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Ozet:

Bu calismada hisse senetlerinin analizine iligkin bir “temel analiz” sablonu énerilmektedir. Onerilen
sablon sektdr analizi ile baglamakta ve firma profillerinin ¢ikariimasiyla devam etmektedir. Daha sonra,
firmalarin finansal analizlerinin (satis ve kar analizi, karlilik oranlari analizi, uzun dénem finansal analiz
ve kisa donem analiz) sektér ve piyasa verileri ile mukayeseli olarak yapilmasi 6nerilmektedir.
Firmalarin yatirimci oranlari ve risk faktorleri analizi yapildiktan sonra son olarak analiz edilen hisse
senetlerine iligkin bir fiyat tahmininde bulunularak sablon tamamlanmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Temel analiz, hisse senedi analizi.

Abstract (Fundamental Investment Analysis: A Layout Suggestion)

In this article a “fundamental analysis” layout is suggested with regard to equity analysis. The
suggested layout starts with an industry analysis followed by company profiles. Then, the financial
analysis of firms (turnover and profitability analysis, profitability ratios analysis, long term financial
analysis and short term financial analysis) is made by using industry and market figures as
benchmarks. After analysing investors’ ratios and risk factors the suggested layout ends with
estimation of prices for companies.

Key Words: Fundamental analysis, equity analysis.

1. Girig

Bilindigi gibi yatirim analizi; alternatif
yatirim aracglarimi analiz etme ve onlara
yapilacak yatirimlarin sonuc¢larmi tahmin
etme siireci olarak ifade edilmektedir. Ote
yandan, yatirim analizini de i¢ine alan ve
yatirim araglarinin yani sira ekonominin,
sermaye piyasasinin ve farkli endistrilerin
analizini de igeren analiz stirecine de temel
analiz! olarak ifade edilmektedir. Stiphesiz,
ulkenin mal ve hizmet tretimini, enflasyon
diizeyini, karhlik dizeyini, para ve maliye
politikalarin1 ve tretkenligini g6z &éniine

* Tavsiye edilen sablon University of Exeter
(ingiltere)’de temel analiz  uygulamalarinda
kullanmilan format esas alinarak 1992 yilindan beri
sermaye piyasalarinda edindigim deneyim
dogrultusunda tarafimdan munhasiran
geligtirilmigtir.

1 Bakiniz Cottle, Murray, and Block, (1988) part
1 ve Fischer and Jordan, (1991), s.62.

alarak yapilan kisa ve uzun vadeli projek-
siyonlar (ekonomik analiz); sermaye piya-
sas1 analizi, sektor analizi ve sirket analizi
temel analiz strecine ¢ok o6nemli katki-
larda bulunmaktadir.

Sermaye piyasasi analizi yatirnmecilarin
esas olarak hangi yatirim aracina yonel-
mesi gerektigine dair analizleri igerir. Bu
siirecte, sabit getirili (tahvil,bono) ile de-
gisken getirili (hisse senetleri) yatirim
araclarinin risk, deger ve getirilerinin
mukayesesi en oOnemli 6l¢liit olmaktadir.
Burada hisse senetlerinin risk ve getirileri
biitin piyasa olarak global bir gekilde
tahmin edilmekte; 6te yandan tahvillerin
risk ve getirileri ise faiz oranlarnin vade
yapisi (the term structure of interest rates)
egrisi ile faiz oranlarimin risk yapisi (the
risk structure of interest rates) egrisi kulla-
nilarak tahmin edilmektedir. Bu analiz

158



sonucunda, eger hisse senetlerine yatirim
yapma benimsenirse, o zaman hangi sek-
tore yatirim yapilmasini belirlemek tizere
sektor analizi olarak ifade edilen bir analiz
yapilacaktir. Bunu takiben, analizin son
asamasinl olusturan firma analizi ve
ardindan rasyo analizleri yapilacaktir.
Ekonomi-sermaye piyasasi-sektor-firma
olarak ifade edilen temel analiz strecinin
ekonomik analiz ve sermaye piyasasi ana-
lizi kisimlari bu g¢alismada o6nerilen sab-
lonun hedefinin diginda tutulmustur. Yani
burada hisse senetlerine yatirim yapmak
isteyen bir yatirmmcimin hangi sektore
ve/veya hangi hisse senedine yatirim yap-
mas1 gerektigl konusu arastirilacaktir. Bu
nedenle takip eden bolumlerde, EK:1 ola-
rak sunulan tavsiye edilen temel yatirim
analizi formatina uygun olarak, éncelikle
sektor profili ve daha sonra da bu sek-
tordeki firmalarin mukayeseli analizlerinin

farkli perspektiflerden bakilarak nasil
yvapilmasi gerektigi konular1 tizerinde
durulacaktir.

