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Finans Formiilleri ve Uygulamalar Rehberi

Finans Analizinde Kullanilan Temel Formiiller ve Uygulamali Ornekler

Finansal analiz, sirketlerin performansini degerlendirmek, yatirim kararlari
almak ve finansal stratejiler gelistirmek igin kullanilan 6nemli bir aragtir. Bu
surecte cesitli matematiksel formdller ve finansal oranlar kullanilir.

Ancak finansal formiillerin yalnizca teorik olarak bilinmesi yeterli degildir. Bu
formdllerin gergek verilerle nasil uygulandigini gormek, finansal analiz
becerilerinin gelismesi agisindan blyuik dnem tasir.

Bu kitapta finans alaninda en sik kullanilan formdller;

e tanimlarn
e kullanim alanlari
« sayisal ornekleri

ile birlikte ele alinmaktadir.

Kitap ayni zamanda FinansAnalitik platformu ile entegre bir kaynak olarak
hazirlanmistir. Kitapta anlatilan bir¢ok hesaplamayi FinansAnalitik tizerinde
bulunan cevrimici araclar araciligiyla uygulayabilirsiniz.

Finansal analiz aracglarinin tamamini gérmek igin:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz

adresini ziyaret edebilirsiniz.
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Boliim 1: Degerleme Formiilleri

Sirket degerleme, finans diinyasinda yatirim kararlarinin temelini olusturan
onemli analizlerden biridir. Bir sirketin gergek degerinin tahmin edilmesi igin
cesitli finansal modeller kullanilmaktadir.

Bu bolimde sirket degerleme ¢alismalarinda sik kullanilan temel finansal
formiiller ele alinmaktadir.

Formiil

NPV =35 (CFt/ (1 +r)7t)
Burada:

CF = Nakit akimi
r = iskonto orani
t = donem sayisi

Aciklama

Net Buglinkli Deger yontemi, gelecekte elde edilmesi beklenen nakit
akimlarinin bugtinkii degerini hesaplamak icin kullanilan bir yatirim
degerlendirme yontemidir.

Bir yatirim projesinin yaratacagi nakit akimlari belirli bir iskonto orani ile bugtine
indirgenir. Bu deger yatinnm maliyeti ile karsilastirilir.

NPV degeri:

Pozitif ise yatirim deger yaratmaktadir.
Negatif ise yatirrm ekonomik agidan uygun degildir.

Ornek Uygulama

Bir yatirim projesinin baslangi¢c maliyeti:
300.000 TL

Beklenen nakit akimlari:

6 https://finansanalitik.com/
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Yil1 - 120.000 TL
Yil 2 - 140.000 TL
Yil 3 - 160.000 TL

iskonto orani:

%12

Hesaplama:

Yil 1 buglinkii deger
120.000/(1.12) = 107.143
Yil 2 buglinkii deger
140.000/(1.12%) =111.653
Yil 3 buglinkii deger
160.000 / (1.123%) = 113.972
Toplam bugtinki deger:
332.768 TL

NPV:

332.768 - 300.000 = 32.768 TL

Yorum

NPV pozitif oldugu icin yatirrm projesi ekonomik olarak deger yaratmaktadir.
Bu yontemi FinansAnalitik sirket degerleme araglari ile uygulayabilirsiniz.

NPV araci:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-npv-irr-payback-hesaplama

Formiil

IRR, Net Bugtinkii Degerin sifira esit oldugu iskonto oranidir.

0=5 (CFt/ (1 +IRR)At)
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Aciklama

ic Verim Orani, bir yatinmin yillik ortalama getiri oranini ifade eder.

Yatirim projeleri degerlendirilirken IRR degeri genellikle sirketin sermaye
maliyeti ile karsilastirihir.

IRR degeri sermaye maliyetinden yuksek ise yatirim genellikle kabul edilir.

Ornek Uygulama

Bir yatirimin baslangi¢ maliyeti:
200.000 TL
Beklenen nakit akimlari:

Yil 1 - 80.000 TL
Yil 2 - 90.000 TL
Yil 3 - 100.000 TL

Bu yatirim igin yapilan hesaplama sonucunda IRR degeri yaklasik %18
bulunmustur.

Eger sirketin sermaye maliyeti %12 ise:
IRR (%18) > Sermaye maliyeti (%12)
Bu durumda yatirnm kabul edilebilir.

Yorum

IRR ozellikle su alanlarda yaygin olarak kullanilir:

« yatirim projelerinin degerlendirilmesi
« finansal modelleme
o girisim yatirimlan

ic verim orani igin:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-npv-irr-payback-hesaplama

Formiil

WACC = (E/V x Re) + (D/V x Rd x (1 - T))
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E = Ozsermaye degeri

D = Borg degeri

V = Toplam sermaye

Re = Ozsermaye maliyeti
Rd = Bor¢ maliyeti

T = Vergi orani

Aciklama

WACGC, bir sirketin finansman maliyetinin ortalama seviyesini gosterir. Sirketler
yatirnmlarini degerlendirirken genellikle bu orani iskonto orani olarak kullanirlar.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin finansman yapisi:

Ozsermaye - 7.000.000 TL
Bor¢ - 3.000.000 TL

Toplam sermaye:
10.000.000 TL

Ozsermaye maliyeti > %14
Bor¢ maliyeti - %8
Vergi orani - %25

Hesaplama:

E/V = 7.000.000 / 10.000.000 = 0.70
D/V = 3.000.000 / 10.000.000 = 0.30
WACC:

(0.70 x 0.14) + (0.30 x 0.08 x (1 - 0.25))
= 0.098 + 0.018

=0.116

WACC = %11,6

Yorum

Bu sirket icin yeni yatirimlarin en az %11,6 getiri saglamasi beklenir.
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WACC hesaplama aracini kullanmak igin:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-wacc-hesaplama

1.4. Firma Degeri (Enterprise Value)

Formiil

EV = Piyasa Degeri + Net Borg
Net Borg = Toplam Borg — Nakit

Aciklama

Enterprise Value, bir sirketin toplam ekonomik degerini ifade eder. Bu deger,
hem 6zsermaye yatirimcilarini hem de borg verenleri kapsar.

