, endiistrinin genel
olarak ekonomik duruma gore nasil bir performans gosterdigi; yani ekonominin
cesitli ddnemlerinde endiistrinin ekonomiye paralel mi yoksa, ters yonde mi hareket

ettiginin tespitidir. Bu iligki endiistri analizi agisindan olduk¢a dnemlidir.

Endiistriler, ekonomik dalgalanmalara gore simflandirilacak olursa;

a) Ilk grup ekonomideki duraklamalardan etkilenmeyen ve gelisen
endiistrilerdir. Bunlar 1980’lerden itibaren genetik mithendisli§i mikro
bilgisayarlar ve yeni tibbi cihazlar v.b. endiistrilerdir. Temel analiz
cercevesinde endiistri analizi 6ncelikle su anda ve yakin gelecekteki gelisen

endiistrileri belirlemek amacina y6nelmistir.

b) Ikinci grup evresel endiistrilerdir ve bunlar ekonominin daralma ve
genigleme donemlerinden aymi yonlii olarak etkilenirler. Bu gruba en iyi

Oornek dayanikl mallar ve otomobil sektorleridir.

c) Uciincii ve son grup ise ekonomik dalgalanmalardan en az etkilenen
endiistrilerdir. Ornegin gida sektor, bira v.b. sektorler ekonomik

dalgalanmalardan en az diizeyde etkilenirler.
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Yukaridaki simflandirmaya ek olarak faize duyarli endiistrileri de
ekleyebiliriz. Omegin finans ve bankacilik ile gayri menkulle ilgili endiistriler faize

duyarlidirlar.

Yatinmci kisa donemde endiistrilerin performansim  Ongérmek icin

ekonomik durumu ve faiz hadlerinin diizeyini ¢ok iyi analiz etmelidir.

22.1.5  Sirket Analizi

Temel analizin son agamasi olan sirket analizinde, endiistri analizi
sonucunda belirlenen sektorde yer alan ﬁrmaiar analiz edilerek, yatirnma uygun
olanlar tesbit edilmeye calisiimaktadir. Bu anlamda, firmalarin temel finansal
verileri, firmaya ait piyasa verileri, getiri ve risk verileri analiz edilmektedir. Ayrica
firmanin endiistrideki rekabet¢i konumu, firma yonetimi uluslararasi rekabet,
teknolojik degisiklikler, yasal diizenlemeler v..b. konular1 da analiz edilerek karar

siirecinde dikkate alinirlar.

Sirket analizinde yatinm karan sirketin Ongoriilen gercek degeri ile cari
degerinin kabullenilen getiri ve risk diizeyinde kargilastirilmasi sonucunda verilir.
Sirketin ger¢ek degeri, gelecekte elde edecegi karlar ve bu karlar iizerinde
dagitacagl temettiiler ve gelecekteki fiyattmn Ongériilmesini gerektirir. Gelecekte
firmalarin dagitacagi temettiiler, firma karlann ve gelecekteki fiyat, birgok
degiskenden etkilenir. Bunlar, firmanin rekabetgi konumu, faaliyet etkinlii,
finansal durumu, karlilifi, sermaye yapisi, firma yOnetiminin kalitesi gibi

degiskenlerdir.

Diger taraftan firmanin degerini belirleyen bir baska faktér ise hisse
senedinin fiyat1 ile genel piyasa diizeyi arasindaki iliskidir. Ciinkii, firmamn
degerini belirleyen temel faktor gelecekteki karliik olmakla birlikte, piyasanin

bekleyisleri de degeri belirleyen bir bagka unsurdur. Her firmanin piyasanin genel

davramgliyla olan iligkisini belirleyen bir [ (Beta)’st ve gesitli istatistiki



17

karakteristikleri (standart sapma v.s.) vardir. Ayrica , yatirimcilarn firmanmn
gelecekteki karhihigi ve beklenen nakit akimlan igin 6ngordiigii degeri ifade eden
Fiyat/Kazang orani, gegmis déneme ait fiyat, getiri ve temettii verilerinin izledigi

trendler ile piyasanin genel diizeyi de fiyat etkileyen diger 6nemli degiskenlerdir.

Firma analizini,
a) Firma kaynakh
b) Piyasa kaynakli girket analizi seklinde ikiye ayirabiliriz.

a) Firma kaynakli sirket analizi, firmamn rekabet¢i Kkonumunun
belirlenmesiyle baglar, daha sonra karlar ve karhilik, firmamn faaliyet
etkinligi, finansal durumu, sermaye yapisi ve yonetim kalitesi analizleri ile

siirer ve degerleme analizi ile son bulur.

b) Piyasa kaynakh sirket analizinde ise firma verilerinin (ge¢mis fiyatiar, F/K
orani, getiriler, getirilerin degigkenligi, Beta v.b) ve piyasamin genel

diizeyinin mukayeseli analizi yapilir.

2.22 TEKNIK ANALIZ

Teknik analiz biitiin dis etkenleri ihmal ederek sadece piyasa verilerinden
hareketle, objektif olarak &ncelikle piyasalarin ve fiyatlarin su andaki durumunu
anlamaya yarayan bir analiz yontemidir . Bu yoniiyle teknik analiz bir tartigma
konusudur.Esas ama¢ Onyargiyt ortadan kaldirmaya ¢alismaktir. Insan
davramglarmin yada karar alma siirecinin énemli bir bdliimii, 6n yargiya dayamr.
Oysa alim satim yaparken hi¢ olmamas: gereken kosullardan biri de 6n yargili

olmaktir. Yaklagim tarzinda ¢ikis noktasi 6n yargiy: ortadan kaldirmak olmalidar.

Ana kurallardan biri piyasalarin her seyden istiin oldugudur. Gergek
dogrunun da her zaman piyasanin dogrusu oldugudur. Temel tartisma konularindan
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stireyi kapsayan kisa dalgalanmalar {iglinciisii en azindan dort yili kapsayan ana
hareketlerdir saptamasinda bulunmustur. Dow, teoriyi Hisse senedi piyasasim

tahmin etmek icin degil genel ekonomik trendlerin bir géstergesi olarak kurmustur.

Dow'un 1902 de oliimiinden sonra bu teori gelistirilmistir. 1929 da bu
teoriye baglh olarak —a turn in the tide- baglikh bir yaz1 gazetede yayimlanmistir.Bu
yazida boga piyasasinin sona erdigi ve ay1 piyasasimn baglacdiindan bahsedilmistir.

Bir kag ay sonra ise biiyiik bir kriz baglamigtir.

Tablo 1. Dow Teorisinin Temel Ilkeleri®

e Ortalamalar Her Tiirlii Faktorii Igerir.

» Piyasada ii¢ temel trend vardir.

+ Major veya temel trendler-bir y1l ve daha fazla

= Boga piyasasi

« Ay piyasasi

= Orta trendler-ii¢ hafta yada birkag ay
+ Kiiglik mindr trendler-alti giinden az olan ve nadiren ii¢ hafta siiren|

lanlamsiz dalgalanmalar

= Ortalamalar bir birlerini onaylamahdir
« Islem hacmi trendle birlikte hareket eder
» Sadece kapanig fiyatlar1 kullanilmalidir

+ YOnii veya egimi degistigine dair sinyaller alinana kadar her

trend devam eder.

8J. Clark Francis. The Wall Street Journal. 1990
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ITL. BOLUM
MALI TABLO ANALIZI

3.1 MUHASEBE VE MALi TABLOLAR

Mali Tablo kavramim daha agik bir gekilde ortaya koyabilmek igin
muhasebenin  tanimin1  bilmek gerekir. Pek c¢ok tamimi olan Muhasebenin,
tamimlarindan birisi de: "Mali karaktere sahip olaylan para birimi ile ifade ederek
siniflayan, tarih sirast ile kaydeden, raporlayan ve bu raporlar1 yorumlayan bir mali
sanat" geklinde tammlanmaktadir. Bu tammdém yola ¢ikildiginda, muhasebenin
yerine getirdigi raporlama iglevi "Mali Tablo" kavramini dogurmaktadir. Buna goére
Mali Tablolar, muhasebe sistemi iginde kaydedilen ve toplanan bilgilerin, belirli
zaman araliklariyla bu bilgileri kullanacak olan kisilere iletilmesini saglayan araglar
olup sirketlerin mali yapilari hakkinda bilgi vermektedirler. Mali Tablolarin amaci;
isletmenin finansal durumu, faaliyet sonuglart ve nakit akist hakkindaki bilgileri
tiim ilgili kisilere sunmak ve yOnetimlerin emrine verilen kaynaklarin nasil ve hangi
etkinlikte kullan1ldigin1 belirlemektir. 7

Mali Tablolar, standardize edilmis kaliplarda bilgiler igerecek sekilde
hazirlanan tablolardir. Yatinmcilar, kredi verenler ve diger ilgililer ig¢in
olusturulmakta olan Mali Tablolarin standardize bir diizende olmasimn baghca
nedeni, Mali Tablolarda yer alan bilgilerin karar vericiler tarafindan en iyi sekilde
ve siiratle kullamlabilmesini ve zamaninda diizenlenmesini saglamak ve bu
tablolara anlagilabilir, ihtiyaca uygun, giivenilir, kargilagtirilabilir olma Gzelligini

kazandirmaktir.

Mali Tablolari, bir finansal raporlama ydntemi olarak tamumlamak da
miimkiindiir. Bu tablolar; biri isletmenin varlik, gelir ve/veya alacaklanim gésteren;

digeri ise isletmenin kaynak, gider ve/veya borglarimi gosteren iki ayn kisimdan

® Akgii¢ Dr. Oztin, Mali Tablolar Analizi, Avciol Basim, istanbul, 1995
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olugsmaktadir. Her iki kisimda yer alan degerler Mali Tablolarda belli gruplar
dahilinde yer almaktadir. Bu gruplar islemi belli standartlara gore olusturulabilecegi
gibi; isletmenin amag, ihtiyag ve/veya politikalarina gére pek ¢ok farkli sekilde de
olusturulabilmektedirler. Mali Tablolar belli ¢atilar altinda yapilandirilmakta olup;
tablolarda yer alan her bir madde, kalem olarak adlandiriimaktadir. Bu kalemler;
ana kalemler, alt kalemler ve detay kalemler olarak ¢esitli gruplara ayrilmaktadir.
Buna gore tablolar1 olusturan esas basliklara ana kalem denilmekte ve her bir ana
kalem kendisiyle ilgili alt kalemleri ve detay kalemleri biinyesinde barindirmaktadir
(donen varhklar, duran varhklar, 6z sermaye vb. kalemler ana kalemlerdir). Alt
kalemler, ana kalemlerin altinda yer alan, ana kalemin igindeki degerlerin
dagilimimi gosteren ve detay kalemleri de biinyesinde bulunduran kalemlerdir
(menkul kiymetler, hazir degerler, uzun vadeli alacaklar vb. kalemler alt
kalemlerdir). Detay kalemler ise alt kalemlerin altinda yer alan ve alt kalemlerde
yer alan degerlerin dagilimim gosteren kalemlerdir (kasa, bankalar, alacak senetleri

vb. kalemler detay kalemlerdir).

Mali tablolar genel olarak ikiye ayrilir. Bunlar, Temel Mali Tablolar ve Ek
Mali Tablolardir. Temel Mali Tablolar Bilango ve Gelir tablosudur. Ek Mali
Tablolara 6rnek ise Nakit Akim Tablosu ve Fon Akim Tablosunu verebiliriz. Ancak

¢alismamiz i¢in 6ncelikli olanlar Temel Mali Tablolardur.

3.1.1 BILANCO

Bilango, bir isletmenin belirli bir tarihte sahip oldugu varliklart ve bu

varliklarin saglanmig oldugu kaynaklart gésteren bir mali tablodur.

Bilancolar, sirketlerin belirli tarihlerde hazirlamakla ve yayinlamakla
yikiimli olduklari, hazirlandigr tarth itibariyla ilgili isletmenin bir portresini
cizerek mali yapist hakkinda bilgi vermekte olan, muhasebe dilinde "t tablosu"

olarak da adlandinlan tablolardir. Bilangolar, sirketlerin belli bir dénemdeki
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performanslarindan ziyade, belli bir tarihteki durumlar hakkinda bilgi vermekte ve

isletmelerden topluma bilgi akisinda 6nemli bir isleve sahip olmaktadar. '’

Isletmelerin her hareketi bilangolara islenmekte ve bu durum da aktif ve
pasifteki kalemlerde siirekli degisiklikler yaratmaktadir. Bu sebeple bilangolar
isletmelerin sadece belirli bir andaki durumunu ifade eden tablolar olup bir sirketin
mali durumunun belirli bir zamanda ¢ekilmis resmine benzemektedir. Bilangolarda

temel esitlik veya ana denklem su sekildedir:

Varliklar (Aktif) = Borglar + Oz Sermaye

Bilangolarda iki kisim vardir. Bunlar; sirketlerin sahip oldugu tiim "Varliklar
ve Hakkettikleri Tutarlarin kaydedildigi Aktif kismu (bilangonun sol tarafi) ile
sirketlerin saglamis olduklari "Kaynaklarmn kaydedildigi Pasif kismidir (bilangonun
sag tarafi). Isletmenin alacaklan bilangonun aktif kisminda yer alirken; borglan

pasif kismina kaydedilmektedir.

3111 Aktif

Aktif kisminda sirketlerin sahip olduklari para, menkul, gayrimenkul,
stoklar, istirakler, telif haklari, her tiirlii alacaklar gibi varliklan ve hak ettikleri
alacaklart kayrthdir. Aktif kalemler bilangonun sol tarafinda likidite niteliklerine
gore, en likit kalem en fistte olmak lizere agagiya dogru siralaniriar. Aktifin ilk
kismini olusturan Donen Varbiklar (Cari Varliklar), nitelikleri geregi likit aktif
olarak kabul edilmekte; burada kayith olan kalemlerin "bir" y1l igerisinde likide
doniisecegi ongoriilmektedir. Bir yil icerisinde likide doniigmeyecegi diisiiniilen ve
aktifin ikinci kismini olusturan Duran Varliklar ise (Sabit Varliklar), sirketlerin
uzun vadeli olarak ellerinde bulundurmak amaciyla sahip olduklar1 varliklar
kapsamaktadir. !

' Bkz. SPK Mevzuati, Seri XII, No: 1 Sayil Teblig

! Akgii¢ Dr. Oztin, Mali Tablolar Analizi, Avciol Basim, istanbul, 1995
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Isletmenin sahip oldugu varliklar, 6z ve yabanct kaynaklarla elde
edilmektedir. Boylece aktif toplamindan yabanci kaynaklarin g¢ikarilmasiyla 6z
kaynaklarla saglanan toplam varliklarin miktar, diger bir ifadeyle sirketlerin

Ozsermayesi hesaplanabilmektedir.

3.1.1.2  Pasif

Pasif kisminda ise sirketler agisindan kaynak niteligindeki tiim tutarlar
kaydedilmektedir. Kisa vadeli ticari borglar, banka kredileri, 6deme giiniine kadar
vergi karsiliklari, galigan personel igin ayrilmig olan kidem tazminati karsihiklar,
O0denmis sermaye, geomis yil karlan (yedekler) ile cari dénem kar kaynak
niteligindeki baglica kalemlerdir. Aktife benzer olarak pasif kalemleri de en kisa
vadeli kaynaktan en uzun vadeli kaynaga (en likit kalem en tiistte olmak {izere)
dogru siralanirlar. Pasifteki en likit kalem grubunun Kisa Vadeli Borglar (KVB)
oldugu 6ngoriilmektedir. KVB’lar, sirketlerin Ggiincii sahislara "bir" yil igerisinde
Odemekle yikiimlii oldugu mali ve ticari borglari ile vergi kargiliklarim
kapsamaktadir. KVB’a gore daha uzun vadeli olan ve daha az likit kaynaklan
olusturan Uzun Vadeli Borglar (UVB), sirketlerin tiglincii sahislara bir yildan uzun
bir siire icerisinde 6demekle yiikiimlii oldugu mali ve ticari borglari ile vergi

karsiliklarini kapsamaktadir.

Ozsermaye ise ortaklarin sirketteki toplam paylarmi ifade etmekte ve
sirketlerin en uzun vadeli kaynaklar1 olarak tanimlanmaktadir. Bu kavram, hem
baglangigta veya sonradan sahip veya ortaklar tarafindan firmaya konan sermayeyi
hem de karlarin isletme biinyesinde birakilmas: suretiyle saglanan kaynaklar (oto-

finansmani) kapsar.