2. Sektor Profilini Hazirlama2

Degisik sekillerde sektor siniflandirmas:
yapilsa da, bir sektor, aym tiretim tekno-
lojisine sahip olan ve birbiri yerine ikame
edilen mal ve/veya hizmet treten ve kar
amac1 giden treticiler grubudur3. Bu ta-
mima, uygun olarak érnegin otomotiv sek-
tori, kimyasal glubre sektori, ilag sektori
vs. gibi sektorlerden bahsedilecektir. Biz bu
calismada yukaridaki siiflandirmay1 be-
nimseyecegiz. Alternatif olarak sektor-ler
irin bazinda (buzdolabr sektori, tele-
vizyon sektdrii vs.), ya da dongiisel bazda
(biiyliyen sirketler sektorii, defansif sir-
ketler sektorii vs.) siniflara ayrilabilmek-
tedirler. Bir temel analist sektér profilini
ortaya koyarken iki seyl amaclamaktadir;
(1) sektériin politik, ekonomik, sosyal ve
teknolojik gelismelerden ne gekilde etkilen-
digini incelemek, bir bagka deyisle PEST
analizi yapmak, (2) sektériin karakteristik
ozelliklerini belirlemek. Bu dogrultuda bir
analistin EK:1’deki sablona uygun olarak
sektor profilini ortaya koyarken, asagida

2 Bu boliim Cottle, Murray and Block, (1988) ve
Fischer and Jordan, (1991)den faydalanilarak
miinhasiran gelistirilmistir.

3 Bakiniz Fischer and Jordan, (1991), s.159.

tamimlanan adimlari izlemesi Onerilmek-
tedir.

2.1. Birinci Adim

Sektor profilini hazirlamaya baglarken
bir analistin tespit edecegi ilk 6zellik o
sektorde faaliyet gosteren ve biri birine
rakip olan firmalarin sayisim (isim ve pa-
zar paylar ile beraber) ve sektérde lider
olarak adlandirilabilecek bir firmanin olup
olmadigidir. Burada lider sirket, sektorde
buyuk bir paya sahip olan, ve dolayisiyla
sektorde fiyat, kalite vb. konularda belir-
leyici rol oynayabilen bir firma olarak algi-
lanmalidir. Bu sekilde sektordeki firmalar
ve bu firmalar arasindaki muhtemel reka-
bet hakkinda bilgi sahibi olunmas1 amag-
lanmaktadir.

2.2. Tkinci Adim

Daha sonra analist o sektérin yakin
iligki igerisinde oldugu dis pazarlarda yer
alan (6r; Avrupa Birligi Pazar) sirketler
hakkinda bilgilere yer vermelidir. Boylece,
yerel sektorle dis pazarlar arasindaki
etkilesim, rekabet vs. hakkinda bilgi sahibi
olunmasi amaglanmaktadir.

2.3. Uciincii Adim

Ulkedeki politik gelismeler ile o sektor
arasinda s6z konusu olabilecek iligkilerin
irdelenmesi gerekecektir. Tegvikler, siib-
vansiyonlar vs. bu iligkilere 6rnek olarak
gosterilebilecektir. Bu vesileyle, hiikiimet-
lerin bu sektére sagladigi ekonomik des-
tegin incelenmesi amaglanmaktadir.

2.4. Dérdiincii Adim

Ekonomik gelismelerin sektérii nasil
etkileyebilecegi bu adimda incelenmelidir.
Ornegin éniimiizdeki bes yilda GSMH da
toplam olarak %10’luk bir artis bekleni-
yorsa, bundan sektériin ne yénde ve hangi
miktarda etkilenebilecegi arastirilmalidir.
Ornek olarak, GSMH da beklenen bu artig
otomobil satiglarimi gida sektoriine nazaran
daha fazla etkileyebilecektir.