Ornek Uygulama

Bir sirket igin:

Piyasa degeri - 600 milyon TL
Toplam borg - 250 milyon TL
Nakit - 80 milyon TL

Net borg:

250 - 80 =170 milyon TL
Enterprise Value:

EV =600+ 170

EV =770 milyon TL

Yorum

Bu sirketin toplam firma degeri 770 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.
Sirket degerleme ¢alismalarini uygulamak igin:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama

1.5. Gordon Bliyiime Modeli

Formiil

Sirket Degeri = Temetti / (Sermaye Maliyeti — Bliyime Orani)

10 https://finansanalitik.com/
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Aciklama

Gordon modeli temettl 6deyen sirketlerin degerini hesaplamak igin kullanilan
bir ydontemdir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Yillik temettli - 4 TL
Sermaye maliyeti - %10
Blyume orani - %4

Hesaplama:

4 /(0,10 -0,04)

4 /0,06

Sirket degeri = 66,67 TL

Yorum

Bu model sirketin teorik degerinin yaklasik 66,7 TL oldugunu gostermektedir.

Gordon Bliylime Modeli Detay:: https://finansanalitik.com/makale-gordon-

buyume-modeli
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Boliim 2: Karhilhik Oranlan

Karlilik oranlari bir sirketin faaliyetlerinden ne kadar verimli sonug elde ettigini
olgmek igin kullanilan temel finansal géstergelerdir. Yatirimcilar, analistler ve
sirket yoneticileri bu oranlari kullanarak isletmenin performansini degerlendirir.

Karlilhk oranlari genellikle sirketin:
o satislarini
o varliklarini
o Ozsermayesini

ne kadar verimli kullandigini dlger.

Formiil

ROE = Net Kar / Ozsermaye

Aciklama

ROE, bir sirketin ortaklarinin koydugu sermaye lizerinden ne kadar kar Grettigini
gosterir. Yatirnmcilar icin en 6nemli performans gostergelerinden biridir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin finansal veriler asagidaki gibidir:

Net kar - 18.000.000 TL
Toplam 6zsermaye - 120.000.000 TL

Hesaplama:

ROE = 18.000.000 / 120.000.000

ROE =0,15
ROE = %15
Yorum

Bu sirket 6zsermayesine gore %15 getiri Giretmektedir.

12 https://finansanalitik.com/
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Yatinnmcilar genellikle ROE degeri yliksek ve surdurilebilir olan sirketleri tercih
eder.

Analiz icin:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-roe-ozsermaye-karliligi-hesaplama

2.2. Aktif Karliligi (ROA)

Formiil

ROA = Net Kar / Toplam Varliklar

Agiklama

ROA, bir sirketin sahip oldugu toplam varliklari ne kadar verimli kullandigini
Olcer.

Bu oran sirketin tiim kaynaklari ile ne kadar kar tretebildigini gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket igin:

Net kar - 10.000.000 TL
Toplam varliklar - 200.000.000 TL

Hesaplama:

ROA =10.000.000 / 200.000.000
ROA = 0,05

ROA = %5

Yorum

Bu sirket sahip oldugu varliklar Gizerinden %5 getiri liretmektedir.
ROA orani 6zellikle farkh sirketleri karsilastirirken kullanilir.
Analiz igin:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-roa-hesaplama
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Formiil

ROIC = NOPAT / Yatirilan Sermaye
NOPAT = Faaliyet Kari x (1 — Vergi Orani)

Aciklama

ROIC, sirketin faaliyetlerinden elde ettigi karin yatirilan sermayeye oranini

gosterir.

Bu oran ozellikle sirketin deger yaratip yaratmadigini anlamak igin kullanilir.

ROIC degeri WACC'tan yuksek ise sirket deger yaratiyor kabul edilir.

Ornek Uygulama

Bir sirket igin:

Faaliyet kari - 30.000.000 TL
Vergi orani - %25

NOPAT hesaplama:

30.000.000 x (1 - 0,25)

NOPAT = 22.500.000 TL

Yatirilan sermaye:

150.000.000 TL

ROIC hesaplama:

ROIC = 22.500.000 / 150.000.000
ROIC=0,15

ROIC = %15

Yorum

Eger sirketin WACC degeri %11 ise:
ROIC (%15) > WACC (%11)

Bu durumda sirket ekonomik deger yaratmaktadir.
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Analiz igin:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-roic-hesaplama

2.4. Briit Kar Marji

Formiil

Brit Kar Marji = Brit Kar / Satis Geliri
Brit Kar = Satiglar — Satilan Malin Maliyeti

Aciklama

Brut kar marji, sirketin satislarindan elde ettigi brit karin satislara oranini
gosterir.

Bu oran sirketin Gretim ve satis maliyetlerini ne kadar etkin yonettigini gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Satiglar - 500.000.000 TL
Satilan malin maliyeti - 350.000.000 TL

Brit kar hesaplama:

500 - 350 = 150 milyon TL
Brut kar marji:

150 /500 =0,30

Brit kar marji = %30

Yorum

Bu sirket satislarindan %30 brit kar elde etmektedir.
Brit kar marji 6zellikle sektor karsilastirmalarinda 6nemli bir gdstergedir.

Analiz i¢in: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-sirket-karlilik-analizi
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Formiil

Net Kar Marji = Net Kar / Satis Geliri

Aciklama

Net kar marji, sirketin satislarindan elde ettigi nihai karin satislara oranini
gosterir.