Bir sirketin bilangosunda aktifin ve pasifin toplami esittir. Konuya
matematiksel olarak yaklasirsak, edinilen kaynaklarla yapilan yatinmlarin, kayitlara
girdigi siradaki degerleri esit olmak zorundadir. Bu sebeple herhangi bir hareket
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muhasebe kayitlari sirasinda bilangoya aktif ve pasif kisimlarina ayn ayri, yani ¢ift
tarafli olarak kaydedilmektedir. Firmamn siirekli gergeklestirdigi islemler
varliklarinda, borglarinda ve 6z sermayesinde devamli degisiklilikler dogurmakta;
ancak dogru ve usuliine uygun bir sekilde kaydedildigi siirece denklemin esitligini
bozabilecek herhangi bir durum s6z konusu olmamaktadir. Bununla beraber higbir
sirket saglamis oldugu kaynaklardan daha fazla varlik edinemeyeceginden dolayi,
aktif ile pasifin esitligi bozulamamaktadir. (EK 4’de Tek Diizen Muhasebe
Sistemine Uygun Bilango Ornegi bulunmaktadir)

3.1.2 GELIR TABLOSU

Kar-zarar tablosu olarak da adlandirilan gelir-gider tablosu, isletmenin belli
bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile ayn1 dénemde katlandig: biitiin maliyet ve
giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi donem net karim veya

ugradig1 donem net zararini topluca gosteren bir muhasebe raporudur.

Diger bir ifade ile gelir-gider tablosu, bir sirketin herhangi bir donemdeki
faaliyetlerini cirosundan yola gikarak agiklayan, ¢esitli gelir ve giderlerini eklemek
veya cikarmak yoluyla net karmn hesaplanmasini saglayan, standartlagtirilmis ve
SPK mevzuatlarina gore hazirlanan bir tablo olup; sirketin ilgili donemdeki
faaliyetlerinin neticesini 6grenmemizi ve performanst hakkinda bilgilenmemizi

saglayan finansal bir rapordur.

Gelir-gider tablolar1 standartlagtinlmis tablolar olduklarindan gelir ve
giderler niteliklerine goére bir araya toplanmmglardir. Gelir-gider tablosunda
smiflandirilmis olan gelir ve giderler, sirketlerin faaliyetleri ile en ¢ok ilgili
olanlardan baglayarak daha az ilgili olanlara dogru devam etmektedir. Bu tablonun
gelirler sagda, giderler solda olmak tiizere bir ayinm yaplarak olugturulmas:
miimkiin oldugu gibi (hesap tipi gelir-gider tablolar1); verilerin karar vermede baz

olacak sekilde karlarin olugumunu gosterecek bigimde gelir ve gider unsurlan
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gruplandirilarak verilmesi de s6z konusu olabilmektedir (rapor tipi gelir-gider

tablosu).

Bilango ve gelir tablolan diizenlenirken muhasebe agisindan en ¢ok dikkat
edilmesi gereken husus, mali tablolarin hazirlandif: tarihte sirketler hakkinda en
dogru sekilde durumu yansitmast geregidir. Tek Diizen Hesap Cetveline gore
hazirlanmakta olan bu tablolar ile ilgili olarak SPK’nin ve Maliye Bakanligi’nin
farkli yaklasimlan olabilmektedir. Her iki kurum da yukarida bahsedilen husus
konusunda titiz olmalarina ragmen, Maliye Bakanlig1 bu husus ile ¢eligsebilen bazi
yasal mevzuatlarnt uygulamak zorunda kalmaktadir. Sirketler genellikle bu
farkliliklardan dolayi biri SPK, biri Maliye Bakanlig1 i¢in olmak tizere iki farkl
Bilango ve gelir-gider tablosu hazirlayabilmektedir. Diizenlenen bu iki farkli
bilango ve gelir-gider tablosunda "Stok Degerleme Yontemleri" veya "Amortisman
Ayirma Yontemleri" farklilik arz edebilmektedir. (EK 4°de Tek Diizen Muhasebe

Sistemine Uygun Gelir Tablosu 6rnegi bulunmaktadir)



27

3.2 MALI TABLO ANALIZ YONTEMLERI

3.2.1 DIKEY ANALIZ

Dikey yada Yiizde yontemiyle analiz, sirketlerin mali tablo kalemlerinin
toplam igerisindeki agirhigini Slgen, dénemler itibariyle yapilan incelemeler ile
sirketlerin mali dorumu ve geligimi hakkinda bilgi veren basit fakat oldukca faydali
bir analiz tiiriidiir. Yiizde yontemiyle analizde, mali tablolarda yer alan her bir

kalemin toplam igerisindeki pay: yiizde olarak ifade edilir.
Yiizde yontemiyle analiz iki yontemle yapilabilir;

1. Birinci yontemde, aktif tablolar igin aktif toplamu, pasif tablolart igin pasif
toplami, gelir tablolar1 i¢in net kar (zarar) 100 kabul edilir ve alt
kalemlerinin, bu tablo toplamlarina agirhiklart hesaplanarak, yiizde ifadelere

dontistiiriiliir. Bu ylizde hesaplamalar tizerinden analiz gerceklestirilebilir.

2. Ikinci yontemde, tablolarda (aktif, pasif, gelir-gider) yer alan ana
kalemlerin (aktif tablosu i¢in; donen varliklar ve duran varliklar, pasif
tablosu i¢in; kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve 6z sermaye) her biri
ayn ayr1 100 olarak alinir ve alt kalemlerinin agirliklar hesaplanarak, yiizde
ifadelere donugtiirtilir. Bu yilizde hesaplamalar {zerinden analiz

gerceklestirilebilir.
Bu analiz yonteminin diger analiz yontemlerine gore iki 6nemli iistiinliigii vardir;
1. Yiizde yontemiyle analiz metodu, her bir kalemin toplam icerisindeki payini

yiizde olarak verirken, diger analiz y6ntemlerinde mali tablolarda yer alan

kalemlerin toplam igerisindeki 6nemliliklerini gorebilmek miimkiin degildir.



28

2. Mali tablolarda yer alan kalemlerdeki degisiklikler salt rakamsal olarak
ifade edildiginde, aym endiistri kolunda benzer isletmeler arasinda anlamh

karsilagtirmalar yapilamamaktadir.

Yiizde yontemi ile yapilan analiz, aym endiistri kolundaki igletmeler
arasinda karsilastirma yapilmasina ve endiistri koluna ait ortalamalarin
hesaplanmasina olanak vermektedir. Isletmeler aras1 karsilagtirmalarda, endiistrilere

ait ortalamalarla da karsilagtirma yapmak analizin Onemini arttirmaktadir.

Ote yandan mali analiz tiirleri statik ve dinamik analiz olmak iizere iki
cesittir. Statik analiz tek bir yila ait analizi, dinamik analiz ise gegmis yillarla
yapilan kargilagtirmali analizleri kapsar. Yizde yontemiyle yapilan analiz bu iki
analiz tekniginde de yapilabilmektedir. Eger bir yila ait yiizdesel paylar, aym
endiistri kolundaki diger sirketlerle karsilagtiriliyor ise bu analiz statik analiz, bu
yiizdesel paylar Onceki yillara ait yiizdesel paylarla kargilastiriliyor ise dinamik
analiz niteligindedir. Yiizde yontemiyle yapilan analiz dinamik analiz araci olarak
kullanildig1 takdirde, mali tablo kalemlerinin gelismelerinin olumsuz veya olumlu

oldugu gozlenebilmektedir.

Yiizde yontemi ile bilango analizi gesitli kademelerde yapilmakla birlikte en
yaygin olarak kullanilani, bilangoda yer alan kalemlerin toplam aktif veya toplam
pasif icerisindeki yiizdesel oranlari bulunmak suretiyle yapilamdir. Digeri ise, aktif
ve pasif ana kalemlerin alt kalemlerinin ana kalem icerisindeki yiizdesel oranlari
bulunarak karsilastirma yapilmasidir. Boylece elde edilebilecek yiizdesel oranlarla
daha 6nce belirtildigi gibi iki sekilde analiz yapilabilir. Birincisi, isletmenin onceki
donem mali tablolan ile yiizdesel olarak karsilastirma yapilip isletmenin Onceki
doneme goére gelisimi hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Ikincisi ise, isletmenin
faaliyet gosterdigi endiistri  kolundaki isletmelerle yiizdesel oranlarin
kargilagtirllmas1 seklinde yapilabilir. Bunun diger bir yolu ise, endiistriye ait
ortalama yiizdeler bulunarak, ayn: endiistride faaliyet gosteren herhangi bir isletme
ile ortalama yiizdeler karsilagtirilabilir.
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Yiizde yontemi ile gelir tablosu analizinde ise net satiglar %100 kabul edilir.

Yani briit satiglar net satiglarin {izerine yiizdesel olarak otelenip satig indirimleri

¢ikarildiktan sonra net satiglar %100 olarak almir. Sonra gelir tablosu kalemlerinin

net satiglar igerisindeki yiizdesel paylar1 bulunarak gider kalemlerinin yiizdesel

oranlari, net satiglarin yilizdesel oranlarindan ¢ikartilarak, gelir kalemlerinin

yiizdesel oranlan ise eklenerek net dsnem karinin yiizdesel oranina ulagilir.

Dikey Analiz Yéntemine bir Ornek

BILANCO KALEMI 2003 2004 2003 2004
Dénen Varliklar 7500 8200 53,57 52,07
Maddi Duran Varliklar 4000 4040 28,57 25,65
Maddi Olm. Duran Var. 2500 3510 17,86 22,28
Toplam Aktif 14000 15750 100 100
Kisa Vadeli Borglar 7000 8500 50 53,97
Uzun Vadeli Borglar 2100 2500 15 15,87
Ozkaynaklar 4900 4750 35 30,16
Toplam Pasif 14000 15750 100 100
Yiizde y6ntemiyle analizde oncelikle bakilmas: gerekenler

. Aktif ve pasif dagilimindaki degisiklikler.

. Donen varliklarin yapisindaki degisiklikler.

. Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki degisiklikler.

. Stoklardaki degisiklikler.

. Borglarin ve 6z kaynaklarin pasif toplamu igerisinde gosterdigi degisiklikler.

e 6z kaynak artiglan ile aktifin artiglarinin kargilagtirilmasi.

Goriildiigi gibi ylizde yontemiyle analizde bir sirketin farkli dénemleri

arasindaki gelisimi analiz edilebildigi gibi, sirketin belli bir dénemine ait mali

tablolart diger sirketlerin mali tablolar ile karsilastirilabilir. Boylelikle sirketlerin
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varliklarinin nerelerde yogunlagtigini ve kaynaklarimin daha ¢ok nereden saglandigi
hakkinda bilgi sahibi olabilir ve aym sektordeki sirketlerle karsilastirma yaparak

diger sirketlerin nasil davrandigini gorebiliriz.

3.2.2 YATAY ANALIZ

Yatay analiz, farkli tarihlerde diizenlenmis mali tablolarda yer alan
kalemlerdeki degisikliklerin incelenmesi ve degerlendirmesidir. Yani bu analiz,
yeni agiklanmig mali tablolarda yer alan kalemlerin gegmiste ayni donemdeki mali

tablo kalemlerine bolinmesi ile elde edilen oranlar yardum ile yapilir.

Yatay analiz, farkli tarihlerdeki mali tablolarin karsilastirmasi oldugundan
dinamik bir analizdir. Yatay analizde, belirli bir tarihte diizenlenmis tablolarda yer
alan kalemlerin zaman igerisinde gostermis oldugu artis veya azalislar

incelenmektedir.

Yatay analizin en biiyiik Ustiinliigii, incelenen igletmenin gelisme yonii
hakkinda bir gériis vermesidir. Ayrica yatay analiz, isletmenin gelecekteki gelisimi
hakkinda tahminler yapabilmek i¢in faydalidir. Beklenmedik olaylar disinda,

isletmenin gegmisteki egilimine uygun bir sekilde gelisme gosterecegi beklenebilir.

Karsilagtirmal: mali tablo analizinde, degisiklikler salt ve yiizdesel olarak
ifade edildikten sonra, onemli degigsme goOsteren kalemlerin, daha derinligine
incelenmesi gerekmektedir. Analiz yapmak, yalmiz mali tablolarda yer alan
kalemlerdeki degisiklikleri saptamak degil, bu degisikliklerin nedenlerini
aragtirmak ve gelismelerin isletme agisindan olumlu veya olumsuz ydnde olup
olmadigimmi ortaya ¢ikarmaktir. Dolayisiyla igletmenin farkli tarihlerdeki iktisadi
varliklar, bor¢lar ve 6z kaynaklarndaki degigiklikler gozlemlenmis olacaktir.
Bilango kalemlerinin zaman igerisinde gostermis oldugu degisiklikler, belli bir
tarihte bilango kalemleri arasindaki iligkiden daha anlaml olabilir.
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BILANCO KALEMI 2003 2004 04-03 %

Donen Varhiklar 7500 8200 700 9,30
Maddi Duran Varliklar 4000 4040 40 1,00
Maddi Olm. Duran Var. 2500 3510 1010 404
Toplam Aktif 14000 15750 1750 12,50
Kisa Vadeli Borglar 7000 8500 1500 21,42
Uzun Vadeli Borglar 2100 2500 400 19,04
Toplam Borglar 9100 11000 1900 20,87
Ozkaynaklar 4900 4750 -150 -3,06
Toplam Pasif 14000 15750 2600 18,57

Yatay analizde oncelikle bakilmasi gereken kalemler;

. Hazir degerlerdeki degisim, menkul kiymetlerdeki degisim.

. Stoklardaki degisim.

. Alacaklardaki degisim.

. Donen varliklardaki degisim.
. Maddi duran varliklardaki degisim.

. Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklardaki degigim.

. Ozkaynaklardaki degisim.

3.2.3 TREND ANALIizi

Trend analizi, mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman igerisinde

gosterdikleri egilimlerin incelenmesi ile yapilir. Trend analizi yapilirken, baz yih

izleyen yillardaki mali tablo kalemlerinin baz yila gore gostermis olduklan

egilimler incelenir.
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Trend analizindeki en 6nemli nokta baz yilin se¢ilmesindedir. Baz olarak
segilecek yil igletme i¢in ¢ok bagarili veya ¢ok bagarisiz bir yil olmamali, isletmenin
normal bir yili olmalidir. Baz yilin se¢iminde gesitli kriterler uygulanacag: gibi
gecmis ekonomik olaylar g6z Oniine alinarak ve baz yilin herhangi bir kriz
dénemini kapsamamasina dikkat edilmelidir. Baz yil belirlendikten sonra, baz yila
ait kalemleri endeks gibi diigiiniilerek 100 kabul edilebilir. Daha sonra baz y1l1 takip
eden yillardaki mali tablo kalemleri baz yila oranlanarak 100 ile ¢arpilir. Boylece

uzun bir donem icin isletmenin trendi ve degisiklikleri incelenmis olur.

Trend analizi, isletmenin zaman igerisindeki gosterdigi egilim hakkinda bilgi
vermesinin yanisira, sektorle karsilagtirmada da kullamilmaktadir. Karsilastirma,
isletmenin mali tablo kalemleri endekslerinin sektoriin ortalama endeksleri ile
mukayesesi seklinde yapilabilir. Yani sektoriin egilimi ile isgletmenin egilimi

karsilastirilir.

Tablo 4. Trend Analizi Yontemine Bir Ornek

2003(TRL) BIACTRL) %2005(TRL)

............. e

Uzun Vadeli Yabanci )
25.000.000.000 550.000.000.000 175.000.000.000

?Kaynaklar | | |
OzKaynaklar ~ 1.000.000.000.000 1.500.000.000.000 200.000.000.000

Isletmenin mali tablosunun trend analizi ile gériintimii de su hali almistr.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 100 200 300

-
i

200

!

Oz Kaynaklar - 100 150
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Trend analizi yéntemi ile yapilan analizlerde 6ncelikle bakilmasi gereken kalemler

asagidaki gibidir;

. Ticari alacaklarin ve satiglarin géstermis olduklar egilim.

. Stoklarin ve satiglarin gostermis olduklan egilim.

. Maddi duran varliklarin ve satislarin gostermis olduklan egilim

. Donen varliklarin ve kisa siireli borglarin gostermis olduklar egilim.
e Oz varliklann ve borglarin gostermis olduklar egilim

. Maddi duran varliklarin ve 6z kaynaklarin gostermis olduklar: egilim.
. Satiglarin ve satilan malin maliyetinin gostermis oluklar egilim.

. Satiglarin ve faaliyet kart ile net karin géstermis olduklan egilim.

. Oz kaynaklarm ve net karin gostermis olduklan egilimdir.

3.2.4 RASYO ANALIizZi

Oran analizi, girketlerin mali tablolarinda bulunan kalemlerin sayisal
verilerinin birbirlerine boliinerek matematiksel olarak degerlendirilmesidir. Bu
degerlendirme yapilirken, genel kabul gérmiis olan oranlar kullanilir. Oranlar, bize
mali tablolarda agiklanmig olan verileri hem kolay yorumlanabilir, hem de
karsilagtirilabilir hale getirmede yardimc: olur. Sonugta oranlar, kalemler arasi basit

matematiksel islemlerdir. *

Oran analizi iki sekilde yapilabilir;

2 Giicenme Umit, Mali Tablolar Analizi, Marmara Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2000

Akgiig Dr. Oztin, Finansal Yénetim, Muhasebe Enstitiisit ve Aragtirma Vakfi Yaym no: 17, Istanbul,
1998
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o Kesit Analizi (Cross Section Analysis): Bir sirketi diger sirketlerle veya
endiistri/sektor ortalamalan ile karsilagtirarak

e Trend Analizi (Trend Analysis): Bir sirketin cari dénemdeki oranlarim
geomis donemdeki oranlart ile karsilastirarak.