2.5. Beginci Adim

Toplumdaki sosyo-kiilturel degisim ile
sektor arasindaki etkilesimin incelenmesi
gerekecektir. Ornegin, sigara i¢me aligkan-
higinin azaldig: bir toplumda sigara sekto-
riinlin olumsuz yonde etkilenecegi beklene-
bilecektir. Ote yandan digarida yemek
yeme aligkanligi bir toplumda artarsa bun-
dan stpermarketler olumsuz, restaurantlar
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ise olumlu yonde etkilenebilecektir. Bu
sekilde sosyo-kilturel degisimin sektorii ne
sekilde etkileyecegi hakkinda analistin
fikir ytratmesi gerekmektedir.

2.5. Altinct Adim

Teknolojik gelismelerin sektordeki fir-
malar1 ne yonde etkileyecegi, ya da sek-
toriin teknolojik gelismelere karsi hassa-
siyeti incelenmelidir. Eger sektér teknoloji
yogun bir iiretim sektorii ise (bilgisayar
sektorii gibi) kiiciik bir chip’in daha ucuza
uretilmesini saglayan bir teknoloji elde
eden bir firma sektérdeki diger firmalarin
sektorden cekilmelerine dahi neden olabi-
lecektir. Analist sektoriin teknolojik gelis-
melere olan hassasiyetini inceleyerek sek-
tordeki firmalarin durumlarini degerlen-
dirmelidir.

2.7. Yedinci Adim

Giris Engelleri (Entry Barriers); sektére
girigin serbest olup olmadiginin; 6lgek eko-
nomileri, marka kimligi, faaliyet konusunu
degistirme maliyeti, gerekli sermaye, da-
gitim kanallarina ulagsma olanaklar1 vb.
hususlar goézénine alinarak incelen-
melidir. Boylece sektore yeni firma girisi
tehlikesi ve dolayisiyla rekabetin artma
tehlikesi olup olmadig1 analist tarafindan
incelenmelidir.

2.8. Sekizinci Adim

Sektor urinlerine olan talebin yapisi
alicilarin sayisi, birim talep miktari, alici-
larin geriye dogru biiyime olanaklar, ika-
me mallari, talebin fiyat esnekligi vb. gibi
hususlar g6z oOniine alinarak incelenme-
lidir. Analist bu adimda sektériin satig
potansiyelinin  gelisimi  hakinda  bir
degerlendirmede bulunacaktir.

2.9. Dokuzuncu Adim

Hammadde piyasasi; saticilarin sayisi-
na, birim arz miktarina, saticilarin ileriye
doniik biyume olanaklarina, ikame edilebi-
lirligine vb. hususlara bagl olarak analiz
edilmelidir. Boylece analist sektoriin ham-
madde piyasasindan etkilenmesi hakkinda
degerlendirmede bulunacaktir.

2.10. Onuncu Adim

Sektorin; bluyuyen, donglsel, defansif
ya da dongusel-biiyiyen bir sektér mi
oldugu incelenmeli ve biylime ya da don-
gliniin hangi asamasinda oldugu arastiril-
mahdir. Béylece analist sektor ile eko-

nomik gelismeler hakkinda bu ag¢idan da
bir degerlendirmede bulunmusg olacaktir.

2.11. Onbirinci Adim

Sektériin ne tiir isgiicine (kalifiye,
vasifsiz vs.) en fazla ihtiyac duydugu ve
ihtiya¢ duydugu iggiiciniin temin edebilme
olanaklar1 incelenmelidir.

3. Firma Profilini4 Cikarma

Ek:1’deki analiz formatina uygun ola-
rak hazirlanacak bir firma profilinde ilk
olarak;

e Firmanin ana faaliyeti

o Sektordeki pozisyonu

¢ Rakipleri
ile ilgili bilgiler incelenmelidir. Bu inceleme
siireci boyunca analistin SWOT (Strength,
Weaknesses, Opportinity and Threats) ana-
lizinden faydalanmasi tavsiye edilmektedir.