Bu oran sirketin genel maliyet yonetimi hakkinda dnemli bilgiler saglar.

Ornek Uygulama

Bir sirket igin:

Satiglar - 400.000.000 TL
Net kar - 32.000.000 TL

Hesaplama:

32.000.000 / 400.000.000
Net kar marji = 0,08

Net kar marji = %8

Yorum

Bu sirket satislarinin %8'ini net kar olarak elde etmektedir.

Net kar marji 6zellikle sirketin operasyonel verimliligini anlamak agisindan
onemlidir.

Analiz i¢in: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-sirket-karlilik-analizi
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Boliim 3: Likidite Oranlari

Likidite oranlari bir sirketin kisa vadeli borg¢larini 6deme kapasitesini 6lgmek icin
kullanilir.

Bu oranlar sirketin finansal saghgi hakkinda 6nemli bilgiler verir.

Bankalar, kredi analistleri ve yatirimcilar likidite oranlarini dikkatle inceler.

3.1. Cari Oran

Formiil

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Agiklama

Cari oran, sirketin kisa vadeli yikimlultklerini karsilayabilecek kadar likit varliga
sahip olup olmadigini gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket igin:

Dénen varliklar - 80.000.000 TL
Kisa vadeli borglar - 50.000.000 TL

Hesaplama:
Cari oran =80/ 50
Carioran=1,6

Yorum

Cari oran 1,6 oldugu icin sirket kisa vadeli borglarini karsilayabilecek yeterli
varliga sahiptir.

Finansal Oranlar Rehberi icin: https://finansanalitik.com/kitaplartfor

3.2. Asit-Test Orani

Formiil

Asit Test Orani = (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar
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Aciklama

Asit-test orani, stoklar hari¢ tutuldugunda sirketin kisa vadeli borglarini 6deme
glcunu gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Donen varliklar - 70.000.000 TL
Stoklar - 20.000.000 TL
Kisa vadeli borglar - 40.000.000 TL

Hesaplama:
(70-20) /40
50/40=1,25

Yorum

Bu sirket stoklari harig tutuldugunda bile kisa vadeli borglarini 6deme
kapasitesine sahiptir.

Finansal Oranlar Rehberi igin: https://finansanalitik.com/kitaplar#for
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Boliim 4: Risk Olciimleri

Finansal piyasalarda yatirim kararlari alinirken yalnizca beklenen getiri degil,
ayni zamanda risk diizeyi de dikkate alinir. Risk 6lglimleri yatirim araglarinin

oynakhgini, piyasa duyarhligini ve potansiyel kayip ihtimalini degerlendirmek
icin kullanilr.

Finans analistleri ve portfoy yoneticileri bu dlgclimleri kullanarak daha dengeli ve
surdurdlebilir yatirim stratejileri olusturabilir.

Formiil

Beta = Cov(Ri, Rm) / Var(Rm)
Burada:

Ri = yatirnmin getirisi
Rm = piyasa getirisi

Aciklama

Beta katsayisi bir yatirnmin piyasa hareketlerine karsi duyarlihgini élcer.
Beta degeri:

Beta = 1 = piyasa ile ayni hareket
Beta > 1 - piyasadan daha oynak
Beta < 1 - piyasadan daha dusuk oynaklik

Ornek Uygulama

Bir hisse senedinin piyasa ile iliskisi asagidaki sekilde 6l¢cilmustir:
Hisse ile piyasa kovaryansi:

0,018

Piyasa varyansi:

0,012

Hesaplama:

Beta =0,018 /0,012
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Beta =1,50

Yorum

Beta degeri 1,5 oldugu icin bu hisse senedi piyasa hareketlerine gore daha
yuksek oynakhga sahiptir.

Piyasa %10 yukseldiginde teorik olarak hisse yaklasik %15 yiikselme egiliminde
olabilir.

Beta Hesaplama Rehberi: https://finansanalitik.com/makale-beta-hesaplama

Formiil

Sharpe Ratio = (Rp - Rf) / op
Burada:

Rp = portfoy getirisi
Rf = risksiz faiz orani
op = portfoy volatilitesi

Aciklama

Sharpe orani bir yatirimin risk basina ne kadar getiri sagladigini dlcer.
Bu oran portfoy performansini degerlendirmede en ¢ok kullanilan 6l¢itlerden
biridir.

Ornek Uygulama

Bir yatirim portfoyu icin:

Portfoy getirisi > %14
Risksiz faiz - %6
Portfoy volatilitesi - %10

Hesaplama:
Sharpe = (0,14 - 0,06) / 0,10
Sharpe =0,08 /0,10

Sharpe = 0,80
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Yorum

Sharpe orani 0,80 oldugu icin portfoy risk basina makul bir getiri Gretmektedir.

Genel olarak:

Sharpe >1 = iyi
Sharpe > 2 - cok iyi

Analiz icin: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-markowitz-portfoy-

optimizasyonu

4.3. Value at Risk (VaR)

Formiil

VaR=ZxoxVtxV
Burada:

Z = gliven katsayisi
o = volatilite

t = zaman

V = portfoy degeri

Acgiklama

Value at Risk (VaR), belirli bir gliven seviyesinde belirli bir zaman diliminde
maksimum beklenen kaybi dlcer.

Risk yonetimi calismalarinda sikca kullanilir.

Ornek Uygulama

Bir portfoy icin:

Portfoy degeri - 1.000.000 TL
Gunluk volatilite - %2
Glven seviyesi - %95 (Z=1,65)

Hesaplama:
VaR =1,65 x 0,02 x 1.000.000

VaR =33.000 TL
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Yorum

Bu portfoy icin %95 gliven seviyesinde giinliik maksimum kayip yaklasik 33.000
TL olabilir.