Farkl1 gruplandirmalar olmakla birlikte, Oranlar nitelik itibariyle baglica iki
gruba aynlirlar: ilk grubu olugturan oranlar sirketlerin agiklamig olduklart mali
tablo verilerinin diger bir deyisle sirketlerin mali performanslarinn Sl¢iilmesinde
kullamilirken , ikinci grubu olusturan oranlar ise hem sirketlerin mali tablo
verilerinin hem de borsadaki fiyat verilerinin birlikte degerlendirilmesine olanak

taniyan oranlardir.

Oran analizi ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir nokta, bir oramin tek
basina analiz i¢in yeterli olamayabilecegidir. Oranlar1 degerlendirirken gerekli diger
oranlann1 ve diger analiz tekniklerini de kullanmak gerekebilir; ¢iinkii analiz

yontemlerinin hepsi ve bulgularin tamamu temel analizin biitiinleyici pargalaridir.

3.24.1 Likidite Oranlar:

Likidite oranlari, isletmenin likiditesi acisindan donen varliklarin ne
oranda giivenli oldugunu gdsteren oranlardir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi
gelen borglar1 6deme giiclinii; beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik
durumlarda isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme yetisini gosteren bu oranlar

isletmeye bor¢ verenler agisindan ¢ok nemlidir.

Dénen Varlidar

CariOran = Kisa VadeliBor ¢lar
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Cari oran bize basit olarak net isletme sermayesinin yeterliligini ve bor¢ 6deyebilme
kapasitesini gostermektedir. Buna ragmen net isletme sermayesi degisimi ile
birlikte degerlendirilmesi daha dogru olmaktadir.

Likid Aktifler

Likitide Orani = —r—or Borglar

veya

Haz ir Degderler + Menkul Kiymetler + KVTicari Alacaklar + Diger KV Alacakl
Kisa VadeliBorclar

Likitide Orant =

Hazir Degerler : Kasa + Banka

Likidite oran1 (asit-test orani), cari oranin gelistirilmis ve daha anlamli hale
getirilmig hali olarak diigliniilebilir. Likidite oraminda, d6nen varliklar iginde
goriilen fakat nakde kolayca cevrilemeyen stoklar ¢ikartlir ve daha sonra duran

varliklar kisa vadeli borglara boliiniir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Orani=
Kisa VadeliBorglar

Likiditeyl daha dar anlamda olgen bir orandir. Ticari ve ticari olmayan
alacaklar dahil edilmediginden, sadece ¢ok kisa siirede nakde ¢evrilebilen donen

varhiklar kalemlerinin kisa vadeli bor¢lan karsilama giiciinii dlger.

Net Isletme Sermayesi

Net [sletme Sermayesi / Aktif Oram = *100
Toplam Aktif
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veya

Donen Varliklar — K.V. Borglar
Net Isletme Sermayesi / Aktif Oram1 = *100
Toplam Aktif

Bu oran bize sirketlerin faaliyetlerine devam etmek igin gereksinim
duyduklar net igletme sermaye tutarinin aktifin i¢indeki ylizdesel dilimini verir. Bu
oranla yapilan analizlerde aktifin toplam biyiikliigiindeki degisiklikler de goz

Oniine alinmahidir.

3.24.2 Kaldira¢ Oranlan

Kaldira¢ oranlari, igletmenin kaynak yapisim1 gosterir ve isletmenin
varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda karsilandiginin goriilmesini saglar. Bu
oranlar ile igletmenin uzun vadeli borglart 6deme giicii gibi mali yapt durumu
hakkinda fikir sahibi olunabilir.

U.V. Borglar + K.V. Borglar
Bor¢ / Aktif Oram1 = * 100
Toplam Aktif

Toplam aktifin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan fonlandigini
gostermekte olan Borg-Aktif oran1 aym zamanda sirketlerin toplam kaynaklarinin
dagilimi hakkinda da bilgi vermekte olup, bor¢lanma katsayisi ile benzer sonuglar

vermektedir.
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) U.V. Borglar + K.V. Borglar
Bor¢ / Ozsermaye Oram1 = i} *100
Ozsermaye

Firmanin aktifini fonlamada O6zkaynaklarma oranla ne kadar yabanci kaynak
kullamldigim1  gosteren Borg-Oz Sermaye oranmn diisik ¢ikmasi tercih

edilmektedir.

K.V. Borglar
K.V. Borglar / Aktif Oram1 = * 100
Toplam Aktif

Yabanci kaynaklarin vadelerine gore dagilimi hakkinda fikir vermekte olan
bor¢ yapist oram, yabanci kaynaklar icerisindeki kisa vadeli borglarin agirligs
hakkinda bilgi verir. Genelde %75 civarinda olmasi beklenen bu oran zaman zaman
uzun vadeli kaynak bulmamn zorlastif) ekonomik sartlarda %90 - %100’lere kadar
¢tkmaktadir.

U.V. Borglar
U.V. Borglar / Aktif Oram1 = * 100
Toplam Aktif

Toplam varliklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklardan
fonlandigim gostermekte olan bu oran, sirketlerin uzun vadeli fon temin edebilme

giicii hakkinda da bilgi verebilmektedir.

U.V. Finansal Borg¢lar + K.V. Finansal Borglar

Finansal Borg / Aktif Oram1 = - *100
Toplam Aktif
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Sirketlerin toplam kaynaklarnn igerisinde finansal borglarin agirhigim
gostermekte olan bu oran, sirketler igin risk gostergesi olarak kullamlabilecek

oranlardan biridir.

Faiz ve Vergi Onces Kar

. 100
Finansman Giderleri

FaizKarglama Orani =

3.2.4.3 Mali Yap: Oranlan

Mali Yap: Oranlan isletmelerin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ ddeme
giicliniin dlgiilmesinde kullanilir. Isletmenin yarattigi kaynaklarin borg dzsermaye
dagilimi, aktifin fonlamasinda ne sekilde kullanildig1; firmalarin finansal yapilarinin
saglamhigi, kaynak kullaniminin optimalligi ve katma deger yaratmaktaki bagarilar:
mali yap1 oranlari ile dlgiilebilir.

Maddi Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar / Ozsermaye Oram1 = * 100
Oz Sermaye

Maddi Duran Varliklar-Oz Sermaye Orami bize sirketlerin maddi yatirim
tutarlarimin  ne kadarlik kisminin 6z sermaye yoluyla finanse edilebildigini

gostermektedir.

Maddi Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar / U.V. Bor¢lar Oram1 = *100
U.V. Borg¢lar
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Maddi Duran Varliklar-Uzun Vadeli Borglar oram girketlere uzun vadeli fon
tedarik etmis olan kreditorlerin saglamig olduklar fonlarin karsiliginda sirketlerin

ne kadarlik sabit maddi duran varliga (yatirima) sahip oldugunu lgmektedir.

Duran Varliklar
Duran Varliklar / Devamh sermaye Oram1 = * 100
Devamli Sermaye

Duran Varliklar
Duran Varliklar / Ozsermaye Oram1 = - *100
Oz Sermaye

Bu oranin hesaplanmasindaki amag, duran varliklarin ne kadarhik kisminin

0z sermaye tarafindan karsilandigim1 6grenebilmektir.

Maddi Duran Varliklar
Duran Varliklar / U.V. Borglar Oram1 = *100
U.V. Borglar

3.2.44  Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlam isletmelerin faaliyetlerinde kullandiklar1 varliklari ne
Slgiide etkin kullandiklarim géstermektedir. Etkinlik oranlari, verimlilik oranlari
veya devir hizlann adlanyla da kullamlan bu oranlar, likidite oranlarimin
yorumlanmasina da yardimci olurlar. Ornegin, alacaklari kolayca nakde
doniistiiremeyen bir igletme cari oram yiiksek olsa bile, nakit yaratma giiciindeki

problemler yliziinden isletme borglarin1 6demede zorluklar yasayabilir.
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Net Sandar

Alacak Devir e = o ama Ticar Alacaiar

Ticari Alacaklar= Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Alacak devir hizi, girketlerin ticari alacaklarim tahsil etme kabiliyetini Glcen
ve sirketlerin bir yil siiresince alacaklarimi satiglan ile ka¢ defa devir ettiklerini

goOsteren bir orandir. “

Sattlan MalinMaliyeti

Stok Devir Hizi = Ottalama Stoldar

Varliklarin kullanimindaki verimliligi 6lgen bir diger oran; stoklarin bir yil

icerisinde ka¢ defa devrettigini gosteren stok devir hizidir.

Ftkinlik Siiresi = Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi + Stoklarin Ortalama

Tiiketilme Stiresi

_ 365" Ort. Ticari Alacaklar N 365 Ortalama Stolar
Net Satiglar Satilan Malin Maliy et

Etkinlik siiresi, sirketlerin alacaklarimin ortalama tahsil siiresi ile stoklarin
ortalama tiiketilme siiresinin toplamindan olugan ve bu iki ayn siireyi degisik bir

bakis agisiyla degerlendirmemize yarayan bir gostergedir.

Satilan Malin Maliy et

Ticari Borglar Devir Hzi = —
Ortalama Ticari Borglar
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Ticari borglar devir hiz1 bize sirketlerin bir yilda hangi siklikla ticari borg
ddemesi yaptigim gostermektedir. Bu oran daha ¢ok sirkete kredi verenler ve kredili

satig yapanlar i¢in 6nem tagimaktadir.

Net Satiglar

Netisletme SermayesiDevir Hizi = _
? y Ortalama Net Isletme Sermayesi

Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar

Net isletme sermayesi devir hizinin diisiik olmasi ise igletmenin asir net
calisma sermayesine sahip oldugunu, stok ve alacaklarin devir hizimin yavag

oldugunu, isletmenin gereginden fazla nakit degere sahip oldugunu gésterebilir.

Net Satdar

- i =3
DénenVar Kar Devir Hizi Onialama Donen Variiar

Donen varliklar devif hiz1, sirketlerin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri i¢in
gereken minimum ddnen varliklan (isletme sermayesi) ile hangi olgiide satis hacmi

basansi gosterdiklerini 6lgen bir orandir.

Net Satidar

Maddi Duran Varilar Devir Hizi = Oralama Maddi Duran Variar

Maddi duran varhklar devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri
i¢in yaptiklart maddi yatirimlar (maddi duran varliklar) ile hangi 6l¢tide satis hacmi

basans: gosterdiklerini 6lgen bir orandir.
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Net Satiglar

Oz Sermay e Devir Nzl = o 57 Sormaye

Oz Sermaye devir hizi, sirket ySnetiminin 6z sermayeyi ne kadar etkin

kullandifinin bir gostergesidir.

3.2.45 Karhhk Oranlan

Karhlik oranlan, sirketin gerek bir biitiin olarak tiim faaliyetlerinde karh
calisgip c¢alismadigim, gerekse her temel faaliyetinin verimliliginin 6lgiiliip

yorumlanmasinda kullanilan oranlardir.

Brit Satis Kan

10
Net Sabslar ¥

Brit Kar Man =

Briit satig kari, sirketlerin satiglan ile satislarin maliyeti arasindaki olumlu
farktir. Briit kar da satislara oranlandiginda briit kar marj1 (oran1) bulunur, Briit kar
marj, sirketlerin diger gelir ve giderlerin dikkate alinmadig1, sadece satiglarinin ne

kadarlik bir kar marj1 ile gerceklestigini gosteren bir orandir.

Esas Faaliyet Kar
MNet Satiglar

EsasFaaliyet Karlhd = *100

Esas faaliyet karhh@, esas faaliyet kanmin satiglara oram geklinde
hesaplanmaktadir. Bu sebeple briit kar marjindan farkli olarak sirketlerin satis
faaliyetleri ile ilgili giderleri de dikkate almaktadir.
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Faaliyet Kar
Net Satiglar

FaaliyetKarligi =

Faaliyet karhilif, faaliyet kanimin satiglara oram seklinde hesaplanmaktadar.
Faaliyet karlilig1 sirketlerin hem satis, hem de yatiim ve finansman politikalar

hakkinda bilgi verdiginden ayn bir Snemi bulunmaktadir.

Net Kar 100

OzsermayeKarliigl = ..
y 9 Ortalama Ozsermaye

Oz Sermaye, sirketlerin baglica kaynaklarindan biri olup, sirketlerin
ortaklarmin girketlerden hak ettikleri kismi1 olugturmaktadir.

Net Kar .

AR Kl = o ama Topiam ARGer

Aktif karliligy, sirketlerin ulasmus olduklan biiyiikliik ile sagladiklart verimin

6l¢iilmesinde kullamlir

32.4.6  Piyasa Degerini Olcen Oranlar

Halka agik sirketlerde ortaklarin yatirimlar sonucu elde ettikleri getirilerini
gormek ve gelecekteki olasi getirilerini tahmin etmek, hisse senetlerinin piyasada

olusan fiyatlarimin gergekgiligini 6lgmek igin kullandiklar1 oranlardir.

Hisse SenediFiyati* Odenmis Semaye

Piyasa Degen = 000
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Sirketlerin hisse senetlerinin IMKB’de olusan fiyat1 ve toplam hisse senedi
sayisi ile hesaplanan bu deger sirketlerin piyasa tarafindan belirlenen degerini

gostermektedir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri - Toplam Finansal Borglar - (Hazir Degerler +
Menkul Kiymetler)

Firma degeri, piyasa degeri kavramina gore sirketlerin gercek degerinin

daha gergekgi olarak hesaplanabilmesi i¢in gelistirilmis olan kavramlardan biridir.

Net Dénem Kari

- *1000
Odenmig Sermaye

HisseBasinakKar =

Net donem karinin 6denmis sermayeye bdliinmesi ile bulunan hisse senedi
basina kar, bir sirketin piyasa degerini belirleyen en 6nemli etmenlerden biridir. Bir
yatiimcr bu oran sayesinde sahip oldugu her bir hisse senedi basina sirketin

karindan ne kadarlik pay diigtigiinii gorebilmektedir.

E/K Oran = Hisse SenediFiyati _ Hisse SenediFiy at * Odenmi s Sermaye
HBK SIRKET Net Donem Kan * 1000

F/K oram sayesinde sirketlerin beher hisse senedi basina elde edecegi kara
karsihik, hisse senedini almak i¢in yatirimcilarin bu karn kag katimi ddedikleri

bulunur.

Piyasa Dederi

POYOD O =
ran 0Oz Sermaye




. HisseFiyati
HisseBasma PLYCD Orant= —
? HisseBagina DD
Piyasa Degeri
= Piyasa Degeri-Defter Degeri Oram
Defter Degeri

Firma Degeri

Firma Degeri /Net Kar Oram1 =
Net Donem Kan

45

*100

F/K oranina alternatif olarak gelistirilen firma degeri-net kar oram, piyasa

degerinden farkli olarak, diizeltilmis olan firma degeri tutarimi kullanarak

hesaplanan ve firma degerinin net donem karmun kag¢ kati oldugunu gdsteren bir

orandar.

3.24.7 Biiyiime Oranlar:

Bilango, gelir tablosu kalemlerinin ve yardimci degerlerin gelisimini

incelemekte ve istatistiksel yontemlerle isletmelerin mali yapilarmin geligimi

hakkinda tahmin yapmakta kullamilan oranlardir.

Net Kar Buyime Orani = -
Net Dénem Kan,_,

Net Donern Kar, ]—l] 100

t=Dénem

t-1 = Onceki Dénem
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Donemler itibariyle Net donem karindaki degisiklikleri 6lgmede kullanilan
net kar biiyiime oram, sirketlerin karlih@indaki artis hizinin diger sirketlerle kiyas
yapilmasma olanak verdigi gibi, sirketlerin gegmis dénemlerde gergeklesen artig

hizlan ile de kiyas yapilamasina imkan tanir.

Net Idetme Sermayed Biyiime Orani = [[ Net [detme Sermayes ]——1] 100

Net igetme Sermayesi,_,

veya

Net Idetme Semayed Biyime Orani = [[ Donen Varlikar - Kisa VadeliBorclar, ] —1]*100

Donen Varlikar - Kisa VadeliBorglar,_,

t = Do6nem

t-1 = Onceki Donem

Donemler itibariyle Net isletme sermayesindeki degisiklikleri Glgmede
kullamlan Net isletme sermaye biiylime orani, bize sirketlerin Net igletme
sermayesindeki artis hizinin diger sirketlerle kiyas yapilmasina olanak verdigi gibi,

sirketlerin faaliyetleri sonucu nakit yaratma giicleri hakkinda da bilgi vermektedir.

Toplam Aktifler Bayame Orani = Aw T oplamy -11*100
Altif Toplami,,

t = DOnem

t-1 = Onceki Donem
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Dénemler itibariyle toplam aktifdeki degisiklikleri 6lgmede kullanilan
toplam aktif biiylime orani, bize sirketlerin toplam aktifindeki artig hizimin diger
sitketlerle kiyas yapimasma olanak verdigi gibi, sirketlerin gelecekteki
varhklarindaki biiyiikliikleri hakkinda tahmin yapilabilmesine olanak saglar.