Analist ilk olarak firmamn glcli ve
zayif o6zelliklerini (strength and weak-
nesses) belirlemeli ve onlar1 incelemelidir.
Ornegin; firmanimn (1) ¢lcek ekonomile-
rinden faydalanabilecek blytlklikte olup
olmadigi, (2) kendisine avantaj saglayacak
kadar diigiik bir maliyet (enerji, hammadde
vs.) ile caligip calismadigl, (3) dagitim ka-
nallarina ulasip ulasmadig, (4) iiriinlerinin
piyasada fiyat ve/veya kalite bakimindan
diger urtnlere bir tstunluk saglayip sagla-
madigina ve (5) iyi bir yénetim ekibine
sahip olup olmadigini incelemeli ve deger-
lendirmelidir.

Analist ikinci olarak sirketin yatirim,
uretim satig ile ilgili sahip oldugu ya da
gelecekte sahip olabilecegi firsatlar olup
olmadigini incelemelidir. Ayrica, firmanin
ileriye ya da geriye dogru biiyime olana-
gina sahip olup olmadigi arastirilmalidir.

Son olarak firmanin kargilasabilecegi
tehditler (sektére yeni firma girisi, rakip-
lerin maliyet avantaji saglamasi, firmanin
iiretim teknolojisinin demode olmasi vs.)
incelenmeli ve degerlendirilmelidir.

SWOT analizi tamamlandiktan sonra
analist, firmanin buyluk ortaklarindan ve
onlarin sermaye paylarindan bahsetmeli ve
firmanin bir potansiyel ele gegirilme
(takeover) durumuyla kars1 karsiya olup

4 Bu béliim Cottle, Murray and Block, (1988) ve
Fischer and dJordan (1991)den faydalanilarak
munhasiran gelistirilmigtir.
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olmadigim1 incelemelidir. Eger boyle bir
durum varsa firma hisse senetlerinin cari
fiyat1 yiikselis egilimine girebilecektir?.

Daha sonra, analist firmanin devam
ettigi ve planladig1 yatirnmlardan ve on-
larin nasil finanse edildiginden veya edile-
ceginden bahsetmeli, ve sirketin sahip ol-
dugu istiraklerden s6z etmelidir. Ardindan,
firmanin satiglar1 ve kar1 bolim-analizine
(divisional analysis) ve cografi analize
(geographical analysis) tabi tutulmalidir.
B6lim analizinde bir firmamin retip
sattig1 6rnegin; A, B ve C lrilinlerinin satig
ve kar icerisindeki paylarimin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Cografi analizde ise
satiglar ve karin yurtigi-yurtdisi ve/veya A,
B ve C bolgelerindeki sirket faaliyetlerinin
satig ve kar icerisindeki payinin tespit edil-
mesi hedeflenmektedir. Bunun sonucunda,
firmanin satiglarmin  ve karmnin hangi
uriine ve hangi bolgedeki faaliyetlere
buyik oranda bagl oldugu belirlenecektir.
Ornegin; eger yurtdisi satiglar toplam
satiglarin 6nemli bir kismini olusturuyorsa,
o zaman firmamn déviz kuru riskine olan
hassasiyeti incelenmelidir. Ote yandan,
firmanin bir Uriniin Uretimini durdurup,
yeni bir Urini Uretmeye baglayabilme
kabiliyeti de burada degerlendirilmelidir.

4. Finansal Rasyo Analizié

Ek:1’deki formata bagh olarak bu baglik
altinda firmalarin finansal rasyo analizleri
dort boliim halinde sektor ve piyasa verileri
ile mukayeseli olarak analize tabi tutul-
maktadir.

4.1. Satig ve Kar Analizi

Bu bolumde firmalarin ve sektoriin satis
artis hizlar1 son bes yilin verileri kulla-
nilarak hesaplanmakta ve beg yilin orta-
lamas1 ayr1 bir siitiin olarak analize ilave
edilmektedir. Bunu takiben, ayni1 hesap-
lama, firmalar ve sektorin “faiz ve vergi
oncesi karlarinin” (FVOK) artig hizlar i¢in
de yapilmalidir.