Analiz icin: https://finansanalitik.com/kitaplar#for
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Boliim 5: Finansal Modelleme Formiilleri

Finansal modelleme sirketlerin gelecekteki finansal performansini tahmin
etmek icin kullanilan analiz yontemlerinden biridir. Bu modeller 6zellikle:

o sirket degerleme
o yatirim analizi
« butce planlamasi

gibi alanlarda kullantlir.

Formiil

FCF = Faaliyet Nakit Akimi — CAPEX

Aciklama

Serbest nakit akimi, bir sirketin faaliyetlerinden elde ettigi nakitten yatirrmlar
dustldikten sonra geriye kalan nakdi ifade eder.

Bu nakit:
o temettl dagitimi
o borc 6demeleri
« yenivyatirimlar
icin kullanilabilir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Faaliyet nakit akimi - 120 milyon TL
CAPEX = 40 milyon TL

Hesaplama:
FCF=120-40

FCF = 80 milyon TL
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Yorum

Sirketin yatirirm harcamalarindan sonra 80 milyon TL serbest nakit akimi
kalmaktadir.

Bu deger sirket degerleme ¢alismalarinda 6nemli bir gbstergedir.
DCF hesaplama aracini kullanmak igin:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama

Formiil

Terminal Value = FCF x (1 + g) / (WACC - g)

Aciklama

Terminal deger, bir sirketin projeksiyon déneminden sonraki degerini temsil
eder.

DCF modelinde sirket degerinin blyuk bolimu genellikle terminal degerden
gelir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Son yil FCF = 50 milyon TL
Uzun vadeli bliiyime orani - %4
WACC - %10

Hesaplama:

TV =50x(1,04) /(0,10 - 0,04)
TV=52/0,06

TV = 866,7 milyon TL

Yorum

Bu sirketin projeksiyon donemi sonrasindaki degeri yaklasik 866 milyon TL
olarak hesaplanmaktadir.

Bu tiir degerleme analizlerini uygulamak icin:
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Boliim 6: Makro Finans Formiilleri

Makro finans formiilleri ekonomik analizlerde kullanilan 6nemli gostergeleri
icerir. Bu gostergeler yatirimcilarin ve analistlerin ekonomik ortami
degerlendirmesine yardimci olur.

6.1. Reel Faiz Orani

Formiil

Reel Faiz = Nominal Faiz — Enflasyon

Agiklama

Reel faiz orani yatirimin enflasyondan arindirilmis gercek getirisini gosterir.

Ornek Uygulama

Bir yatirhm igin:

Nominal faiz > %18
Enflasyon - %12

Hesaplama:
Reel faiz=18 - 12
Reel faiz = %6

Yorum

Bu yatirimin gergek getirisi %6 olarak hesaplanmaktadir.

Analiz: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-reel-getiri-karsilastirma

6.2. Fisher Denklemi

Formiil

(1 + Nominal Faiz) = (1 + Reel Faiz) x (1 + Enflasyon)

Ornek Uygulama

Reel faiz > %5
Enflasyon - %8

Hesaplama:
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Nominal faiz:
(1,05x1,08) -1
=1,134-1

Nominal faiz = %13,4

Yorum

Nominal faiz orani yaklasik %13,4 olarak hesaplanmaktadir.
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Boliim 7: Degerleme ve Yatirnm Analizi
Formiilleri

Sirket degerleme ve yatirim analizi ¢alismalarinda kullanilan bazi 6nemli finansal
gostergeler yatinnm kararlarinin temelini olusturur. Bu gostergeler yatirbmin
getiri potansiyelini ve risk seviyesini analiz etmeye yardimci olur.

Formiil

P/E = Hisse Fiyat / Hisse Basina Kar

Aciklama

Fiyat / Kazang orani bir sirketin piyasa degerinin karlihgina gore ne kadar pahali
veya ucuz oldugunu gbsteren temel ¢arpanlardan biridir.

Bu oran yatirimcilarin bir sirketin 1 TL kari igin ka¢ TL 6demeye razi oldugunu
gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Hisse fiyatt > 40 TL
Hisse basina kar (EPS) - 5 TL

Hesaplama:
P/E=40/5
P/E=8

Yorum

Bu sirket icin yatirimcilar sirketin her 1 TL kari igin 8 TL 6demektedir.

Duslik P/E orani bazi durumlarda sirketin ucuz degerlenmis olabilecegini
gosterebilir.

28 https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama
https://finansanalitik.com/
https://finansanalitik.com/

Formiil

EV / EBITDA = Firma Degeri / EBITDA

Aciklama

EV/EBITDA orani sirket degerlemede en sik kullanilan ¢arpanlardan biridir.
Bu oran ozellikle:

o birlesme ve satin alma islemlerinde

« sirket karsilastirmalarinda
kullanilir.

Ornek Uygulama

Bir sirket igin:

Enterprise Value - 900 milyon TL
EBITDA = 150 milyon TL

Hesaplama:
EV / EBITDA =900 / 150
EV/EBITDA=6

Yorum

Bu sirket icin yatirimcilar sirketin yillik EBITDA degerinin 6 kat1 kadar bir deger
bigmektedir.

Formiil

EPS = Net Kar / Hisse Sayisi

Aciklama

EPS, bir sirketin toplam karinin hisse basina diisen miktarini gosterir.

Bu oran yatirnmcilar tarafindan sirket performansini degerlendirmek icin sikca
kullanilr.
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Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Net kar - 50 milyon TL
Toplam hisse sayisi & 10 milyon adet

Hesaplama:
EPS = 50.000.000 / 10.000.000
EPS=5TL

Yorum

Sirket her bir hisse icin 5 TL kar liretmektedir.