Oz Sermaye Buyime Orani = F)Z Sermaye, -1}*100
Oz Sermaye,

t = Dénem

t-1 = Onceki Dénem
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IV. BOLUM
METAL ESYA SEKTORUNDE UYGULAMA

4.1 YAPILMIS BENZER CALISMALAR

4.1.1 IMKB UZERINE YAPILMIS CALISMALAR

Hisse senetleri ile bilangolar arasindaki iliskiye dair yapilmig ¢alismalarda,
bilangolarin aslinda hisse senedi fiyatlar1 hareketleri iizerinde etkisinin oldugunu ama
IMKB’de islem goren hisse senetleri i¢in bu etkinin oldukga az oldugu sonucu agiclik

kazanmgtir,

IMKB Dergisinin 4. sayisinda “Sanayi Sirketlerinin Performanslarinin
Finansal Gostergelerle Tahmini” baghiklt makalede sirketlerin finansal tablo
bilgilerinin girketin Uzun ve Kisa vadeli performansimi agiklayici nitelige sahip
oldugu belirtilmistir. Bu ¢aligmada firmalarin 6zele inen kritik degerlendirmeler ve
buna bagh beklentiler karsisinda bagimsiz davrandiklari, bunun da analitik diigiinceyi
tilkeden iilkeye degistirdigi goriilmiistiir. Sirketlerin performans tanimlar iilkelerin
kendi ulusal yapilan igerisinde saydam bir yapi gosterirken, uluslararasi boyutlu
degerlendirildiginde tutarsiz olmakta ve bu aragtirma sonucunda elde edilen bulgular,
sirket profilinin temel finansal gostergelerle kesin bir agikliga kavustugunu gosterdigi

saptanmagtir. 13

Ayrica makalenin sonuglan igerisinde IMKB’ye ait su bulgulara da yer

verilmistir ;
1. IMKB de sirketlerin goriiniimlerinin belirlenmesinde borg gostergeleri etkili
olmustur.

1 Alkan A. Levent, Sanayi Sirketlerinin Performanslarinin Finansal Gostergelerle
Tahmini, IMKB Dergisi, Say:: 4, 1997, Istanbul
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2. Satiglardaki maliyet islemlerini tamimlayan briit kar marj1 yiiksek performansh

veya diigiik performansh sirketler icin belirgin bir ayractir.

3. IMKB deki sirketlerin analizinde, vergi oncesi karlarin 6zsermaye ye oram
olduk¢a Onemlidir. Bu oran sirketlerin Ozsermayelerine karst olan kar
sorumluluklarim gosterir. Yillik kar biiylimesi piyasa ortalamasindan yiiksek
olan bir girketin sermaye ve karlih@1 yeterli artisi gosterse bile 6zsermaye
karliign kiigiiliiyorsa bu sgirketin performans degerlendirmesi soruniu
demektir. Yatinmcilarin sirket degerlendirme kriterlerine bu oramin yansimasi

kacinilmazdir.

4. Faaliyet kar1 arti1 finansman giderleri diger faaliyet gelirlerini de igeren bir
karlilign kapsar. Bu kar, grup sirketleri yada istiraklerle sirketin diger faaliyet
dis1 karlarindan olusan degeri yansitir. Aktif karliligi oram tiim aktiflerin kar
yaratabilme kabiliyetini gosterir. Diger taraftan kredi maliyeti, finansal
giderlerin toplam finansal bor¢lara oramidir. Yiiksek enflasyon ortaminda
kredi maliyeti gibi bir kriterin 6nemi yiiksektir. Modelden elde edilen sonuca
gore, diisikk performansh ve yiiksek performansh sirketleri belirlemede aktif

karliligin kredi maliyetine orant ¢ok dnemli bir yere sahiptir.

5. Nakit akig orani, karsiliklar ve net karin toplam borglara oramidir. Net karn,
sirketin zayiflik gostergesini belirlemek igin yetersiz oldugu ortadadir. Sanayi
sitketlerinde emeklilik, kidem tazminati ve amortisman gibi karsiliklar
disiinildiigiinde, ¢ogu kez bu karsiliklarin sirketlerin performanslarin
gizlemis olduklarmi goriiriiz. Bu nedenle net kara kargin, karsihiklan izleme
IMKB de oldukga biiyiik 6nem tagir.

“Hisse Senedinin Fiyatlaninin Tespiti ve Tesir Eden Faktoérler” konulu bir

yiksek lisans tezinde, sirketin mali yapisindaki degisikligin hisse senetleri fiyatlan
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iizerine birincil derecede etkili oldugu varsaymu yapilmigs fakat bu teoriyi

destekleyecek herhangi bir ekonometrik calisma yapilmamstir. **

Bu ¢aligmada sirketin gegmiste dagittigy ve gelecekte dagitacag: tahmin edilen
temettii miktarlarinin hisse senetleri fiyatlarina tesir ettigi belirtilmistir. Calisma
temelde hisse senetlerinin gergek fiyatlanim hisse senetlerinin kazancinin belirledigini
ve bu kazancin da sermaye kazanci ve temettiiye bagh oldugunu bu nedenle
sirketlerin gecmigte dagithifn temettli hadleri ve gelecekte dagitacagi temettii
hakkindaki beklentiler hisse senetleri fiyatlarnmin asafn yada yukan yonde
hareketlerine neden oldugu varsayiminda bulunulmustur. Buna gore herhangi bir
sirketin yiiksek oranda temettii dagitim karari almasi veya bulundugu sektdrde ki
olumlu gelismeler sebebiyle yiiksek temettii dagitacagi beklentisi, sirketin hisse

senedi fiyatlarinin yiikselmesine sebep olacagi tahmin edilebilir.

S0z Konusu calsma. mail DUNVE Ue LISKII DIf DAraMEiiciina vaames smmvnn
performans1 ile iligkilendirilmesi acisindan ¢alismammzla benzerlikler
tasimaktadir.

Bu ¢aligmada borsa fiyat biiltenleri tizerine bir aragtirma yapilmis ve temettii
dagitan yada dagitacagi beklentisi bulunan sirketlerin fiyat degisimlerinde farkliliklar
meydana geldigi ve bu farkliliklara neden olarak da su faktorler belirtilmigtir.

1. Gii¢lii Kuruluglar: Yillardan beri faaliyet gosteren, sektoriinde basarisim kabul
ettirmis, devamli olarak ve her yil artan oranlarla temettii dagitan sirketlerin

hisse senetleri digerlerinden daha kiymetlidir.

2. Temettli Politikasi: Ortaklarina karsi yiiksek temettii politikas: takip eden,
yeni fonlar gerektiginde ise sermaye artirnmu yoluna giden sirketlerin hisse

senetlert digerlerine oranla daha gok ragbet gormektedir. Ciinkii bu politikalar

14 Kanalg.cl Hiilya, Hisse Senedi Fiyatlarinin Tesbiti Ve Tesir Eden Faktorler, Yiiksek Lisans Tezi,
Uludag Universitesi SBE, Bursa, 1995
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sayesinde ortaklar hem kar pay1 alabilirler hem de yapilan sermaye artirimlari

ile hisse senetlerinin yiiksek deger artislarindan kazang elde edebilirler.

3. Bilango Kari: Temettii dagitan sirketler arasinda bilango kar1 daha yliksek olan
sirketin hisse senedi daha degerlidir. Ciinkii yiiksek kar demek yiiksek temettii

ihtimali demektir.

4, Aktifin degeri: Her bakimdan birbirleri ile aym o6zellikler gbsteren sirketler
arasinda aktif muhasebe degeri yiiksek olan girketin hisse senedi degeri

digerlerine oranla daha kiymetlidir.

Konumuza benzer baska bir ¢calismada da IMKB’de sermaye artinmm yapan
sirketlerin uzun donemli performanslari incelenmis ve bedelli (bilangosu iyi olmayan
sirketlerin yaptigi sermaye artirimi) sermaye artirmm sonrasi IMKB 100 endeksine
gore dusitk performans gosterdikleri gorilmiistiir. Ancak Bedelsiz (bilangosu iyi olan
sirketlerin tercih ettigi sermaye artinmlari) sermaye artinminda bulunan sirketlerin
IMKB 100 endeksine gore yiiksek performans sagladign da goriilmemistir. Ayrica
bedelsiz sermaye artinmlarindan dnce hisse senedinin iglem hacminde ve fiyatlarinda

artig gozlendigi belirtilmistir. °

Bu ¢aligmada kullanilan sermaye artirimi yapan sirketlerin verileri 1991-1996
yillar1 arasinda olup, uzun dénem senet performans Sl¢timii 3 yilik dénem igin
kullamlmmgtir. 2 gesit veri kullanilmastir, birincisi IMKB’den saglanan aylik TL bazh
hisse senedi getirileri senet ihracinin yapildi1 aydan sonraki ay baglayarak 36. ayin
sonuna kadar hesaplanan deger. Digeri ise ihracin yapildig1 ay igerisinde olusacak
aylhik getiriyi hesaplamak igin kullanilan temettii ve senet sayisma gore diizeltilmis
giinlik kapams fiyatlanidir,

* Eren Mahmut, IMKB’de Sermaye Artirrm: Yapan Sirketlerin Uzun Donemli
Performanslarmin Incelenmesi, Yiiksek Lisan Tezi, Hacettepe Universitesi SBE, Ankara, 2001
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Bu ¢alismanin sonucunda ise bulunan bulgular kisaca soyledir;

. Genel olarak sirketlerin hisse senedi fiyatlartnin tiim sermaye artirimlar
sonrast ii¢ yilik bir doSnemde ortalamada IMKB100 endeksine gore diisiik

performans gosterdikleri goritlmiistiir.

. 663 sermaye artirtmi sonrasl, {i¢ yillik getirilere gére IMKB endeksine oranla
diisiik performans gosteren hisse senedi sayis1 392 iken, IMKB 100 endeksine
oranla yliksek performans gosteren sirket sayis1 271 olmustur.

. Bilangosu iyi durumda olan sirketlerin disanidan Fon almaksizin yaptiklan
Bedelsiz Sermaye artinmmindan sonra hisse senetleri fiyatlanmn IMKB 100

endeksine gore diigiikk performans gosterdikleri goriilmiistiir.

o Bilangolarindaki gostergeler olumsuz olup disardan fon saglamaya yonelik

yapilan Bedelli sermaye artirimlarinda da diigiik performans goriilmustiir.

. Bedelsiz sermaye artirimlardan sonraki diisiik performansin, bedelli sermaye

artinmlarindaki dusiik performanstan daha az oldugu da gozden kagmamustir.

Caligmamizla baglantili olan bir diger yiiksek lisans tezinde ise kar
rakamlarimin  hisse senedi {izerindeki ve islem hacmi iizerindeki etkileri ele

alinmgtir.'°

Bu ¢alisma dénemlik ve yilhik Mali tablolarda ki kar rakamlarinin, 1992-1995

donemi i¢inde IMKB Ulusal pazarinda islem goren hisse senetleri fiyatlan ve islem

' Keler S. Alp, Market Efficiency And Information Content of Financial Statement
Earning Announcement In ISE, MBA Thesis, Bogazi¢i University, [stanbul, 1997
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hacimleri iizerindeki etkisini incelemektedir. Muhasebe haberleri ve fiyat hacmi

arasindaki iligki iki bakis agtsindan incelenmistir.

Birinci test “bilgi igeriginin Slgiilmesi” olup kar acgiklamalarimin hisse senedi
piyasasina bilgi tasiyip tagimadigini Slgmek i¢in kullamlmistir. Sonuglar muhasebe
karlarinin agiklandigi giin olusan hisse senetleri fiyat islem hacmi degigimlerinin,
diger giinlerden farkinin olmadigimi ve istatistiksel a¢idan fiyat islem hacmi ve Kar

aciklamalar arasinda bir baglanti olmadigim gostermektedir.

Ikinci test “piyasa etkinliginin Olgiilmesi” olup, kar rakamlarimn hisse
senetleri fiyatlarina etkileyecek ne kadar bilgi tagidig1 ve bu rakamlarin hisse senetleri
fiyatlarina ne kadar siirede yansidigim olgmek icin kullanilmugtir. Sonuglar kar
rakamlarinin hisse senetlerinin fiyatlanim etkileyecek diizeyde bir bilgi tasimadigini,
ve bir kisinin erken 6grendigi bilginin 6nemi ne olursa olsun, o kisinin zarar etme

olasiliginin bulundugunu gostermektedir.

Yine SPK nezdinde kabul gdrmiis bir ¢aligmada ise iyi veya kotii mali
tablolarin hisse senetleri fiyatlar1 {izerindeki etkisinin mali tablolarin agiklanmasi
esnasinda meydana geldigi ve yillik mali tablolar agiklandiktan sonra 1 ay i¢inde fiyat
degisimleri meydana geldigi saptamasinda bulunmustur. Aym ¢alismada ara mali
tablolarin agiklanmasindan 1 ay 6nce hisse senetlerinin fiyatlarinda bir hareketlenme
meydana geldigi ve bu hareketlenmenin bir 6nceki mali tablolara bagimli oldugu
gézlemlemistir. Ancak bu hareketlenmelerin kalici  olmadigi daha sonra hisse

senetleri fiyatlarmin tekrar eski seyrine dondiigii de eklenmistir."”

Bu ¢ahgmada IMKB’de islem goren 21 sirketin verileri incelenmis ve
sirketlerin 1988-1991 yillar1 arasindaki temettii dagitim tarihleri ile 1989-1992 yillar
arasindaki nakit sermaye artinm tarihleri incelenmigtir. Cari yildan 6nceki hesap

donemi karindan daitilan temettiiler cari yilda yapilan sermaye artirimlarindan

' Evin Ilker, SPK Yeterlik Etiidii, SPK Kiitiiphanesi, Ankara, 1993
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diigtirilerek girketlerin fon akimlart hesaplanmis ve sirketler reel anlamda temettii

dagitan ve dagitmayan olmak iizere ikiye ayrilmislardir.

S6z konusu iki grup sirketin yillik net kar artis oranlari ve Fon akimlarmun net
karlarina boliinmesi suretiyle diizeltilmis dig 6deme oranlan hesaplanmigtir. Reel
olarak temettii dagitmayan sirketlerin 3 yillik ortalama net kar artis oramnin %190.82
ile reel anlamda temettii dagitan sirketlerin 3 yillik ortalama %106.13°liik oranina
gére daha yiksek diizeyde oldugu ve bunun nedeninin ise sirketlerin artan oto
finansman gilictinii karliliklarina yansitabilmesinden kaynaklandign  sonucuna

varilmigtir.

Yapilan ¢aligmamin sonucunda fiyatlarin, piyasaya gelen Mali Tablo
bilgilerine hizla uyarlandigi ve kamuya aciklanan bilgileri yansitma diizeyi ile ilgili
olarak, piyasanin etkinligini destekleyen Onemli sonuglara ulasilamamstir. Yani
piyasada islem géren hisse senetleri fiyatlarinin, mali tablolardan etkilendigini

sOylemek miimkiin degildir.

1989°’da yapilan ve konusu “Hisse Senedi Analizleri ve Tirk Sermaye
Piyasas1 Uzerine Denemeler” olan yiksek lisans tezinde, hisse senedi fiyatlarim
etkileyen faktoriin piyasadaki arz ve talebin oldugu ve bu arz ve talebin dengesinin de
temel analizden daha ¢ok piyasanin olustugu diger dinamiklere bagli oldugunu
sOylemistir. Temel analizin hisse senedi fiyati iizerinde ki etkisini inkar

edilemeyecegini ama bu etkinin IMKB’de ¢ok az oldugunu da ilave etmistir. '®

2003 yilhinda Erzurum Atatiirk Universitesinde yapilmis doktora tezinde,
Muhasebe karlart ve kar payt politikalarinin hisse senedi fiyatlaniyla iligkisi

18 Cankurtaran Hiiseyin, Hisse Senedi Analizleri ve Tiirk Sermaye Piyasast Uzerine Denemeler,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi SBE, Ankara, 1989
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incelenmistir. Yapilan calisjma IMKB’de islem goren sirketler iizerine yapilan

uygulama ile desteklenmistir."

Bu caligmada, hisse senedi fiyatlari, muhasebe karlart ve kar payi
Odemelerinin es zamanli olarak belirlenmesini saglayacak modeller kullanilmistir. Bu
uygulama 1994-2000 donemini kapsamaktadir.  Calijmada Esanli modeller
kullanilirken, degiskenlerin birbirlerini karsilikl: etkiledigi test edilmis, degiskenlerin
birlikte belirlenmesini saglayacak modeller tizerinde durulmustur. Bunun yam sira
kiyaslama yapmak amaciyla Esanlilik goz ard: edilerek model denklemleri en kiigiik
kareler yontemiyle tahmin edilmistir.

Calismada iki aynn sektor kullamilmistir. Bunlar Mali Sektér ve Imalat
sektorleridir. Mali Sektorde 69 sirket, Imalat Sektoriinde ise 180 sirket kullaniimustir.