5 Bir takeover durumunda hisse senedi fiyatlar:
genellikle yukar1 yonde arta egilimine girmektedir.
IMKB’de Kipa'min Tesco tarafindan alinmasi, Seker-
bank’in Rabobank tarafindan alinmasi Tiirkiye’de bu
hususa 6rnek olarak verilebilecektir.

6 Finansal rasyolarin hesaplanmasi ve yorum-
lanmas1 konusunda Holmes and Sugden, (1990) ve
Reid and Myddelton (1989)'dan yararlanmigtir.

Bu béliimdeki rasyolar yorumlanirken
bes yil boyunca firmalar ve sektoriin satis
artis hizlar1 ile FVOK n artis hizlan
mukayese edilmelidir. Bilindigi gibi, FVOK
teki degisimin satiglardaki degisime orani
faaliyet kaldiracinin derecesini vermek-
tedir. Yillar itibariyle bu kaldiracin izledigi
seyir, yorumlanirken, faaliyete alinan veya
faaliyetine son verilen Uretim tesislerin
ve/veya farikalarin etkisinden de bahse-
dilmelidir. Daha sonra, firmalarin faaliyet-
lerine bagh olarak gelecekte satis ve FVOK
artis hizlarmmin ne olacagi hakkinda bir
yorumda bulunulmalidar.

4.2. Karhlik Oranlarn Analizi

Bu bélumde sirketlerin ve sektorin
karliligi iki kisma ayrilarak incelenmek-
tedir. Burada karliik ROCE (return on ca-
pital employed) olarak ifade edilmekte, ve

ROCE = Kar Marj X Aktivite Oran

Kar Marji1 = Faiz ve vergi Oncesi Kar /
Satiglar

Aktivite Oram1i =
Kullanilan Sermaye

Net Kullanilan Sermaye = Ozsermaye +
Borc¢lar — Yatirimlar
seklinde hesaplanmaktadir. Bu hesaplama
yine bes yil i¢cin yapilmali ve bes yilin
ortalamas1 ayri bir siitun olarak analize
ilave edilmelidir.

Bu rasyolar1 yorumlarken, analist ilk
olarak ROCE oranlarin ele alarak yillar
bazinda izledigi seyri incelemelidir. Daha
sonra sirasiyla kar marji ve aktivite oram
icin ayni inceleme ayrica yapilmaldir.
Bunu takiben, ROCE deki degisimin daha
¢ok kar marjindaki dalgalanmalardan mai
yoksa, aktivite oranmindaki oynamalardan
m1 kaynaklandigi analist tarafindan ele
alinmalidir.

Son olarak, analist kar marjinin ve
aktivite oranminin dalgalanmasina neden
olan faktérlerin neler oldugunu ya da neler
olabilecegini irdelemeli ve bu faktorlerin
etkisinin ne =zamana kadar siirecegi
konusunda bir yorumda bulunmalidir.

Satiglar / Net

4.3. Uzun Doénem Finansal Oranlar
Analizi

Bu béluimdeki rasyolarin t¢ kisimda
incelenmesi tavsiye edilmektedir.
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4.3.1. Faiz Kazanma Katsayis1 ve
Oncelik Yiizdeleri

Bu kisimda kullanilan iki tir rasyo
bulunmaktadir. Bunlarin ilki Faiz Kazan-
ma Katsayis1 (interest cover) dir. Yine son
bes yil icin hesaplanacak ve firmalarin ve
sektorin yil igerisinde tahakkuk eden
faizin ka¢ kat1 kadar kazang elde ettigini
gosteren bu orana bakarak, firmalarin faiz
6deme gu¢leri ve bunun bes yil boyunca
izledigi seyir lizerinde yorumda bulunul-
mahdir.

Ikinci olarak bu kistmda Oncelik Yiiz-
deleri (priority percentages) diye adlan-
dirlan bir tablonun son iki yil i¢in hazr-
lanmas1 tavsiye edilmektedir. Asagida or-
negi gorulen bu tabloda karin yiizde
kaginin sirasiyla faiz Odemesine, vergi
odemesine, temettii 6demelerine harcan-
dig1 ve ylizde kaginin sermayeye eklendigi
incelenmektedir. Buna gore, karinin az bir
kisminmi faize veren bir firma buyik bir
kismin1 veren bir firmaya tercih edile-
cektir. Ote yandan temettii gelirini arzu-
layan bir yatirimcinin temettivkar orani

yiksek olan firmayr tercth edecegi
beklenecektir.