Formiil

Temettl Verimi = Hisse Basina Temettil / Hisse Fiyati

Aciklama

Temettl verimi yatirrmcinin aldigi nakit temettinin hisse fiyatina oranini
gosterir.

Bu oran ozellikle temettii yatirirmcilari icin dnemli bir gostergedir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Hisse fiyati &> 30 TL
Hisse basina temetti - 2 TL

Hesaplama:
2/30
Temettl verimi = %6,67

Yorum

Bu sirket yatirimcisina yaklasik %6,7 temettii getirisi saglamaktadir.
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Bolim 8: Portfoy Yonetimi Formiilleri

Portfoy yonetimi yatirirmcilarin risk ve getiri dengesini optimize etmek igin
kullandiklari analiz yontemlerini icerir.

8.1. Portfoy Beklenen Getirisi

Formiil

Rp=(wlxrl)+(w2xr2)+..+(wnxrn)

Aciklama

Portfoy getirisi portfoydeki her varligin getirisi ile agirliginin carpilmasi sonucu
hesaplanir.

Ornek Uygulama

Bir portfoyde:

Hisse A agirligi - %60
Hisse B agirhigi - %40

Beklenen getiriler:

A hissesi 2> %12
B hissesi > %8

Hesaplama:

Rp = (0,60 x 0,12) + (0,40 x 0,08)
Rp=0,072 + 0,032

Rp = 0,104

Portfoy getirisi = %10,4

Yorum

Bu portfoylin beklenen yillik getirisi %10,4 olarak hesaplanmaktadir.
Portfoy optimizasyonu ve yatirim analizleri icin:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-markowitz-portfoy-optimizasyonu
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Formiil

0%p = W1201% + W2%02% + 2wiw,Cov(ry,r2)

Aciklama

Portfdy varyansi portfoyin toplam riskini olcer.
Bu hesaplama portfoydeki varliklarin:

« volatilitesini

« Dbirbirleri ile olan korelasyonunu
dikkate alir.

Ornek Uygulama

Bir portfoy icin:

A varligi agirhk - %50
B varhgi agirik > %50

A volatilitesi > %20
B volatilitesi > %15

Korelasyon - 0,30

Bu degerler kullanilarak portfoy riski hesaplanabilir.

Yorum

Varliklar arasindaki disiik korelasyon portfoy riskini azaltabilir.

Bu nedenle portfoy cesitlendirmesi yatirrm yonetiminde kritik 6neme sahiptir.
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Boliim 9: Buiylime Analizi Formiilleri

Finansal analizlerde sirketlerin bliyime performansini degerlendirmek igin
cesitli gostergeler kullanilir.

9.1. Bilesik Yilhik Biiyiime Orani (CAGR)

Formiil

CAGR = (FV / PV)A(1/n) - 1

Aciklama

CAGR bir yatirnmin veya finansal buyukligin belirli bir zaman dilimindeki
ortalama yillik blylme oranini gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirketin satislari:

2018 - 100 milyon TL
2023 - 200 milyon TL

Sure:

5yil

Hesaplama:

CAGR = (200 /100)*(1/5) -1
CAGR = %14,9

Yorum

Sirketin satislari yillik ortalama %14,9 biyiimustir.

Analiz i¢in: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-sirket-karlilik-analizi

9.2. Satis Buyume Orani

Formiil

Satis Buyumesi = (Yeni Satis — Eski Satis) / Eski Satis
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Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

2022 satiglari - 300 milyon TL
2023 satiglari = 360 milyon TL

Hesaplama:

(360 - 300) /300
=60 /300

= %20

Yorum

Sirket satislarini %20 artirmistir.
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Bolim 10: Nakit Akisi Analizi Formiilleri

Bir sirketin gercek finansal glicinii anlamanin en 6nemli yollarindan biri nakit
akiglarini analiz etmektir. Clinkii muhasebe kari ile nakit Gretme kapasitesi her
zaman ayni degildir.

Nakit akisi analizleri 6zellikle su alanlarda kullanilir:
» sirket degerleme ¢alismalari
« finansal modelleme
o kredi analizleri

o yatirim kararlari

Formiil

Faaliyet Nakit Akimi = Net Kar + Amortisman + isletme Sermayesi Degisimi

Aciklama

Faaliyet nakit akimi sirketin ana faaliyetlerinden elde ettigi nakdi gosterir.
Bu deger sirketin operasyonlarinin nakit Gretme kapasitesini ortaya koyar.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Net kar - 40 milyon TL
Amortisman - 12 milyon TL
isletme sermayesi artisi > 5 milyon TL

Hesaplama:

Faaliyet nakit akimi:

40+12-5

Faaliyet nakit akimi = 47 milyon TL

Yorum

Sirket faaliyetlerinden 47 milyon TL nakit iiretmistir.
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Serbest nakit akimi ve degerleme analizleri igin:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama

10.2. Serbest Nakit Akimi (FCF)

Formiil

FCF = Faaliyet Nakit Akimi - Yatirrm Harcamalari (CAPEX)

Acgiklama

Serbest nakit akimi, sirketin yatirirmlarindan sonra geriye kalan nakdi ifade eder.
Bu nakit sirket tarafindan:

o temettl 6demeleri

« borg geri 6demeleri

« yeniyatirimlar
icin kullanilabilir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Faaliyet nakit akimi = 90 milyon TL
Yatirim harcamalari = 35 milyon TL

Hesaplama:
FCF=90- 35
FCF =55 milyon TL

Yorum

Sirket yatirirm harcamalarindan sonra 55 milyon TL serbest nakit liretmektedir.

Serbest nakit akimi 6zellikle DCF degerleme modelinde kullanilan temel
degiskenlerden biridir.