Caligmanin sonuglarina baktifimizda ise, Mali sektorde kar degisimleriyle
hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters orantili bir iliski oldugu saptanmistir. Yani mali
sektor i¢in fiyatlarin bilgi iceriginin oldugu, ve hisse senetleri fiyatlarindan hareketle
muhasebe karlarinin 6ngoériilecegi belirtilmistir. Bu nedenle mali sektordeki fiyat
artiglari, daha sonra gelecek kar agiklamalarinin habercisi konumuna diismektedir.
Ozellikle kriz donemlerinde bu ters iliski kendini gostermektedir. Imalat sektoriinde

bu tarz ters iligki ¢ikmamisgtir.

Imalat sektoriinde ise muhasebe karlarninin hisse senetleri fiyatlarina Snemli
derecede etki yapmakta oldugu ortaya ¢ikmistir.. Mali sekt6rde, kar pay:r dagitiminin
hisse senetleri fiyatlarina etki etmedigi goriillmiis, imalat sektoriinde ise pozitif yonlii
iliski oldugu gorilmistiir. Yani Kar payr dagitimlari imalat sektoriinde hisselerin
yiikselmesine neden olmustur. Mali sektorde, hisse senedi fiyatlarinda ki yiizdesel
degisimden ¢ok, muhasebe karlarinda ki yiizdesel degigimle agiklandig1 goriilmiigtiir.

" Giingor Bener, Muhasebe Karlari ve Kar Pay Politikalarmin Hisse Senedi Fiyatlariyla Tliskisi,
Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi SBE, Erzurum, 2003
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Imalat sektoriinde ise, fiyatlarin olusumunda muhasebe karlarna gore kar payimin
etkisi daha fazladir.

4.1.2 IMKB DISI CALISMALAR

Mali Tablolar ile Hisse Senetleri fiyatlart arasindaki iligki 1978 wilinda
William H. BEAVER tarafindan ele alinmis, muhasebe ve Mali Tablolar konusunda
yaptig1 ¢alismalardan &tiirii bir ¢ok 6diil almis olan Beaver, hisse senetleri fiyatlan ile
mali tablo arasinda direk bir iligki oldugunu iddia etmistir. Calisma, 6zellikle Kar
eden ve Kar pay1 dagitan sirketlerin hisse senetleri fiyatlarinin artigina dikkat
gekmistir.ZO

Beaver, Lambert ve Ryan, yaptiklar1 bir ¢alismada, fiyattaki yiizdesel
degisimle karlardaki ylizdesel degisim arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada,
karlardaki cari ylizdesel degigim, fiyatlardaki cari ve gecikmis ylizdesel degisimin
dogrusal bir fonksiyonu olarak ele alinmistir. Fiyat degisimlerindeki her iki yiizdesel
degisimin katsayilarinin pozitif ve anlamli oldugunu ifade eden yazarlar, gegmis yilin
fiyat degisim katsayismin, fiyat degisimlerine dayanan kar tahmini i¢in bir temel
olusturacagimi iddia etmektedirler. Sonu¢ olarak yazarlar, fiyat degisimlerinin kar
degisimlerinden onde gittigini ve karlarin bazi ekonomik olaylara karsi fiyatlardan

daha geg tepki verdigini savunmaktadir. %!

Amerika’da yapilan aragtirmalar ve anket ¢aligmalari temel analizin kurumsal

yatrmcilar agirlikli olmak iizere analistler arasinda en gok kullanilan yaklagim

% Beaver William H., Interpriod Tax Allocation, Earnings and the Structure of Bank Share
Zrices, The Accounting Review, 1972

Beaver William H. Ve Wolfson Mark, Components of Earnings and The Structure of Bank Share
Prices, Financial Analysts Journal, 1990

“'Beaver William H. Ve Lambert Ryan, The Information Content of Security Prices, Journal of
Accounting and Economics, 1980
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oldugunu gostermistir. (Arnold ve Moizer (1984); Amold, Moizer ve Noreen (1983)
ve Chung ve Mendor (1984)*

Yine bu konularda Irlanda Borsas: iizerine bir galigma yapilmustir. Bu borsada
hisse senedi fiyatlanmin bilgi iceriginin, yani meydana gelmis olan artis yada
diigiislerin halka aciklanmig bir bilgiden kaynaklanmasimin, istatistiksel olarak
anlamli olmadigi sonucuna vanlmustir. Fakat Irlanda‘da ki diger borsalarda da
uygulama yapan yazarlar, fiyatlarin bilgi icerigi oldugunu kabul etmiglerdir. Fakat
calismada, s6z konusu bilgi igeriginin firma biiyiiklikklerine gore aragtirilmig

olmasidir.

Yazarlarin bu konuda elde ettikleri sonug, fiyatlarin bilgi iceriklerinin biiyiik
firmalar icin istatistiksel olarak daha anlamh olmasidir. Calismada ayrica, bilgi

o

iceriginin endiistriyel siniflandirmalara bagh olarak degistigi de vurgulanmaktadir.??

4.1.3 ISTATISTIKSEL YONTEME DAIR CALISMALAR

TSD(Thailand Securities Depository) Bir "Finansal Gozetim Modeli"
Geligtirdi. TSD (Thailand Securities Depository), aym zamanda takas merkezi olma
sifatiyla, tiyelerin islemlerinin takasini sonuglandirabilme yada temerriite diisme
olasiliklarini 6nceden tahmin edebilmek amaciyla bir finansal gozetim modeli
"Financial Surveillance Model"” gelistirmigtir. Model, sonucunda "0" veya "1"
degiskenlerinin elde edildigi ikili sisteme dayanmaktadir. Modelin sonucunun "1"
¢cikmasi, tiyenin temerriide diigmesi olasiligini, "0"gikmasi ise temerriit olusmamast

olastigim gostermektedir.?*

?2 George Foster, Financial Statement Analysis, 2. Basim, Pretice-Hall A Division of Simon &
-nuster, inc.Englowood Cliffs, New Jersey, USA

3 Vincent O’Connel, The Information Content of Stock Prices in Irish Stock Excahnge, The
British Acoount Rewiev, 1995

# TC Takasbank Aylik Biilteni, istanbul, 1999
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Kullamlan bu yontem Lojistik regresyon’dur. Kisaca LOGIT olarak da
tammmianan yontem bagimli degiskenin “saglam-bozuk” gibi mutlaka ikili sonucu
oldugunda (dikotom) kullanilir. Ayrica, zorunlu olmamakla beraber bagimsiz

degiskenler genellikle siirekli olurlar.

TSD’nin ¢aligmasinda, ilk asamada, firmanin finansal stirekliligini ve giiciinii
gosteren finansal oranlar secilmigtir. Bu se¢im, Karlibik Oranlari Grubu, Kaldirag
Oranlan, Likidite Oranlan, Performans Oranlar1 ve Aktif Kalitesi Oranlar arasindan
yapilmigtir. Modelde toplam 27 degisken vardir. (X1...X27).

Daha sonra, Logit analizi ile, se¢ilmis olan her finansal oranlar grubu igin

onemli degigkenler belirlenir.
Secilen Onemli Finansal Degiskenler ve Tiiretilen Esitlikler sunlardir;

Karhlik Oram; X3 (Net Kar/ Net Sermaye) 7= a0+a2X3
Kaldira¢ Orani; X6 (Toplam Borg/Hisse Sayisi), X8
(Uzun Dénem Borg /Hisse Sayis1) Z=a0+a6X6+a8X8
Likidite Orani; X13 (Net Sermaye Oran1) Z=a0+a13X13
Performans Orani; X15 (Net Kar/Calisanin ficreti) Z=a0+al5X15
AKktif Kalite Orani; X20 (Risk Degeri/ Piyasa Fiyati) Z=a0+a20X20
Bu oranlardan elde edilen parametreler, ana modelde galistirildiginda, ara bir

deger olan Z degeri’ne ulasilmakta, onun yardimiyla da iiyenin temerriite diisiip

dismeyecegi tahmin edilecektir.

Yukandaki esitliklerden elde edilen tahmini degerler, "0" ya da "1" sonucunu
elde etmek amaciyla iislii (exponential) teknik kullanilarak degerlendirilir.
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Y=Exp (Z) /[ 1 + Exp (Z)] + Hata Pay:

Yukaridaki egitliklerden elde edilen sonuglar, ge¢misteki bilgilerle
karsilagtirldiginda, sonuglarin %80 oranmnda birbirini tuttugu sonucuna varilmistir.
Bu nedenle, bu finansal gdzetim modelinin, etkin bir risk yénetimi enstriimani olmast

beklenmektedir.

Bu ¢aligma bizim ¢aligmamizla, yontem olarak ortlismektedir.
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42 UYGULAMA

4.2.1 UYGULAMANIN AMACI

Hisse senetlerine yatirim tiim diinyada ve 6zellikle tilkemizde son yillarda ileri
derecede ragbet goren bir yatinnm sekli halini almigtir. Bu nedenle yatinmeilarin hisse
senedi almak istedigi sirketin tiim bilgilerine ulagmak istemesi ve alacag riski de gz
Oniinde bulundurdugunda bu riski minimuma indirgemek istemesi, bu konularin

bilimsel a¢idan incelenmesini zorunlu hale getirmistir.

Yatinmcilarin bu isteklerine karsilik olarak daha Once hisse senetlerinin
fiyatlarim analiz etmek amaciyla kullanilan modeller iizerine bir ¢ok g¢alisma
yapilmistir. Bu ¢alismalar incelendiinde IMKB’de analiz yontemi daha basit gibi
goriilen ve sonugta gorsel olarak her insamn fikir edinebilecegi “teknik analiz”
yonteminin daha ¢ok kullamildig: goriilmektedir. Buna karsilik hisse senetlerinin
fiyatlarinin degerlemesi esasia dayanan ve fiyatlarin belirlenmesindeki baslica unsur
olan “temel analiz” kii¢iik yatinmcilar arasinda yo6ntemi pek tercih edilen bir analiz

yontemi degildir.

Mali tablolarin ve sirketlerin izledikleri temettii ve kar pay: politikalarinin,
hisse senedi fiyatlarina etkisi yaklagik 50 yildir tiim diinyada en ¢ok tartigilan sermaye
piyasalar1 konularindandir. Teorik olarak, mali tablolarin hisse senedi fiyatlarim
birincil derecede etkiledigi varsayim: ve hisse senedi fiyatlamasinda kullanilan
modellerin daha ¢ok Temel Analiz modellerinden kaynakli olmasina ragmen, pratikte
ve yapilan ampirik arastirmalarda literatiirden edinilen izlenimle geliskili sonuglar
ortaya ¢ikmistir. Sermaye piyasalan oturmus, piyasa derinliinin yogun oldugu,
katilimin ¢ok oldugu ve tam rekabet ortaminin yerlestigi tilkelerin Borsalarinda Mali

tablolarin ve Mali tablolardan yola cikarak yapilan analizlerin hisse senetleri

» Dogukanli H., ve Onal Y.B., Adana ili Kapsaminda Hisse Senedi Yatirnmcilar Profilinin ve
-iisse Senedine Yatirim Kararlarinda Etkili Olan Faktérlerin Arastinlmasi, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6, 2000
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fiyatlarina etkisi yiiksek oranlarda kabul edilmigtir. Ancak heniiz gelismekte olan
piyasalarda Mali Tablolarin ne denli etkili oldugu hala tartisma konusudur. 2

Bu ¢aligmada ki amag, bu tartigmalara biraz daha isik verebilecek bir

¢aligma ile Mali Tablolarm hisse senetlerine ne derecede etki ettigini incelemektir.

42.2 SEKTOR VE SiRKETLERIN SECiMi

Yapilan caligmada veriler, Mali tablolarindaki bilgilerin, kayit disilik
oranlarmin diigiik miktarda olacagr varsayimyla gergegi yansitacagi disiiniilerek
IMKB’deki Metal Esya Sektoriinden (XMESY) secilmistir.

Bu sektorde bulunan 31 girket ise asagidaki kosullara gore tekrar elemeye tabi

tutulmustur.

. Piyasada islem goren hisse senedi sayis1 ve Piyasa Degeri
. Halka agiklik orani
. Gozalt1 pazarinda olmamasi

o Bu hisse senedi ile ilgili kimseye SPK tarafindan Manipiilasyon suglamasi

yapilmis oimamasi.

Sonugta, 13 sirket analiz i¢in uygun bulunmustur . Bu sirketler ve bilgileri

asagidaki tabloda verilmisgtir.

%6 Rabin M., Psychology and Economics, Department of Economics, University of California -
Berkeley Working Paper. 199¢

Nofsinger J.R., Investment Madness- How Psychology Affects Your Investing, And What to Do
About it, Financial Times-Prentice Hall,USA ,2001
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Tablo 2: Sirketlerin Listesi

Sirket Ismi IMKB’deki Sembolii
1 Alarko Holding Alcar
2 Argelik Arclk
3 Anadolu Isuzu Asuzu
4 BEKO Beko
5 BSH Profilo Bspro
6 Ditas Dogan Ditas
7 Ford Oto | Froto
8 Ihlas Ev Aletleri Iheva
9 Otokar Otkar
10 Parsan Parsn
11 Tofas Otomobil Toaso
12 T. Demirdokiim Tuddf
13 Vestel Vestl

423 VERILER

Caligmada kullamlan veriler yukarda elemeden gegmis ve MS Excel
programinda ¢esitli formiiller ile yapilacak olan istatistiksel ¢aligma i¢in uygun bir
hale getirilmigtir. Analizde kullanilan girketlerle ilgili daha detayli bilgiler ve bu
bilgiler MS Excel’e girilmis hali agagidaki tablolar su sekildedir;



Tablo 3 Sirketlerin detayli bilgileri (2004 itibari ile)
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Sirket Piyasadaki Hisse Piyasa Halka Ag¢iklik
Sembolii senedi Sayisi Degeri (YTL) Oram (%)
Alcar 4.024.824 590.940.000 25.03
Arclk 82.911.708 3.359.664.000 20.73
Asuzu 2.701.272 171.159.650 15.94
Beko 18.826.800 264.480.000 21.64
Bspro 2.397.120 1.120.523.600 5.99
Datas 241.164 29.988.000 47.85
Froto 50.326.343 3.128.947.500 17.21
Theva 11.115.428 52.852.500 60.99
Otkar 6.520.800 132.000.000 27.17
Parsn 2.326.248 46.267.200 14.79
Toaso 107.370.000 1.233.000.000 23.86
Tuddf 9.063.000 154.800.000 20.14
Vestl 91.705.240 792.318.000 57.64

(")nceliklexTablodaki sirketlerin 1997 kapanisi ile 2003/6 kapanis1 arasindaki

donemde bulunan 3er aylik Mali Tablolar analiz edilerek gerekli rasyolar elde

edilmistir.

Ardindan ayni1 dénemler itibariyle, dSnem sonundaki hisse islem fiyatlar1 ve

aym tarihteki IMKB 100 endeksinin kapanis degerleri alinmistir.

Son olarak bu veriler uygun bigimde gruplandiriimigtir.

Soz konusu sirketlerle ilgili getiri verileri ile IMKB-100 endeksinin getiri

kiyaslamasinin yapilmasimi 6rnekleyen tablo agsagidadir. Buna gore hem hisselerin
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hem de IMKB-100 endeksinin donemler itibariyle getiri verileri elde ediimis ve

bunlar kiyaslanmigtir.

Tablo 4. Alcar ve IMKB 100 endeksinin MS Excele girilmesi

XuU100 XU100 Aylik Hisse Hissenin Hissenin | Degerlendirme
Period Kapanig Getiri Kapanis | Aylik getiri | Performansi
31.12.1997 | 1,6769 0,00 6,118 0,00 0,00 0
31.03.1998 | 1,3417 -0,20 4,3404 -0,29 -0,09 0
30.06.1998 | 1,5443 0,15 5,5994 0,29 0,14 1
30.09.1998 | 0,8177 -0,47 3,4445 -0,38 0,09 1
31.12.1998 | 0,8218 0,01 4,0024 0,16 0,16 1
26.03.1999 | 1,2415 0,51 7,7431 0,93 0,42 1
30.06.1999 [ 1,1786 -0,05 5,4199 -0,30 -0,25 0
30.09.1999 1,3141 0,11 5,3214 -0,02 -0,13 0
28.12.1999 12,8271 1,15 9,986 0,88 -0,27 0
31.03.2000 | 2,693 -0,05 10,936 0,10 0,14 1
30.06.2000 | 2,3259 -0,14 8,423 -0,23 -0,09 0

Benzer bicimde her hisse ile ilgili olarak bilango donemleri itibariyle

incelenecek mali oranlar da analiz oncesinde tablo haline getirilmistir. Getiriler

bagimli degisken olarak alinmigken, mali oranlar da bagimsiz degisken olarak

kullamlmak {izere hesaplanmig ve tablolanmustir.