1994 1995
Faiz X X
Vergi XX XX
Temettl XXX XXX
Sermayeye Eklenen XXXX XXXX

4.3.2. Bor¢lanma Oranlar1

Bu kisimda firmalarin ve sektorin
bor¢lanma oranlar1 son bes yil igin
hesaplanmaktadir.

Sermaye Kaldiraci=Uzun Vadeli Ya-
banaa Kaynak/Ozsermaye+Uzun Vadeli
Yabanci1 Kaynak

Yukaridaki oranin kullanilmasi tavsiye
edilmektedir. Bunun disinda, toplam bor¢-
lanma oramimin da; Toplam Borglar/
Toplam Aktifler, Bolim 4.4’teki kisa déonem
finansal analiz oranlariyla bag-lantili
olarak incelenmesi tavsiye edil-mektedir.
Bu sekilde analist firmanin uzun dénem
bor¢luluk yapisin1 degerlendirerek firma
uzun doénem yukumlaliklerini yerine
getirme kabiliyetini incelemis olacaktir.

4.3.3. Yatirimlarin Finansman

Bu kisimda firmalarin yatirim proje-
lerini finanse etmek icin ne kadar ek ser-
mayeye 1ihtiya¢ duyduklari incelenmek-
tedir. Firmalarin bu yatirimlari finanse
edebilecek gilicte olup olmadiklar1 ve fi-
nansman ihtiyacin1 karsilamak i¢in hangi
kaynaga (bor¢, yeni hisse satisi, dagi-
tilmayan kar) basvuracagl incelenmelidir.
Son olarak bu bélumde ti¢ kisim altinda
incelenen oranlar toplu olarak yorum-
lanmahidir. Cunki, bir kistmdaki oran-
lardaki degisim diger kisimlardaki oran-
lardaki degisimlerden etkilenmis olabil-
mektedir. Ornegin borcu azalan bir fir-
manin faiz kazanma katsayisi ylikselebi-
lecektir.

4.4. Kisa Dénem Finansal Analiz

Firmalarin kisa dénem yikiamlalik-
lerini yerine getirebilme Kkabiliyetlerini
6lgmeyi amaclayan bu boliimde, beg yil i¢in
hesaplanmas1 tavsiye edilen dort oran
bulunmaktadir. Bunlar; cari oran, asit test
orani, stok devir hiz1 (giin olarak) ve alacak
devir hiz1 (giin olarak) oranlaridir. Cari
oran ve asit test oramini yorumlanirken
asagidaki noktalara dikkat edilmelidir.

1- Sektoriin karakteristik 6zellikleri,

2- Cari1 varhiklarin kalitesi,

3- Kisa vadeli bor¢larin 6denme tarih-
leri,

4- Caligma sermayesinin volatilitesi,

5- Stoklarin miktar: ve yapisi.

Stok devir hiz1 ile alacak devir hizi
yorumlanirken yine sektor ortalamalariyla
mukayesede bulunulmalidir. Normal bir
uretici firma i¢in her iki oranin gin olarak
55-75 gin’? arasinda olmasi makul kargi-
lanmaktadir. Daha dustik ve daha ylksek
oranlar sektérin yapisina bagh olarak
makul kargilanabilecektir.

5. Yatirimce: Oranlar: Analizi8

Bu bolimde firmalarin Fiyat/Kazang
(F/K) oranlar1 ile temettii verimlerinin
(dividend yield) sektér ve piyasaya rolatif
olarak cari ve son bes yil i¢cin hesaplanmasi
tavsiye edilmektedir. Roélatif F/K oram
(sektore ya da piyasaya) l'den biiyiik