Sirket degerleme aracini kullanmak igin:

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama
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Boliim 11: isletme Sermayesi Formiilleri

isletme sermayesi bir sirketin giinliik operasyonlarini siirdiirebilmesi icin gerekli
olan kisa vadeli finansman ihtiyacini ifade eder.

Bu analizler ozellikle:
« nakit yonetimi
o kredianalizi
« finansal modelleme

calismalarinda kullanilir.

Formiil

Net isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Bor¢lar

Aciklama

Net isletme sermayesi sirketin kisa vadeli finansal gliclinii gosterir.

Pozitif isletme sermayesi sirketin kisa vadeli yikamlultklerini karsilayabildigini
gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Dénen varliklar - 150 milyon TL
Kisa vadeli borglar - 90 milyon TL

Hesaplama:
150-90
Net isletme sermayesi = 60 milyon TL

Yorum

Sirketin 60 milyon TL net isletme sermayesi bulunmaktadir.

Net isletme sermayesi hesaplamak icin: https://finansanalitik.com/finansal-

analiz-net-isletme-sermayesi-hesaplama
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Formiil

Nakit Dontisim Dongusi = Stok Guin Sayisi + Alacak Glin Sayisi — Bor¢ Glin Sayisi

Aciklama

Bu gosterge sirketin nakdinin isletme faaliyetleri icinde ne kadar sire bagl
kaldigini gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Stok glin sayisi = 50 giin
Alacak tahsil stiresi - 40 glin
Bor¢ 6deme siiresi = 30 giin

Hesaplama:
50+40-30
Nakit dontisiim dongtsu = 60 glin

Yorum

Sirketin nakdi isletme faaliyetlerinde ortalama 60 giin bagh kalmaktadir.
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Boliim 12: Bor¢luluk Oranlan

Borgluluk oranlari sirketlerin finansal risk seviyesini degerlendirmek icin
kullanilir.

Bu oranlar ozellikle:
o bankalar
o kredi analistleri
o yatirnmcilar

tarafindan dikkatle incelenir.

Formiil

Borc / Ozsermaye = Toplam Borg / Ozsermaye

Aciklama

Bu oran sirketin finansmaninda borcun ne kadar agirlikh oldugunu gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Toplam borg - 180 milyon TL
Ozsermaye - 120 milyon TL

Hesaplama:
180/ 120
Borg / 6zsermaye = 1,5

Yorum

Sirketin borcu 6zsermayesinin 1,5 katidir.

Bu durum finansal riskin gorece yliksek oldugunu gosterebilir.
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Formiil

Faiz Karsilama Orani = EBIT / Faiz Gideri

Aciklama

Bu oran sirketin faiz ylikidmlultklerini faaliyet kari ile ne kadar karsilayabildigini
gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

EBIT = 60 milyon TL
Faiz gideri & 15 milyon TL

Hesaplama:
60/ 15
Faiz karsilama orani =4

Yorum

Sirket faiz giderlerini 4 kat karsilayabilecek kapasiteye sahiptir.
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Boliim 13: ileri Seviye Degerleme Formiilleri

Sirket degerleme calismalarinda kullanilan bazi ileri seviye finansal gdstergeler
yatirnm kararlarinin daha dogru alinmasina yardimci olur. Bu gostergeler sirketin
gercek ekonomik performansini 6lgmeye ¢galisir.

Formiil

EVA = NOPAT - (WACC x Yatirilan Sermaye)

Aciklama

Ekonomik Katma Deger (EVA), bir sirketin sermaye maliyetini astiktan sonra
yarattigi ekonomik degeri dlger.

Eger sirket sermaye maliyetinin Gizerinde getiri liretiyorsa yatirimcilar igin deger
yaratiyor demektir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

NOPAT - 35 milyon TL
Yatirilan sermaye - 200 milyon TL
WACC - %12

Hesaplama:

Sermaye maliyeti:

200 x 0,12 = 24 milyon TL
EVA hesaplama:

35-24

EVA =11 milyon TL

Yorum

Sirket yatirimcilari icin 11 milyon TL ekonomik deger yaratmistir.

WACC hesaplamak igin:
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13.2. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Formiil

MVA = Piyasa Degeri - Yatirilan Sermaye

Acgiklama

Market Value Added (MVA), sirketin piyasa degeri ile yatirrmcilarin sirkete
koydugu sermaye arasindaki farki gosterir.

Bu deger yatirrmcilarin sirket hakkinda ne kadar deger yarattigini diisindigini
gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Piyasa degeri - 800 milyon TL
Yatirilan sermaye - 500 milyon TL

Hesaplama:
800 - 500
MVA =300 milyon TL

Yorum

Bu sirket yatirimcilar icin 300 milyon TL ek deger yaratmistir.

13.3. PEG Orani

Formiil

PEG = (P/E) / Bliyime Orani

Aciklama

PEG orani sirketin degerlemesini biylime orani ile birlikte degerlendiren bir
gostergedir.

Bu oran ozellikle buytume sirketlerini analiz ederken kullanilir.
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Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

P/E orani > 20
Beklenen biiyiime orani - %15

Hesaplama:
PEG=20/15
PEG = 1,33

Yorum

PEG orani 1’e yakin olan sirketler genellikle makul degerlenmis kabul edilir.
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Bolim 14: Finansal Saglik Analizi

Finansal saglk analizleri sirketlerin iflas riskini ve finansal dayaniklihgini
degerlendirmek icin kullanilr.