Bu verileri kismen gosterir 6rnek tablo asagidaki gibidir:

Tablo 5. Rasyolarin MS Excele girilmesi

Borglanma Aktif Karlihk
Period Cari Oran | Likidite Orani Orani Brat Kar Marji Orani
31.12.1997 [2,04 1,47 103,24 32,03 14,25
31.03.1998 [2,16 1,61 90,36 31,63 20,09
30.06.1998 (1,81 1,28 127,38 32,49 4.9
30.09.1998 |2 1,41 102,86 31,71 11,86
31.12.1998 |2,07 1,57 97,61 32,42 16,1
26.03.1999 |2,58 2,01 68,15 32,25 24,66
30.06.1999 12,34 1,66 81,72 32,87 5,05
30.09.1999 (24 1,86 77,84 34,12 9,96
128.12.1999 2,25 1,67 82,54 32,89 14,47
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42.4 VERILERIN UYGULAMADA KULLANILIR HALE
GETIRILMESI

Tablo 3 ve Tablo 6’daki sirketlerin 1997 kapanmisi ile 2003/6 kapamsi
arasindaki dSnemde bulunan 3er aylik Mali Tablolardan elde edilen Rasyolar ile bu
3er aylik donem sonundaki son islem fiyatlari ve aym tarihteki IMKB 100 endeksinin
kapamig rakamlari, MS Excel programinda tablolastirilmis ve analize hazir hale

getirilmistir. koyulmustur.
Yapilan islemler sirastyla su sekildedir:

1. Hisse senedi fiyatimin performansmin 6lgiilmesi igin, bir nceki donemin
kapams ile degerlemesi yapilan donem kapamgi arasindaki degisim ylizdesel
oranla bulunmustur.

Formiil: PHisse: (HFz—HFl) / HFl x 100

2. Aym uygulama IMKB 100 endeksi iginde yapilarak IMKB 100 endeksininde

1 dnceki aya gore degisimi oransal olarak bulunmustur.
Formiil: Ppvks= (End,-End;)/ End; x 100
3. Gergek hisse performansim bulmak i¢in ikisinin arasindaki farki ele alip,
elimizdeki deger 0°dan biiyiik ve esit ise “1”, eger 0’dan kiigiikse “0” degeri
verilerek SPSS programimda yapilacak olan Lojistik Regresyon Analizi igin

hazir hale getirilmistir.(bkz Tablo9)

Formiiller: D= Phisse - PimMxB Fx =IF(D>0;1;0)



Tablo 6. Yapilan degerleme islemi
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XuU100 XU100 Aylik Hisse Hissenin Aylik Hissenin
Period Kapanig Getiri Kapanis getiri Performansi | Degerleme
31.12.1997 11,6769 0,00 6,118 0,00 0,00 0
31.03.1998 |1,3417 -0,20 4,3404 -0,29 -0,09 0
30.06.1998 | 1,5443 0,15 5,5994 0,29 0,14 1
30.09.1998 {0,8177 -0,47 3,4445 -0,38 0,09 1
31.12.1998 10,8218 0,01 4,0024 0,16 0,16 1
26.03.1999 11,2415 0,51 7,7431 0,93 042 1
30.06.1999 [1,1786 -0,05 5,4199 -0,30 -0,25 0
30.09.1999 |1,3141 0,11 5,3214 -0,02 -0,13 0
28.12.1999 |2,8271 1,15 9,986 0,88 -0,27 0
31.03.2000 |2,693 -0,05 10,936 0,10 0,14 1
30.06.2000 |2,3259 -0,14 8,423 -0,23 -0,09 0
29.09.2000 | 1,7026 -0,27 6,8062 -0,19 0,08 1
22.12.2000 [ 1,3971 -0,18 5,3321 -0,22 -0,04 0
30.03.2001 | 0,7557 -0,46 3,0401 -0,43 0,03 1
4. Uygulamada kullanilan Rasyolar , Logit Analizine uyum saglayabilmesi i¢in

ikili nominal degigken hale getirilmistir. Ve olumlu ise “1” olumsuz ise “0”

degerleri verilmistir. Kullanilan Rasyolarin detayli agiklamalan ve onlara

verilen degerler su sekildedir ;

Tablo 7. Rasyolarin MS Excel deki yerlesimi

Borglanma Brit Kar Ozsermaye
Cari Oran | Likidite Orani Orani Marji Karhhgr

2,04 1,47 103,24 32,03 28,96
2,16 1,61 90,36 31,63 38,24
1,81 1,28 127,38 32,49 11,14
2 1,41 102,86 31,71 24,06
2,07 1,57 97,61 32,42 31,82
2,58 2,01 68,156 32,25 41,47
2,34 1,66 81,72 32,87 9,18

2,4 1,86 77,84 34,12 17,72
2,25 1,67 82,54 32,89 26,42
2,39 1,77 66,07 36,49 36,51
2,33 1,48 70,08 33,61 2,46
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Tablo 8. Rasyolarin degerleme islemleri

Cari Likidite Borglanma Ozsermaye
Oran Orani Orani Brat Kar Marji Karlihigi
1 1 1 1 1
1 1 1 1 1
0 1 1 1 1
o 1 1 1 1
1 1 1 1 1
1 1 1 1 1
1 1 1 1 0
1 1 1 1 1
1 1 1 1 1
1 1 1 1 1
1 1 1 1 0

Kullamlan rasyolarin agiklamalar1 ve yapilan degerleme esnasinda uygulanan

formiiller asagida agiklanmustir.

a) Cari Oran

Dénen Varhkdar

Oran =
Cari Oran Kisa VadeliBorclar

Cari oran, sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in gerekli olan briit
isletme sermayesinin (donen varliklarnin) kisa vadeli borglara béliinmesi ile

hesaplanir.

Cari oran bize basit olarak net isletme sermayesinin yeterliligini ve borg
6deyebilme kapasitesini gostermektedir. Buna ragmen net isletme sermayesi degisimi
ile birlikte degerlendirilmesi daha dogru olmaktadir. Net igletme sermayesinin artiyor
olmas: sirketin bor¢ 6deme kapasitesinin arttifinin gostergesi degildir. S6z konusu
isletmede kisa siireli borglar donen varliklardan hizli artmigsa cari oran diisebilir.
Ayrica cari oran degerlendirilirken donen varliklarin kalitesi de (satisa ¢ikarldiginda

gercek degerini bulmasi) goz 6niine alinmalidir.

Batili finans kurumlarinda bu oranin 2 olmasi genel kabul gordiigii halde,

yiiksek enflasyonlu ve kit fon kaynaklarina sahip iilkelerde endiistri ve sektdrlerin
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degisik ozellikleri gz 6niinde bulunduruldugunda cari oranin 1,5 olmasi genellikle
yeterli olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye’de yatinm yapan isletmeler igin,
Tiirkiye’nin bulundugu ekonomik durumdan &tiirii 1,5 ila 2 arasinda bir oran yeterli

giiriilmektedilr.27

MS Excel’de uygulanan formiil f; = IF(X; >=2;1;0)

b) Likidite Oram

. _ Likd Aktifler
Liktide Orant = o ader Borglar
veya
Likitide Orani = Hazir Degerler + Menkul Kiymetier + KVTicari Alacaldar + Diger KV Alacakl

Kisa VadeliBorglar
Hazir Degerler : Kasa + Banka

Likidite oram (asit-test orani), cari oranin gelistirilmis ve daha anlamli hale
getirilmis hali olarak diigtiniilebilir. Likidite oraninda, donen varliklar iginde gériilen
fakat nakde kolayca ¢evrilemeyen stoklar ¢ikarilir ve daha sonra duran varliklar kisa

vadeli borglara boliiniir.

Batili finans kurumlarinda, bu oranin 1 civari olmasi genel kabul gordiigii
halde, yiiksek enflasyonlu ve kit fon kaynaklarina sahip iilkelerde endiistri ve
sektorlerin degisik ozellikleri goz ontinde bulunduruldugunda asit test oram igin
yeterli gériilen miktar icin degisiklikler soz konusudur. Isletmeler genelde kisa vadeli
kaynaklari kullanmak zorunda kaldiklarindan bu oran genelde 1’in altinda
cikmaktadir.

z Akgii¢ Dr. Qztin, Mali Tablolar Analizi, Avciol Basim, istanbul, 1995
Akgiig Dr. Oztin, Finansal Yé6netim, Muhasebe Enstitiisii ve Aragtirma Vakfi Yaym no: 17, Istanbul,
1998
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Bu oran degerlendirilirken firmanin kisa vadeli bor¢ yapisi da énem kazanir.
Miisteri avanslan ile fonlama yapan yada pesin tahsilat yapan isletmeler ile stoklari
kolayca nakde gevrilebilir nitelikte olan sirketlerde oramin diigiik ¢ikmasi normal
karsilanabilir. Yapilan ¢aligmada kullanilan igletmeleri sektér bazinda ele alirsak
gerekli baz1 kosullar saglanmadiginda stoklar1 kolayca nakde gevirmek bu isletmeler
acisindan bir hayli zor olabilir. Bu yiizden Metal Esya Sektoriinde bulunan

isletmelerin asit test oranlari 1’in altinda ¢ikmasi pek iyi sayilmaz.

MS Excel’de uygulanan formiil f; =IF(X; >=1;1;0)

¢) Borc¢lanma Oram

Uzun VadeliBorg¢lar + Kisa VadeliBorglar

: *100
0z Sermaye

Borg- Oz Sermaye Oran| =

Firmamn aktiflerini fonlamada 6zkaynaklarina oranla ne kadar yabanci
kaynak kullamldigim gosteren Borg-Oz Sermaye oraminm disiik ¢ikmasi tercih
edilmektedir. Bununia birlikte, orani olusturan etmenlerin iyi bir sekilde incelenmesi
gerekmektedir. Sirketlerin sermaye yapilan hakkinda iyi bir gosterge olan Borg-Oz
Sermaye oraninin, zaman igerisinde gosterecegi gelismeler sirketlerin sermaye

yapilarindaki tercihleri hakkinda g6zlem yapma olanagini vermektedir.

Oranin %100’ agmamas: gerektigi batili finans kurumlan tarafindan genel bir
kural olarak benimsenmigken, lilkemiz gibi 6z sermaye bulmakta zorluk cekilen

iilkelerde bu oranin %150 civan olmas: kabul edilebilir.

MS Excel’de uygulanan formiil f;=IF(X4>150;0;1)

d) Briit Kar Marjx

Brit Satig Karn

Net Satigiar *100

Brit Kar Marji =
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Briit satig kari, sirketlerin satiglan ile satiglarin maliyeti arasindaki olumiu
farktir. Briit kar1 da satiglara oranladifimizda briit kar marjim (oranini) buluruz. Briit
kar marj, sirketlerin diger gelir ve giderlerin dikkate alinmadigi, sadece satiglarinin

ne kadarlik bir kar marj1 ile gergeklestigini gosteren bir orandir.

Briit kar marjinin ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin ge¢cmis dénemleriyle
kargilagtinlmasi anlamli sonuglar verecektir. Bu sekilde sirketlerin donemler itibariyle
veya aym donemlerde benzer sirketler karsisinda ne kadarlik bir kar marji ile satig
yaptigini, yani rekabet giliclinli ve rekabet glicliniin donemler itibariyle gelisimini
gorebiliriz. Bu rekabet giiciinden yola ¢ikarak ele aldigimiz 13 sirketin ortalama Briit
Kar Marj1 26.1°dir. Bu yilizden bu sektdrde %26’ nmn altindaki bir oran sirketin Briit

Kar Marj1 agisindan olumsuz gériinmesine neden olacaktir.

MS Excel’de uygulanan formiil f,=IF(Xs>26;1;0)

e) Aktif Karhhik Orani

Net Kar .

Al Karhigr = Ortalama Toplam Aktifler

100

Aktif karlilig, sirketlerin ulagsmis olduklan biiyiiklik ile sagladiklar1 verimin
Olgiilmesinde kullamlir. Aktif karlihik sirketlerin edinmis olduklari tiim varliklann
(vaplan maddi ve finansal yatinmlar dahil olmak tiizere) hangi oranda etkin
kullamldigim1 gostermektedir. Esasinda, aktif karlilik, net kar marj ile aktif devir

hizinin bir birlesimidir.
Aktif Karlilik = Net Kar Marji * Aktif Devir Hiza

_ NetKar | Sanglar
Satislar  Aktif Toplami

MS Excel’de uygulanan formiil f; =IF(Xs>5;1;0)
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f) Ozsermaye Karhhg

Net Kar

- *100
Ortalama Ozsermaye

OzsermayeKarligl =

Oz Sermaye, sirketlerin baghca kaynaklanindan biri olup, sirketlerin
ortaklarinin sirketlerden hak ettikleri kismi olusturmaktadir. Oz sermayeyi olusturan
kaynak kalemleri, ortaklarin koymus olduklart sermaye ile hak ettikleri fakat girkette
birakmis olduklari cari ve gegmis donemden dagitilmamus karlardan olusmaktadir.

MS Excel’de uygulanan formiil £, =IF(X;>10;1;0)

g) Borg¢-Aktifler Orani, Kaldirag Oram

Uzun V adeliBor¢lar + Kisa VadeliBorglar

1
Toplam Aldifler &’

Borg - Aktifler Orani =

Toplam aktiflerin ne kadarhk kisminin yabanci kaynaklardan fonlandigim
gostermekte olan Borg-Aktifler oran1 aymi zamanda girketlerin toplam kaynaklarinin
dagilim hakkinda da bilgi vermekte olup, borglanma katsayisi ile benzer sonuglar

vermektedir.

Finansal kaldirag oraminin %50°den kiigiik olmasi geregi batili finans
kuruluslarinca genel bir kriter olarak benimsenmis iken, iilkemiz gibi sermaye arzinin
distik oldugu iilkelerde ilgili oranin %60°tan yiikksek olmasi normal kargilanmaktadir.
Bu oran degerlendirilitken firmanmn yeniden degerleme yapip yapmadigina da

bakilmalidir. Yeniden degerleme sonucu oran diisiik izlenimi verebilir.

MS Excel’de uygulanan formiil fy =IF(Xg <60;1;0)
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4.2.5 KULLANILAN YONTEM (LOJISTiK REGRESYON)

Istatistiksel analiz yapilmadan Once, verilerin kategorik(nominal, ordinal)
veya sirekli (aralikhi oransal) olup olmadigina bakilmalidir. Birinci tiir verilerde
parametrik olmayan kullanilirken ikinci tlir verilerde ise, parametrik istatistikler

kullandir. 2

fleri parametrik olmayan bir istatistiksel metod olan Lojistik regresyon,
bagimii degisken saglam-bozuk gibi mutlaka ikili sonucu olan(dikotom) degisken
oldugunda kullanihr. Ayrica, zorunlu olmamakla beraber bagimsiz degiskenler

genellikle siirekli olurlar.

Bir olayin meydana gelip gelmeyecegini kestirmek ve kestirimde kullamlacak
degiskenlerin belirlenmesi, bilimsel c¢aligmalar ile gercek hayatta 6nemli hale

gelmistir.

Bagimli degiskenin ikili sonucu oldugunda, ¢oklu dogrusal regresyon
analizinde hipotez testi igin gerekli varsayimlar ihlal edilir. Bu durumda, artik
degerlerin normal dagildigim kabul etmek makul degildir. Diger taraftan, ayirma
analizinde kestirmenin optimal olmasi i¢in, bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normalligi

ile iki grupta varyans-kovaryans matrisi esiti olmasi gerekir.

Lojistik regresyon analizi, ayirma analizinden daha az varsaymm gerektirir,
Diger taraftan ayirma analizinin gerektirdigi varsayimlarin saglandigi durumda da

lojistik regresyon uygulanabilir.

Dogrusal regresyonda yapildig: gibi, lojistik regresyonda da, baz1 degisken
degerlerine dayanarak tahmin yapilir.. Ancak, aralarinda su fark vardir. Dogrusal

% Akgil, Prof Dr. Aziz, Cevik Yrd Dog Dr. Osman, Istatisel Analiz Teknikleri, Emek Ofset, Ankara,
2003
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regresyon analizinde tahmin edilecek degisken olan bagimh degisken, siirekli bir
degisken iken, lojistik regresyonda bagimh degisken ikili (dikotom) nominal
degiskendir.

Elimizde bulunan veriler ni¢in dikotom hale getirilerek lojistik regresyon
analizi yaptmustir? Bunun nedeni, rasyolanin yukanda dikotom hale getirilmesi
asamasinda gorildiigii lizere, oran halinde iken istatistiksel ¢alisma esnasinda diger
regresyon analizlerine uyum saglamamasidir. Ornegin, devamh sabit olarak 2 gikan
bir cari oran aslinda olumludur. Ancak, istatistiksel olarak yapilan regresyon
analizinde bagimli degisken degistigi halde bagimsiz degiskenin sabit kalmasi sonug
bakimindan olumsuz olacaktir. Diger taraftan Kaldirag Oranminin, 60, 65 ve 70
seklindeki oranlarla yiikselmesi olumsuzdur. Fiyat degisimlerinin bu esnada
yiikselmesi, yapilacak bir regresyon analizinde olumlu sonu¢ doguracaktir. Aslinda

finansal olarak bu durum genelde olumsuzdur.