7 Bakimz Holmes and Sugden (1990), s. 180.
8 Bu oranlar i¢in bakimiz Brealey and Myers
(1988) chapter 4.
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olursa bu iki seye isaret edecektir; (1) ya
firma sektériinde lider durumundadir. (2)
ya da firmanin hisse senetleri agiri de-
gerlenmigtir. Eger rolatif F/K orani birden
kiciik olursa, bu takdirde firmanin his-
selerinin ucuz kaldigimi dugsiinebilecektir.
Her iki durumda da bulunan degerlerin
sektér ya da piyasanin F/K sma dogru
hareket edip etmedikleri bes yillik trend
bazinda incelenmelidir. Benzeri bir yorum
rolatif temettit verimi katsayilari i¢inde
yapilabilecektir. Soyle ki, sektor ve
piyasadan daha fazla temettii veren bir
firmanin bunu gelecekte devam ettirip
ettiremeyecegi incelenmelidir. Genellikle,
yiksek temettii 6deyen firmalarin gelecek
yillarda aym1 oranda temetti 6dememe
riskleri yiiksek olmaktadir.

6. Risk Analizi®

Bu baghk altinda firmalarin, sektoriin
ve biitiin piyasanin beta (B) katsayilarmin,
sistematik olmayan risklerinin ve kore-
lasyon katsayilarinin karesi (R?) hesaplan-
masi tavsiye edilmektedir.

Bilindigi gibi, beta katsayisi firmanin
getirisinin piyasa hareketlerinden ne o6l-
¢ide etkilendigini gostermektedir. Yiiksek
bir beta yluksek bir sistematik riskin var-
ligin1 ve piyasanin yiikselmesine paralel
yiksek bir getiri elde etme sansim ifade
etmektedir, Ote yandan, sistematik ol-
mayan risk hisse senedinin toplam riskinin
piyasadan bagimsiz olan kismini ifade
etmektedir. R? ise bir hisse senedinin ge-
tirisindeki dalgalanmanin % kaginin bir
baskasmin (cogunlukla piyasanin) geti-
risindeki dalgalanma ile agiklandiginm ifade
etmektedir. Risk yorumundan sonra, s6z
konusu hisse senedinin hangi tip yatirim-
ciya (riski seven, riski sevmeyen vs.) uygun
oldugu analist tarafindan belirtilmelidir.

7. Tahmini Fiyat Hesab10

Bu bélimde tavsiye edilen, analizi
yapilan firmanin tahmini Hisse Bagina
Kazan¢ (HBK) rakami ile tahmini F/K’s1
kullanilarak tahmini fiyatinin hesaplan-
masidir. Istefe bagli olarak, analist
tarafindan temetti iskonto metodu, nakit

9 Bakimiz Haugen, 1990, chapter 3-10, Sharpe
and Alexaner, 1990, chapter 6-9.

10 Bakiniz Brealey and Myers (1988) ve Fischer
and Jordan (1991)

akisi metodu ve CAPM metodu gibi diger
fiyatlama metotlar1 da kullanilabilecektir.
Ya da arzu eden analist dort metodu da
kullanarak bulunan fiyatlarin ortalamasini
tahmini fiyat olarak belirleyebilecektir.

8. Sonug

Ek:1 olarak sunulan yatirnm analizi
sablonunun son bélimii sonu¢ kismindan
olusmaktadir. Bu boélumde, analist ilk
olarak firmanin yoénetim kurulu bagkam
vel/veya genel midirinin firmas1 hakkin-
daki en son yorumlarindan ve gelecekle
ilgili hedeflerinden bahsetmelidir. Daha
sonra, gelecekte sektorin ne yonde geli-
secegi konusuna bir iki climleyle deginil-
melidir. Bu raporu okuyan yatirimcilarin
karar vermelerine yardime1 olacak, raporda
gecen ve analist tarafindan énemli bulunan
bitin hususlar burada toparlanmalidir.
Daha sonra analist sonug olarak, bu sek-
toriin yatirim igin uygun olup olmadigini
nedenleriyle beraber agiklayarak, eger
sektér yatirnm i¢in uygun bulunduysa,
analize tabi tutulan sektoér firmalarindan
hangilerine  o6ncelikli  olarak  yatirim
yapilmasini tavsiye ettigini belirtmelidir.
Son olarak hangi hisse senedinin hangi tip
yatirnmciya uygun oldugunu nedenleriyle
beraber aciklayan analist raporunu
tamamlamis olacaktir.
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EK: TAVSIYE EDILEN SABLON
Sirket Adi, Hisselerin Nominal Degeri, Or.1.000 TL
Sektor :