Finansal saglk analizi i¢in: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-finansal-
saglik-panel

Formiil

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3 +0.6X4 + 1.0X5
Burada:

X1 = isletme sermayesi / Toplam varlik
X2 = Dagitilmamis kar / Toplam varlik
X3 = EBIT / Toplam varlik

X4 = Piyasa degeri / Toplam borg

X5 = Satislar / Toplam varlik

Aciklama

Altman Z-Skoru sirketlerin iflas riskini tahmin etmek icin kullanilan finansal bir
modeldir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin hesaplanan degerler:

X1=0,20
X2=0,15
X3=0,12
X4 =0,80
X5=1,40

Hesaplama:
Z =(1.2x0.20) + (1.4x0.15) + (3.3x0.12) + (0.6x0.80) + (1.0x1.40)
Z=0.24+0.21+0.396 +0.48 + 1.40

Z=2.726
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Yorum

Z skoru:

3 Uzeri - guvenli
1.8 -3 - gri bolge
1.8 alth - yuksek iflas riski

Bu sirket gri bolgede yer almaktadir.

Analiz icin: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-altman-z-score-hesaplama
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Boliim 15: Faaliyet Verimliligi Formiilleri

Faaliyet verimliligi oranlari bir sirketin varliklarini ve operasyonel kaynaklarini ne
kadar etkin kullandigini 6lgmek igin kullanilir. Bu oranlar sirketin operasyonel
performansini anlamaya yardimci olur.

15.1. Stok Devir Hizi

Formiil

Stok Devir Hizi = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok

Aciklama

Stok devir hizi, bir sirketin stoklarini yil iginde kag kez yeniledigini gdsterir. Bu
oran Ozellikle Giretim ve ticaret sirketlerinde 6nemli bir performans
gostergesidir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Satilan malin maliyeti - 240 milyon TL
Ortalama stok - 40 milyon TL

Hesaplama:
240/ 40
Stok devir hizi=6

Yorum

Bu sirket stoklarini yilda 6 kez yenilemektedir.

Stok devir hizinin yiiksek olmasi genellikle stok yonetiminin etkin oldugunu
gosterir.

Hesaplamalar icin: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-net-isletme-

sermayesi-hesaplama
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15.2. Stok Giin Sayisi

Formiil

Stok Giin Sayisi = 365 / Stok Devir Hiz

Aciklama

Stok glin sayisi, bir Grinin ortalama olarak kag glin stokta kaldigini gosterir.

Ornek Uygulama

Stok devir hizi:

6

Hesaplama:

365/6

Stok glin sayisi = 61 giin

Yorum

Sirket stoklarini ortalama 61 gilinde satmaktadir.

15.3. Alacak Devir Hizi

Formiil

Alacak Devir Hizi = Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar

Aciklama

Alacak devir hizi sirketin musterilerden alacaklarini ne kadar hizh tahsil ettigini
gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Net satislar - 500 milyon TL
Ortalama alacaklar = 100 milyon TL

Hesaplama:
500/ 100

Alacak devir hizi=5
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Yorum

Sirket alacaklarini yilda 5 kez tahsil etmektedir.

15.4. Alacak Tahsil Siiresi

Formiil

Alacak Tahsil Stresi = 365 / Alacak Devir Hizi

Aciklama

Bu oran sirketin alacaklarini ortalama kag glinde tahsil ettigini gosterir.

Ornek Uygulama

Alacak devir hizi:

5

Hesaplama:

365/5

Alacak tahsil stresi = 73 gin

Yorum

Sirket satislarindan dogan alacaklarini ortalama 73 glinde tahsil etmektedir.

15.6. Aktif Devir Hizi

Formiil

Aktif Devir Hizi = Net Satislar / Toplam Varliklar

Aciklama

Aktif devir hizi sirketin varliklarini satis Gretmek icin ne kadar etkin kullandigini
gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Net satislar - 800 milyon TL
Toplam varliklar - 400 milyon TL

Hesaplama:
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800/ 400
Aktif devir hizi =2

Yorum

Sirket varliklarinin her 1 TL'si ile 2 TL satis liretmektedir.
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Boliim 16: Yatirhm Performansi Formiilleri

Bu bolim yatirim araclarinin performansini 6lgmek icin kullanilan temel
gostergeleri igerir.

16.1. Getiri Orani (ROI)

Formiil

ROI = (Yatirim Getirisi — Yatirnm Maliyeti) / Yatirim Maliyeti

Aciklama

ROI, bir yatirimin ne kadar kar sagladigini 6lcen temel performans
gostergelerinden biridir.

Ornek Uygulama

Bir yatirhm igin:

Yatirnm maliyeti - 100.000 TL
Yatirim degeri - 135.000 TL

Hesaplama:

(135.000 - 100.000) / 100.000

ROl =0,35
ROI = %35
Yorum

Bu yatirrm %35 getiri saglamistir.

16.2. Payback Siiresi

Formiil

Payback Siiresi = Yatinm Maliyeti / Yillik Nakit Akimi

Aciklama

Payback yontemi yatirrmin kendini kag yilda geri 6deyecegini gosterir.
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Ornek Uygulama

Bir yatirhm igin:

Yatirnm maliyeti - 300.000 TL
Yillik nakit akimi = 75.000 TL

Hesaplama:
300.000 / 75.000
Payback suresi = 4 yil

Yorum

Yatirnm 4 yilda kendini geri 6demektedir.
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Boliim 17: Enflasyon ve Getiri Formiilleri

Makro finans analizlerinde enflasyon ve getiri hesaplamalari 6nemli yer tutar.

17.1. Enflasyon Hesabi

Formiil

Enflasyon Orani = (Yeni Fiyat — Eski Fiyat) / Eski Fiyat

Ornek Uygulama

Bir drdn igin:

Gegen yil fiyat - 100 TL
Bu yil fiyat > 118 TL
Hesaplama:

(118 -100) / 100
Enflasyon = %18

Yorum

Bu Urlnin fiyati bir yil igcinde %18 artmistir.