Bu g¢aligmada ama¢ Mali Tablolarmn, Hisse Senetleri Fiyatlarim etkileyip
etkilemedigini saptamaktir. Hisse senetleri fiyatlarinin yukarida anlatildigy gibi, ikili
nominal degisken yapilmasindaki amag, bagimhi degiskene etki eden bagimsiz
degiskenlerin yapilarindan dolay1 ikili (nominal) degisken olarak istatistiksel

calismaya miisait olmasidir.

4.2.6 ISTATISTIKSEL SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimde SPSS programinda verilerin yerlerine koyularak yapilan Lojistik
regresyon sonucunda ¢ikan tablolar agiklanmaya ¢alisiimaktadir.

» Akmut Ozdemir, ve Aktag Ramazan, Finansal Ongérii Teknikleri, Ankara 1993
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Iteration History(a,b,c)

Coefficients
-2 Log
lteration likelihood Constant
Step0 | 1 414,338 047
2 414,338 047

a Constant is included in the model.
b Initial -2 Log Likelihood: 414,338
¢ Estimation terminated at iteration number 2 because parameter estimates changed by less than ,001.

Modelin uyumiulugu i¢in bu kisimdaki unsurlar degerlendirilir. Parametre
tahminleri verildigine gore, gozlenen sonuglarn ihtimali “likelihood-ihtimal” olarak
bilinir. S6z konusu ihtimal Slglimii 1°den kiigiik oldugundan, tahmin edilen modele
verilerin ne kadar iyi oldugunun &lgiitii olarak, ihtimalin -2 kati geleneksel olarak
kullanilir. Regresyon analizinde belirli degigkenler varken veya yokken
degerlendirme yapmak suretiyle, bunlarin agiklayicilik giiciine katki yapip

yapmadiklar: belirlenir.

Lojistik regresyonda, gozlenen degerin tahmin edilen degerler ile
kargilagtinlmasi, log ihtimal (log likelihood-LL) fonksiyonuna dayamr. Iyi model,
gozlenen sonuglarn yiiksek ihtimallerini olusturan modeldir. Bunun anlami, -2LL nin
ktigiik olmasidir. Eger model miikemmel uyumlu olursa, ihtimal (likelihood) 1 ve -
2LL O olur.

Yukarda ki sonucta sadece sabiti ihtiva eden lojistik regresyonda -2LIL.’ nin
degeri, 414.338°dir. Ihtimal 0.047 olduguna gore, uyumlu bir model oldugunu

soylenebilir, ancak modelin mitkemmelden uzak bir uyum i¢inde oldugu séylenebilir.



Model Summary

-2 Log Cox & SnellR | Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
! 405,995(a) ,028 ,037
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a Estimation terminated at iteration number 3 because parameter estimates changed by less than ,001.

Burada da modelin uyum iyiligi istatistikleri verilmistir. Bu modelin -2LL
degeri 405.995 olup yukanida verilen ve sadece sabitin degeri olan 414.338°den

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step 1 Step 8,343 6 214
Block 8,343 6 214
Model 8,343 6 214

Model Chi-Square, sadece sabiti olan modelin -2LL ile biitiin degiskenleri
ihtiva eden modelin (yukandaki iki tablonun) -2LL arasindaki farki verir. Boylece
model ki-kare istatistigi, sabit hari¢ olmak {izere mevcut modeldeki tiim bagimsiz

degisken katsayilarinin 0 oldugu seklindeki sifir hipotezini test eder.

Buradaki 6mekte, sabiti ihtiva eden modelin -2LL degeri 414.338 iken, biitiin
bagimsiz degiskenleri de dahil eden modelde ise, -2LL 405.995tir. Model ki-kare
degeri olan 8.343 bu ikisinin arasinda ki farktir. S6z konusu test sonucu elde edilen

P=0.214 oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilir. Yani model aslhinda uyumsuzdur.



Variables not in the Equation(a)
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Score df Sig.
Step 0 Variables carioran(1) ,000 1 ,997
fikidite(1) 017 1 895
borcoran(1) 2,311 1 128
bkarmarj(1) ,942 1 ,332
aktifkar(1) 4426 1 035
ozsrmye(1) 5,150 1 ,023
kaldirac(1) 2311 1 128

a Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies

Bu tabloda gosterilen test, bir adim 6nce meydana gelen iyilestirmeyi

degerlendiren, iyilesme ki-kare istatistigidir. Son adimda ilave edilen degiskenlerin

katsayilarinin 0 oldugu seklindeki sifir hipotezini test eder. Burada sadece iki model

dikkate alinmistir. Bunlar sadece sabiti olan model ile sabiti ve 7 bagimsiz degiskeni

olan modeldir. Boylece ki-kare istatistigi ile iyilesme ki-kare istatistigi aymidir. Eger

ileriye yonelik yeni bir Mali Tablo agiklamas: gelirse buradaki degerler kullanilarak

test edilir.

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1(a) | carioran(1) -307 372 ,681 1 ,409 735
likidite(1) 096 349 ,076 1 783 1,101
borcoran(1) 273 ,295 ,859 1 ,354 1,314
bkarmarj(1) 253 272 ,865 1 ,352 1,288
aktifiar(1) 349 323 1,162 1 281 1,417
ozsrmye(1) -265 317 ,698 1 403 767
kaldirac(1) 380 250 | 2,301 1 1290|1462
Constant -421 ,268 2,476 1 116 ,656

a Variable(s) entered on step 1: carioran, likidite, alcakdev, borcoran, bkarmarj, aktifkar, ozsrmye.

kaldirac
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Buradaki tabloda her degisken ile ilgili b degerleri ve sabit, ilk siitunda
verilmigtir. S6z konusu b’ler, goklu regresyonda tahmin fonksiyonu olusturulmasinda
kullamlir. Lojistik regresyonda ise bunlar hisse senedi fiyatinin bir isi yada digerini
yapma ihtimalini belirlemede kullamilir. Bu ¢alismada hisse senedi fiyatinin
rasyolardan etkilenip etkilenmedigi arastinlmistir. Bu denklem neticesinde 0 ile 1
arasinda degisen bir ihtimal elde edilir. Ihtimal 0.5ten biiyiik oldugunda hisse
senedinin fiyatlarinin, rasyolardan etkilendigi anlamina gelir. Eger 0.5’ten daha az ise
hisse senedi fiyatlarimn rasyolardan etkilenmedigi tahmin edilir. Denklemin

tamami,daha sonra agiklanacaktir.

SE siitununda, tahmin ediciler ve sabitin standart hatalar1 verilmistir. B/SE
=WALD degerini verir.

0.05 anlamlibk seviyesi kullamldiginda, istatistiksel olarak Oneli olup
olmadigy yoniinde karar vermemize yardimer olur. (Pgigy>0.05 istatistiksel olarak

anlamsiz). Bunlar;

e Cari Oran (P=0.409) -~--evem-- Anlamsiz

o Likidite ( P=0.783) ------mv-men- Anlamsiz

e Bor¢ Oranmi ( P=0.354) —------—--- Anlamsiz
¢ Briit Kar Marj ( P=0.352) -~~~ Anlamsiz
e Aktif Kar (P=0.281) ---~-m-venmee- Anlamsiz
o Ozsermaye Karhihigt (P= 0.403) --Anlamsiz
¢ Kaldrrag Oram (P=0.129) ~--~----- Anlamsiz

Buyiik katsayr oldugunda hipotez testin WALD istatistifine bizim

caligmamizda da oldugu gibi giivenilmez hale gelebilir.
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Coklu regresyon analizinde oldugu gibi her bagimsiz degiskénin lojistik
regresyona katkisimi belirlemek zordur. Her degiskenin katkisi, modeldeki diger
degigkenlere bagh olur. Bu problem, bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile yiiksek

derecede bagintili olmasi durumunda 6zellikle ortaya ¢ikar.

Exp (B) stitununda yer alan degerler Odds Oramidir. Odds Orani, olma
ihtimalinin olmama ihtimaline oran1 olarak tammlamr. Matematiksel olarak, bu deger
e’ dir. Bu ¢aligmada verilen degerlerde, mesela Cari oran da, 2.718%%" = 0,735’
verir. Odds orammmin bir ihtimalin diger ihtimale oram oldugu hatirlanirsa bu
calismada, Cari oramin Hisse senedini fiyatimi etkileme ihtimali ile etkilememe
ihtimali odds oramidir. Dogrusal regresyonda, b bagimsiz degiskendeki 1 birim
degismenin bagimh degiskende meydana getirdigi degismeyi gosterir. Lojistik
katsayilarini anlamak i¢in bir olayin Odds’u bakimindan diigiinmek gerekir. Lojistik
katsay1 (b) diger degiskenler sabit kalmak kaydiyla, bagimsiz degiskendeki 1 degisme
ile iliski Log Odds daki degismedir. Boylece, eger Cari Oran 1 birim artar ise Log
Odds da 0.735 artar.

Yukanda tabloda verilen degiskenlerin olusturdugu denklemdeki iligkilerin
daha iyi agiklamasi i¢in su formiil kullanilabilir.

1+e™”

e = Tabii logaritmada kullamlan terim 2.718
z=sabit+t biX;+ b Xo+ oo

Bir sonra aciklanacak olan Mali Tablolarin agiklandifinda, hisse senedi

fiyatlarindaki degisime etki etme ihtimalini ise su formiil ile agiklanabilir.

Z=-0.421 —0.307(cari oran) + 0.096 (likidite) + 0.273 (borcoram) + 0.253 (brutkar)
+ 0.349 (aktifkar) — 0.265 (6zsermaye) + 0.380 (kaldirac)
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Sonug olarak yeni gelen mali tablo aciklamalarinin degerlemesi yapilarak
buradaki yerlerine konulmasi sonrasinda elde edilecek Z’nin sabit “¢” degerli formiil
sonrasinda ¢ikacak sonug, 0.5’ten biiyllk oldugu zaman olumlu etki edecegini,

0.5’ten kiigiik oldugu zamanda olumsuz etki edecegini sdyleyebiliriz.

Fide edilen model, oOnceki analizlerde “anlamli” bulunmug olsayds,
“kullamlabilir” olacakti. Ancak, degiskenler arasindaki anlamsizlik soncunu tekrar
hatirlamak gerekir.

Bu bilgiler 1s18inda ve eldeki veriler {izerine yapilan analizlerin sonuglar:
dogrultusunda, Mali Tablolarin, hisse senedi fiyatlarina etki ettidini s6ylemek
miimkiin degildir.

Ayrica elde bulunan veriler dahilinde, bagimh deZisken olan hisse senedi
fiyatlarmmin Mali tablolarin acgiklamalarindan bir 6nceki donemde meydana gelen
hareketleri de incelenmigtir. Elde edilen sonuglar dahilinde, Mali tablo agiklamalar:
beklentisiyle hisse senedi fiyatlaninda bir etkilenme séz konusu olmadigi ortaya
cikmistir. Mali tablo agtklamalarimn ardindan bir sonraki donemin hisse senedi fiyat
hareketlerine bakildiginda da, Mali Tablo agiklamalarina bagh olarak orta vadede

hisse senedi fiyatlan etkilenmedigi sonucu ortaya ¢ikmigtir.
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V. BOLUM

SONUC

Kiiresellesme, tiim Diinyada kaginilmaz bir bigimde yerini almigtir. Sirketler,
varliklanini stirdiirebilmeleri igin kiiresellesen diinya ekonomisinin sartlarim yerine
getirmek zorundadirlar. Buna bagh olarak sirketler, yatinmlarini artirabilmeleri igin
daha ¢ok sermayeye ihtiya¢c duymaktadirlar. Bu sermaye ihtiyacimin giderilmesindeki
en Onemli yontemlerden biriside Halka Arzdir. Bu nedenle gelismis ve gelisen
iilkelerde Menkul Kiymet Borsalan biiyiikk ragbet gérmekte ve en bashca yatinm

alam halini almaktadir.

Bununla beraber, yatiimcilarin hisse senetlerini alip ortak olacaklan
sirketlerin kendilerine para kazandinp kazandirmayacaklari 6nemii bir sorudur.
Elbette yatinmcilar ilk olarak ortak olacaklan sirketlerin Mali Tablolarina bakmakta
ve riskleri minimize etmek amaciyla sirketlerin finansal yapisini inceleyeceklerdir.
Ancak Menkul Kiymet Borsalarinda islem géren Hisse Senetlerinin hareketleri
yalnizca sirketin finansal yapisindan degil, daha bir ¢cok faktorden etkilenmektedir. O
zaman akillara su soru gelmektedir. Hisse senetleri fiyatlanim etkileyen faktorler

arasinda sirketin finansal yapisi ne derecede etkilidir?

Sirketlerin finansal yapilar ve diizenli olarak agikladiklar mali tablolan hisse
senedinin fiyatlarini etkileyip etkilemeyecegi konusunda literatiirde farkli varsayimlar
mevcuttur. Bu konuda bazi aragtirmacilar ve akademisyenler hisse senedi fiyatlarinin
etkilenecegi baglica unsur olarak mali tablolarda gorillen girketin finansal yapisim
gostermiglerdir. Ancak buna karsin bircok ¢alisma sonucunda, isleyen bir menkul
kiymet borsasinda yatinicilanin psikolojileri, piyasamn i¢inde bulundugu genel
ekonomik faktorler ve ileriye doniik beklentiler piyasada islem g6rmekte olan

sirketlerin hisse senetlerini yiiksek oranlarda etkiledikleri goriilmiigtiir.
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Bu caligmada 1997-2003 doneminde Mali Tablolarin agiklanmasina bagh
olarak hisse senedi fiyatlan hareketleri incelenmistir. Calismada Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda islem gére Metal Esya Sektorii, kayit dis1 muhasebe bilgilerinin
ortalamanin ¢ok altinda olacagi varsayimiyla ele alinmig ve bu sektdrde bulunan
manipiilasyona son derece agik olan ve piyasadaki hisse senedi sayisi itibariyle si1g bir

tahtada islem gore sirketler galismaya dahil edilmemigtir.

Caligmada kullanilan veriler ise kisaca su islemlere tabi tutulmustur; hisse
senedi fiyatlan ve IMKB 100 endeksinin 3’er kapamslar1 USD bazli almmugtir. USD
bazli alinmasindaki sebep, elde edilecek degerlemenin enflasyondan arindirilmaya
calistimasidir. Verilerin 3’er aylhk olmasi ise Mali Tablolar her 3 ayda bir
aciklandigindandir. Bunun yam sira genel ekonomik ve ¢evresel faktdrlerinde fiyata
olan etkilerini, sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin performanslan ile IMKB100
endeksinin performansinin farki alinarak anndirilmaya ¢alisilmigtir. Elde olan bu veri
ise Lojistik Regresyon analizinde kullanilabilmesi i¢in dikotom hale getirilmigtir. MS
Excel’de yapilan formulasyonla, eldeki sonug¢ 0 ve iistiinde ¢ikmigsa hisse senedi
fiyat;, IMKB 100 endeksine gore o donemde daha ¢ok deger kazanmus yada daha az
diismiis demektir ki buna 1 degeri verilmistir. Eger eldeki sonu¢ 0 altinda ise, hisse
senedi fiyat1 IMKB 100 endeksine gore daha az deger kaybetmis yada daha az deger
kazanmigtir. Bu sonuca ise 0 degeri verilerek dikotom hale getirilmigtir. Elde edilen
son veri ise Mali Tablolardan elde edilen Oranlardir. Bu sirada genellikle sirketin kar
yapisini, o siradaki finansal durumunu ve gelecege yonelik mali yapisinin ne
oldugunu gosterecek oranlar kullamilmistir. Bu oranlarda yapilacak Lojistik
regresyona uyum saglamasi i¢in degerlemeye tabi tutulmustur. Her oran kendine dzgii
iyi goriiniime yada kotii goriiniime sahiptir. Hem bu iilkenin ekonomik durumu hem
de sirketlerin bulunduklari sektorler dahilinde oranlar iyi goriintime sahipse 1, kotii

goriiniime sahipse 0 degeri verilerek uygulamaya tabi tutulmustur.

Elde edilen bu dikotom(ikili) veriler ise SPSS programinda lojistik regresyon

analizi ile kargilagtinlmugtir. Lojistik Regresyon ise sadece ikili sonuca gore yapilan
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bir regresyon analizidir. Bu yapilan regresyon analizi sonucunda Mali Tablolarin,

hisse senedi fiyatlarim etkileyip etkilemedigi ortaya ¢cikmustir.

Bu ¢alisma ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren sirketlerin
mali tablolarinin en gergekei olanlan {izerinden yola g¢ikarak iilkemizde yatirim yapan
yatiimcilara, karar verme asamasinda dikkate alacagy bir sonu¢ ¢ikanlmaya
caligiimstur.

Cikan sonuglardan elde edilen bulgular su sekildedir: ,

. Bagumli degisken olan hisse senedi fiyatlari, bagimsiz degisken olarak alinan

Rasyolardan etkilenmemektedir.