Bilango Donemi

Hisse Bagma Odenen Temettii Bir Onceki Cari
Sene Odenen Doénemde
Odenecek
Sirket Hisse Pazar Piyasa Fiyatlan TemettiVerimi F/K
Adr Sayis1 Degeri Cari Yiksek Diigik

Birinci Sirket
Ikinei Sirket
Sektor Endeksi
Ulusal 100 Endeksi

Tavsiyeler
Sirket Adi: Gugla Yonleri, Zayif Yonleri, Sonug Olarak: Al, Sat ya da Elde Tut

SEKTOR PROFILI
Bolim 2’ye gore hazirlanacak.
FIRMA PROFILLERI

Bolum 3. e gore hazirlanacak.
BOLUM ANALIZI (FIRMA PROFILININ ICINDE YER ALACAK)

Bir Onceki Yil Bilan¢o Dénemi
Satis (%) Kar (%) Marj (%) Satis (%) Kar (%) Marj (%)
Uriin 1
Uriin 2
Uriin N
Yorum: Bélim 3.’e gore yapilacaktir.

COGRAFI ANALIZ (FIRMA PROFILININ ICINDE YER ALACAK)

Bir Onceki Yil Bilan¢o Dénemi

Satis (%) Kar (%) Marj (%) Satis (%) Kar (%) Marj (%)
Uriin 1
Uriin 2
Uriin N

Yorum: Bélim 3.’e gore yapilacaktir.
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SATIS VE KAR ANALIZI

Satislardaki Degisim (%) 5 sene + ortalama
Sektor ve analize konu sirketler Mukayeseli olarak.

Yorum; Bolim 4.1.’e gére yapilacaktir.

KARLILIK ORANLARI ANALIZI

ROCE 5 sene + ortalama.
Kar Marj1(%) Sektoér ve analize konu sirketler Mukayeseli olarak
Aktivite Orani(%)

Yorum; Bolim 4.2.’ye gére yapilacaktir.

UZUN DONEM FINANSAL ANALIZI

Faiz Kazanma Katsayis1 5 sene + ortalama
Sektor ve analize konu girketler Mukayeseli olarak.

Onelik Yiizdeleri (Kiimiilatif olarak)

Bir Onceki Sene Bilanco Dénemi

Faiz

Vergi

Temettii

Sermayeye Eklenen Kar

Her sirket i¢in ayr1 ayri olarak hazirlanacak ve B6lim 4.3.1.’e gore yorumlanacaktir.

Kaldirag Orani 5 sene + ortalama
Sektor ve analize konu girketler Mukayeseli olarak.

Sermaye Kaldiraci = Uzun Vadeli Bor¢lar / Ozsermaye + Uzun Vadeli Borglar

Bolim 4.3.2.’ye gére yorumlanacaktir.

Yatirimlarin Finansmam
Sene Planlanan Yatirim Tutar1 Yatirim Finansman Turd

Her sirket i¢in ayr1 ayr1 hazirlanacak ve Bolim 4.3.3.’e gore yorumlanacaktir.

165



KISA DONEM FiINANSAL ANALIZ

Cari Oran 5 sene + ortalama

Asit Test Oram Sektor ve analize konu sirketler Mukayeseli olarak.
Stok Devir Hiz1 (giin olarak)

Alacak Devir Hiz1 (giin olarak)

Yorum; Bolim 4.4.’e gére yapilacaktir.

YATIRIMCI ORANLARI ANALIZI
Rolatif F/K
Sirket/Sektor Analizin yapildig: giindeki oran + son 5 sene.
Sirket/Ulusal 100
Analize konu girketler icin mukayeseli olarak hazirlanacaktir.

Rolatif Temettia Verimi
Sirket/Sektor
Sirket/ Ulusal 100

Yorum; Bélim 5.’e gére yapilacaktir.

RISK ANALIZI

Beta Specific Risk R2
Sirketler
Sektor
Biitiin Piyasa

Yorum; Bolim 6.’ya gore yapilacaktir.

TAHMINI FIYAT HESABI
Sirket Adi Tahmini HBK * Tahmini F/K = Tahmini Fiyat

Yorum; Bolum 7.’ye gore yapilacaktir.

SONUC

Bolim; 8.’e gore yazilacaktir.
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