Enflasyon ve diger makroekonomik veriler igin:
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-makro-panel

Reel Getiri

Formdiil

Reel Getiri = (1 + Nominal Getiri) / (1 + Enflasyon) - 1

Ornek Uygulama

Bir yatirim igin:

Nominal getiri - %20
Enflasyon - %12

Hesaplama:

(1,20/1,12) - 1
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Reel getiri = %7,14

Yorum

Yatirimin enflasyondan arindirilmis getirisi %7,14 olarak hesaplanmaktadir.

Reel getiri karsilastirma: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-reel-getiri-

karsilastirma
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Boliim 18: Finans Analistlerinin Giinliik
Calismalarinda Kullandigi Formiiller

Finans analistleri sirket performansini degerlendirirken bircok farklh gostergeyi
birlikte kullanirlar. Bu gostergeler sirketin finansal sagligi, karhihgi, bliylime
potansiyeli ve risk seviyesini analiz etmeye yardimci olur.

Formiil

EBITDA = EBIT + Amortisman + itfa Paylari
Alternatif olarak:
EBITDA = Net Kar + Faiz + Vergi + Amortisman

Aciklama

EBITDA, bir sirketin operasyonel performansini 6lgmek igin kullanilan 6nemli bir
gostergedir. Bu gosterge sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kari finansman ve
muhasebe etkilerinden arindirarak gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Net kar - 45 milyon TL

Faiz gideri - 8 milyon TL
Vergi gideri = 7 milyon TL
Amortisman - 10 milyon TL

Hesaplama:
EBITDA=45+8+7+ 10
EBITDA = 70 milyon TL

Yorum

Sirket faaliyetlerinden 70 milyon TL EBITDA iiretmektedir.
EBITDA sirket degerleme ¢alismalarinda 6nemli bir degiskendir.

Analiz i¢in: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-karlilik-analizi-hesaplama
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Formiil

EBIT = Net Kar + Faiz Gideri + Vergi Gideri

Aciklama

EBIT sirketin ana faaliyetlerinden elde ettigi kari gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket igin:

Net kar - 30 milyon TL
Faiz gideri - 5 milyon TL
Vergi gideri - 6 milyon TL

Hesaplama:
EBIT=30+5+6
EBIT =41 milyon TL

Yorum

Sirketin faaliyet kari 41 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Formiil

Net Borg¢ = Toplam Finansal Bor¢ — Nakit ve Nakit Benzerleri

Aciklama

Net borg sirketin gercek borg ylkinu gosterir.
Bu gosterge ozellikle sirket degerleme ¢alismalarinda kullantlir.

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Toplam finansal bor¢ = 320 milyon TL
Nakit - 90 milyon TL

Hesaplama:
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Net bor¢ =320-90
Net bor¢ = 230 milyon TL

Yorum

Sirketin net borcu 230 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Formiil

Net Bor¢ / EBITDA

Aciklama

Bu oran sirketin borcunu faaliyetlerinden elde ettigi nakit ile ne kadar strede
odeyebilecegini gosterir.

Ornek Uygulama

Bir sirket igin:

Net bor¢ - 200 milyon TL
EBITDA = 80 milyon TL

Hesaplama:
200/ 80
Net borg / EBITDA = 2,5

Yorum

Sirket borcunu teorik olarak 2,5 yilda deyebilir.
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Boliim 19: Finansal Modelleme Icin Kritik
Formiiller

Finansal modelleme calismalarinda bazi temel hesaplamalar stirekli kullanilir. Bu
hesaplamalar sirketin gelecekteki performansini tahmin etmek icin kullanilir.

19.1. Gelir Bilyiime Tahmini

Formiil

Gelecek Satis = Mevcut Satis x (1 + Bliylime Orani)

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

Mevcut satis - 500 milyon TL
Bliylime orani - %12

Hesaplama:
500 x 1,12
Gelecek satis = 560 milyon TL

Yorum

Sirket satislarinin gelecek yil 560 milyon TL olmasi beklenmektedir.

19.2. EBITDA Marji

Formdiil

EBITDA Marji = EBITDA / Net Satislar

Ornek Uygulama

Bir sirket icin:

EBITDA - 120 milyon TL
Net satis - 800 milyon TL

Hesaplama:

120/ 800
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EBITDA marji = %15

Yorum

Sirket satislarinin %15’i EBITDA olarak kalmaktadir.

EBITDA Marji hesaplama: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-karlilik-

analizi-hesaplama

19.3. FAVOK Mariji

Formiil

FAVOK Marji = FAVOK / Satis Geliri
(FAVOK = EBITDA)

Ornek Uygulama

Bir sirket igin:

FAVOK - 90 milyon TL
Satis - 600 milyon TL

Hesaplama:
90/ 600
FAVOK marji = %15

Yorum

Sirket operasyonlarindan %15 FAVOK marji iiretmektedir.
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Bolim 20: Yatinm Degerleme Kriterleri

Bu bolim yatinnm projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan temel kriterleri
icerir.

20.1. Karhilik Endeksi (Profitability Index)

Formiil

Pl = Nakit Akimlarinin Buglinkii Degeri / Yatirrm Maliyeti

Ornek Uygulama

Bir yatirim igin:

Buglinkl deger - 520.000 TL
Yatirnm maliyeti = 400.000 TL

Hesaplama:
520.000 / 400.000
Pl=1,30

Yorum

Pl degeri 1’den biiyiik oldugu icin yatirnm kabul edilebilir.

20.2. i¢sel Deger (Intrinsic Value)

Formiil

icsel Deger = Gelecek Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri

Agiklama

icsel deger bir varligin gercek ekonomik degerini ifade eder.

Ornek Uygulama

Bir hisse senedinin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinki degeri:
150 TL
Hisse fiyat:

120 TL
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Yorum

Hisse senedi teorik olarak gergek degerinin altinda islem goriiyor olabilir.
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