. Mali tablolarin agiklamalarinin ardindan, Mali Tablolara bagh olarak hisse

senedi fiyatlarinin orta vadede hareketlenmedikleri tespit edilmistir.

. Mali tablolarm olumlu gelmesi beklentisi ile hisse senetleri fiyatlarinda bu

beklentiye oranla bir etkilenme olmadif: ortaya ¢ikmigtir

Bu bulgulara bagh olarak Mali Tablolar agiklandiktan sonra bu agiklamalarin
hisse senetleri fiyatlarina etkisi tespit edilememistir. Hisse senedi fiyatlar heniiz sig
bir piyasa olan IMKB’de Mali Tablolardan daha ¢ok diger faktorlerden etkilendigi

diigiiniilmektedir.



EX 1

Lojistik Regresyon

Logistic Regression

Case Processing Summary

Unweighted Cases(a) N Percent
Selected Cases Inciuded in Analysis 299 100,0
Missing Cases 0 0
Total 299 100,0
Unselected Cases 0 0
Total 299 100,0

a If weight is in effect. see classification tabie for the total number of cases.

Dependent Variable Encoding

Qriginal Value Internal Value
,00 0
1,00 1

Categorical Variables Codings

Parameter

coding
Frequency (1) '

kaldirac | ,00 205 1,000
1,00 94 ,000

likidite ,00 165 1,000
1,00 134 ,000

borcora | ,00 205 1,000

n

1,00 94 ,000
bkarmarj | ,00 119 1,000
1,00 180 ,000

aktitkar | ,00 184 1,000
1,00 115 ,000
ozsrmye | ,00 145 1,000
1,00 154 ,000

carioran | ,00 215 1,000
1,00 84 ,000
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Block 0: Beginning Block

iteration History{a,b,c)
Coefficients
-2 Log
lteration likelihood Constant
Step0 {1 414,338 ,047
2 414,338 ,047

a Constant is included in the model.

b Initial -2 Log Likelihood: 414,338

¢ Estimation terminated at iteration number 2 because parameter estimates changed by less than ,001.

Classification Table(a,b)

Observed Predicted
degerime
g€ Percentage
,00 1,00 Correct

Step 0 degerime ,00 0 146 0

1,00 0 153 100,0

Overall Percentage 51,2

a Constant is included in the model.
b The cut value is .500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant 047 116 ,164 1 ,686 1,048
Variables not in the Equation(a)
Score df Sig.

Step 0 Variables carioran(1) ,000 1 ,997
likidite(1) ,017 1 ,895
borcoran(1) 2,311 1 ,128
bkarmarj(1) ,942 1 ,332
aktifkar(1) 4,426 1 ,035
ozsrmye(1) 5,150 1 ,023
kaldirac(1) 2,311 1 ,128

a Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies.




Block 1: Method = Enter
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Iteration History(a,b,c,d,e}
Coefficients
-2 Log
lteration likelihood | Constant | carioran(1) | likidite(1) | borcoran(1) | bkarmarj(1) | akfitkar(1) | ozsrmye(1)
Step1 |1 405,998 -325 -,158 -219 412 ,108 076 485
2 405,995 -,330 -,164 -,226 422 112 ,076 494
3 405,995 -,330 -,164 -226° 422 112 ,076 ,494

a Method: Enter
b Constant is included in the mode!
¢ initial -2 Log Likelihood: 414,338
d Estimation terminated at iteration number 3 because parameter estimates changed by less than ,001.

e Redundancies in Design Matrix: kaldirac(1) = borcoran(1)

The variable kaldira will have its degrees of freedom reduced from 1to 0

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.

Step t | Step 8,343 6 214

Block 8,343 6 214

Model 8,343 6 214

Model Summary
-2 Log Cox & Snell R | Nagelkerke R

Step likelihood Square Square
1 405,995(a) 028 037

a Estimation terminated at iteration number 3 because parameter estimates changed by less than ,001.




Classification Table(a)
[ Observed Predicted
degerime
4 Percentage
,00 1,00 Correct
Step 1 degerime ,00 80 66 54,8
1,00 60 93 60,8
Overall Percentage 57,9
a The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Waid df Sig. Exp(B)
Step 1(a) ;’a"ma"“ -307 372 681 1 409 735
likidite(1) ,096 ,349 076 1 ,783 1,101
:1al)cakdev( 563 280 4,023 1 045 1,755
’1’{“” an( 273 295 859 1 354 1,314
t1>l)<armarj( 253 272 ,865 1 ,352 1,288
aktifkar(1) 349 ,323 1,162 1 ,281 1,417
??S"“Ve( -265 317 698 1 403 767
Constant -,421 ,268 2,476 1 116 ,656
a Variable(s) entered on step 1: carioran, likidite, alcakdev, borcoran, bkarmarj, aktifkar, ozsrmye.
Variables in the Equation
a Variable(s) entered on step 1: kaldirac.
B S.E. Waid df Sig. Exp(B)
Step 1(a) 'j‘;'d"a"( 380 250 2,301 1 129 1,462
Constant -214 ,207 1,060 1 ,303 ,808
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Correlation Matrix
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Consta | carioran(1 alcakdev(1 | borcoran(1 | bkarmarj(1 | aktifkar(1 | ozsrmye(1
nt ) likidite(1 ) ) ) )

Step 1 | Constant 1,000 -,359 ,038 -,216 -277 -, 167 -,166 ,035
carioran(1) -,359 1,000 -,599 -,087 -,219 ,007 -,040 ,045
likidite(1) ,038 -,599 1,000 194 -,120 -,092 -,062 -172
borcoran(1) -277 -,219 -,120 -126 1,000 -,106 -,094 -032
bkarmarj(1) - 167 ,007 -,092 274 -,106 1,000 -,270 -016
aktifkar(1) -,166 -,040 -,062 -,397 -,094 -,270 1,000 -A451
ozsrmye(1) ,035 ,045 -172 ,162 -,032 -,016 -451 1,000
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(Tek Diizen Muhasebe Sistemi)
BILANCO

PASIF(KAYNAKLAR)
AKTIF (VARLIKLAR)

I-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
I-DONEN VARLIKLAR A-Mali Borglar
A-Hazir Degerler 1-Banka Kredileri
1-Kasa 2-Uzun Vade.Kredi.Anapa.Taks.ve Faiz
2-Alinan Cekler 3-Tahvil,Anapa.ve Bor¢,Taksit ve Faizl,
3-Bankalar 4-Cikarilmis Bonolar ve Senetler

4-Verilen Cekler ve Odeme Emirl.(-)
5-Diger Hazir Degerler

B-Menkul Kiymetler

1-Hisse Senetleri

2-Ozel Kesim Tah. Sen. Ve Bonol.
3-Kamu Kesimi Tah. Sen. Ve Bonol.
4-Diger Menkul Kiymetler
5-Menk.Kiym.Deger Digiik.Kars.(-)

C-Ticari Alacaklar

1-Alcilar

2-Alacak Senetleri

3-Alacak Senetleri Reeskontu (-)
4-Verilen Depozito ve Teminatlar
5-Stipheli Ticari Alacaklar
6-Siipheli Tic. Alacakl: Karsil.(-)

D-Diger Alacaklar

1-Ortaklardan Alacaklar
2-istiraklerden Alacaklar

3-Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4-Personelden Alacaklar

S-Diger Cesitli Alacaklar

6-Diger Alacak Senetleri Reesk.(-)
7-Siipheli Diger Alacaklar

8-Stipheli Diger Alacaklar Kargilig (-)

E-Stoklar

1-ilk Madde ve Malzeme

2-Yar1 Mamuller

3-Mamuller

4-Ticari Mallar

5-Diger Stoklar

6-Stok Deger Diistikliigi Karsiligt (-)
7-Verilen Siparis Avanslari

F- Yillara Yaygin ingaat ve Onarim Maliyetleri
1- Yillara Yaygin insaat ve Onarim Maliyetleri
2- Tageronlar Verilen Avanslar

G-Gelecek Ayl.Ait Gid. ve Gel. Tah.
1-Gelecek Aylara Ait Giderler
2-Gelir Tahakkuklan

5-Cikarilmig Diger Menkul Kiymetler
6-Menkul Kiymetler fhrag Farki (-)
7-Diger Mali Borglar

B-Ticari Borglar

1-Saticilar

2-Borg Senetleri

3-Borg Senetleri Reeskontu (~)
4-Alman Depozito ve Teminatlar
5-Diger Ticari Borglar

C-Diger Borglar

1-Ortaklara Borglar

2-Istiraklere Borglar

3-Bagli Ortakliklara Borglar
4-Personele Borglar

5-Diger Cesitli Borglar

6-Diger Borg Senetleri Reeskontu (-)

D-Alinan Avanslar
E-Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hakedisleri
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimler

1-Odenecek Vergi ve Fonlar

2-Oden.Sosyal Giivenlik Kesintileri

3-Vade Gegm.Ertele.veyaTaks. Ver.Dig. Yiikii.
4- Diger Yiikiimliliikier

G-Borg ve Gider Kargihiklari

1-Dén.Kan Verg.ve Dig. Yasal Yiikiim.Kargil.
2-Don. Kari.Pegin Oden. Verg.ve Dig.Yiikii.(-)
3-Kidem Tazminat1 Karsihgi

4-Diger Borg ve Gider Karsiliklar

H-Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuk.
1-Gelecek Aylara Ait Gelirler
2-Gider Tahakkuklar

I-Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
1-Hesaplanan K.D.V.

2-Diger KD.V

3-Sayimmn ve Teselliim Fazlalar:
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H-Diger Donen Varhklar
1-Devreden KDV

2-Indirilecek K.D.V.

3-Diger K.D.V.

4-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar
5-Is Avanslari

6-Personel Avanslan

7-Sayim ve Tesellitn Noksanlari
8-Diger Cesitli Donen Varhklar
9-Diger Cesitli Donen Varl. Karsil.(-)

II-DURAN VARLIKLAR
A-Ticari Alacaklar

1-Alicilar

2-Alacak Senetleri

3-Alacak Senetleri Reeskontu (-)
4-Verilen Depozito ve Teminatlar
5-Siipheli Alacaklar Karsilig1 (-)

B-Diger Alacaklar

1-Ortaklardan Alacaklar
2-Istiraklerden Alacaklar

3-Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4-Personelden Alacaklar

5-Diger Cesitli Alacaklar

6-Diger Alacak Senetleri Reesk.(-)
7-Siipheli Alacaklar Karsilig: (-)

C-Mali Duran Varhklar

1-Bagli Menkul Kiymetler
2-Bag.Men.Kiym.Deger Diistik.Kars(-)
3-Istirakler

4-gtiraklere Sermaye Taahbhiitleri (-)
5-Ist.Serm.Paylar: Deg.Diisiik.Kars(-)
6-Bagh Ortakhklar

7-Bagli Ortakliklara Serm.Taahhiit.(-)
8-Bag.Ort.Serm.Payl.Deg.Dits.Kars(-)
9-Diger Mali Duran Varliklar

10-Diger Mali Duran Varliklar Deg.Diis.Karg(-)

D-Maddi Duran Varliklar
1-Arazi ve Arsalar

2-Yeralt1 veYeriistii Diizenleri
3-Binalar

4-Tesis ,Makina ve Cihazlar
5-Tagitlar

6-Demirbaglar

7-Diger Maddi Duran Varliklar
8-Birikmis Amortismanlar (-)
9-Yapilmakta Olan Yatirimlar
10-Verilen Avanslar

E-Maddi Olmayan Duran Varliklar
1-Haklar
2-Serefiye

4-Diger Cesitli Yabanct Kaynaklar

II-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A-Mali Borglar

1-Banka Kredileri

2-Cikarilmig Tahviller

3-Cikanlmis Diger Menkul Kiymetler

4-Menkul Krymetler thrag Farki (-)

5-Diger Mali Borglar

B-Ticari Bor¢lar

1-Saticdlar

2-Borg Senetleri

3-Borg Senetleri Reeskontu (-)
4-Alman Depozito ve Teminatlar
5-Diger Ticari Borglar

C-Diger Borglar

1-Ortaklara Borglar

2-Istiraklere Borglar

3-Bagh Ortakliklara Borglar

4-Diger Cesitli Borglar

5-Diger Borg Senetleri Reeskontu (-)
6-Kamu. Olan Ertelenmis ve Taksit. Borglar

D-Almnan Avaanslar

E-Borg¢ ve Gider Karsihiklar
1-Kidem Tazminati Kargiliklari
2-Diger Borg ve Gider Karsihiklan

F-Gelecek Yil.Ait Gelir.ve Gider Tahakkuk.
1-Gelecek Yillara Ait Gelirler
2-Gider Tahakkuklari

G-Diger Uzun Vadeli Yabanei Kaynaklar
1-Gelec.Y1l.Ertelen.veya Terkin Edilen K.D.V.
2-Tesise Katilma Paylarn

3-Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

I1-OZ KAYNAKLAR
A-Odenmis Sermaye
1-Sermaye

2-Odenmemis Sermaye (-)

B-Sermaye Yedekleri

1-Hisse Senedi [hra¢ Primieri

2-Hisse Senedi Iptal Karlan
3-M.D.V.Yeniden Degerleme Artislar
4-istirakler Yeniden Degerleme Artiglari
5-Diger Sermaye Yedekleri

C-Kar Yedekleri
1-Yasal Yedekler
2-Statti Yedekleri
3-Olaganiistii Yedekler
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3-Kurulug ve Orgiitlenme Giderleri
4-Aragtirma ve Geligtirme Giderleri
5-Ozel Maliyetler

6-Diger Maddi Olmayan Duran Varlik.

7-Birikmis Amortismanlar (-)
8-Verilen Avanslar

F-Ozel Tiikkenmeye Tabi Varhklar
1-Arama Giderleri

2-Hazirhk ve Geligtirme Giderleri
3-Diger Ozel Tikkenmeye Tabi Varl.
4-Birikmis Tikenme Paylar1 (-)
5-Verilen Avanslar

G-Gelecek Yil. Ait Gid.ve Gel.Tah.
1-Gelecek Yillara Ait Giderler
2-Gelir Tahakkuklari

H-Diger Duran Varhklar

1-Gelecek Yillarda Indirilecek K.D.V.
2-Diger K.D.V.

3-Gelecek Yillar Thtiyac Stoklar

4-Elden Cikarilacak Stoklar ve Maddi Duran Varliklar

5-Pegin Odenen Giderler ve Fonlar
6-Diger Cesitli Duran Varliklar
7-Stok Deger Diisiikliigii Kars.(-)
8-Birikmis Amortismanlar(-)

AKTIF ( VARLIKLAR) TOPLAMI

4-Diger Kar Yedekleri
5-Ozel Fonlar

D-Gegmis Yillar Karlan
E-Gegmis Yillar Zararlari (-)
F-Dénem Net Kart (Zarart)

PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI
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GELIR TABLOSU
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A-BRUT SATISLAR
1-Yurtigi Satiglar
2-Yurtdig1 Satiglar
3-Diger Gelirler

B-SATIS INDIRIMLERI (-)
1-Satistan ladeler ()

2-Satig Iskontolan (-)

3-Diger Indirimler (-)

C-NET SATISLAR

D-SATISLARIN MALIYETI (-)
1-Satilan Mamutler Maliyeti (-)
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)
3-Satilan Hizmet Maliyeti (-)
4-Diger Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI

E-FAALIYET GIDERLERI (-)
1-Aragtirma ve Geligtirme Gid. (-)
2-Pazarl. Satis ve Dagit. Gid. (-)
3-Genel Yonetim Giderleri (-)

FAALIYET KARI VEYA ZARARI

F-DIiG. FAAL.OLAG.GEL.VE KAR
1-Istiraklerden Temettii Gelitleri

2-Bagh Ortakliklardan Temettu Gel.

3-Faiz Gelirleri

4-Komisyon Gelirleri

5-Konusu Kalmayan Karsiliklar

6-Menkul Kiymet Satis Karlan

7-Kambiyo Karlari

8-Reeskont Faiz Gelirleri

9-Faaliyetle {lgili Diger Olagan Gelir ve Karlar

G-DIiG. FAAL.OLAG.GID.VE ZAR.(-)
1-Komisyon Giderleri

2-Karsilik Giderleri

3-Menkul Kiymet Satig Karlan
4-Kambiyo Zararlan

5-Reeskont Faiz Giderleri

6-Diger OLagan Gider ve Zararlar

H-FINANSMAN GIDERLERI (-)
1-K1sa Vadeli Borglanma Gid. (-)
2-Uzun Vadeli Borglanma Gid. (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
I-OLAGANDISI GELIR VE KAR.

1-Onceki Donem Gelir ve Karlan
2-Diger Olagandisi Gelir ve Karlar

J-OLAGANDISI GID. VE ZAR(-)

1-Cahgmayan Kisim Gid. ve Zarar(-)

2-Onceki Donem Gider ve Zarar(~)

3-Diger Olagandis1 Gid.ve Zarar(-)

DONEM KARI VEYA ZARARI
K-DON.KAR.VER.VE DIG.YASAL YUK.KARS(-)

DONEM NET KARI
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