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Ozet

Finansal analiz, bir igletmenin finansal durum ve performansim degerlendirmek ve derinlemesine
yorumlamak agisindan oldukga 6nemlidir. Finansal analiz genel olarak igletmenin finansal saghgi ve
gelecegi hakkinda fikir vermektedir. Bu boliimde, finansal analizin amaglarina, 6nemine ve finansal
analiz tekniklerine yer verilmistir. Bu kapsamda, dikey analiz, yatay analiz ve trend analizine teorik
olarak kisaca deginilmis ve oran analizi detayli bir bigimde incelenmistir. Oran analizi baghginda
likidite, faaliyet, mali yapu, kirlilik ve borsa performans oranlarindan uygulamada en sik kullanilanlar
hesaplama yontemleri ve yorumlamalariyla ele alinmigtir. Boliim, finansal analiz yapilirken dikkat
edilmesi gerekilen unsurlara deginilerek sonlandirilmigtir.

1. Giris

Finansal ya da mali analiz, bir igletmenin bir ya da birden fazla donemine ait finansal
tablo kalemlerinin birbirleriyle ve biitiinle olan iliskilerinin gesitli analiz teknikleri yardimiyla
incelenmesi, analiz edilmesi ve yorumlanmasi iglemleri olarak tanimlanabilir. Finansal analiz
yapilirken igletmenin finansal tablo verilerinin yani sira sektoriin durumu, faaliyet gosterilen
tilkenin ekonomik gostergeleri, diinyadaki ekonomik gostergeler gibi igletmenin gelecek yillarini
etkileyebilecek degigkenlerin de hesaba katilmasi 6nem arz etmektedir. Finansal analiz bir
igletmenin hem ge¢mis donemlerdeki finansal durum ve performansini gosterir hem de gelecege
yonelik projeksiyon olusturulmas: agisindan fayda saglar. Finansal analiz, igletmeler igin gesitli
nedenlerden dolay1 gok 6nemli bir rol oynar:

Finansal durum ve performans degerlendirmesi: Finansal analiz bir igletmenin finansal agidan
ne diizeyde saghkl oldugunu degerlendirmenin en temel yoludur. Isletmenin sahip oldugu
varliklari, borglar1, 6zkaynag, geliri, gideri, maliyetleri, kir1 ya da zarar1 gibi temel finansal
gostergelerini ve bu kalemlerle iliskili diger finansal kalemleri analiz ederek igletmenin finansal
durumu ve performans: hakkinda detayl bilgi sahibi olunabilir.

Karar verme siivegleri: Finansal analiz isletmelerin finansal durum ve performanslart ile ilgili
gecmis ve cari yillar i¢in derin bir bilgi sundugundan bu bilgilere dayanarak gelecege yonelik
stratejik finansal kararlar alinmasina yardimer olur. Yiiksek maliyetlerin azaltilmasi, verimliligin
artmasi, yatirimlarin finansmaninda kullanmilacak kaynagin belirlenmesi, satig hacminin artirtlmasi
gibi kararlar genel olarak finansal analiz sonuglarina dayanir. Ayrica igletmeler, finansal analiz
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¢iktilarina dayanarak finansal hedefler belirler. Bu hedefler, isletmenin biiytime, karlilik, likidite
ve diger finansal agilardan ne tiir sonuglar elde etmeyi amagladigini belirtir.

Biitgeleme: Birgok isletme finansal faaliyetleri igerisinde gesitli biitgeler yapmaktadir. Finansal
analiz kisa, orta ve uzun vadeli biitge hazirlanmasinda temel yol gostericilerden bir tanesidir.

Yatwrim kavarlar: Finansal analiz igletmeler tarafindan yapilabildigi gibi bireysel ya da kurumsal
yatirimcilar tarafindan da yapilabilir. Borsaya kote isletmeler faaliyet raporlari vasitasiyla finansal
tablolarini paylagtiklarindan finansal analiz tiim ilgililer tarafindan yapabilir. Dolayisiyla temel
analizin temelini olugturan finansal analiz yardimiyla yatirnmcilar bilingli bir bigimde yatirim
kararlarini alabilirler.

Kredi kararlar:: Finansal analizi kullanan bir diger paydag bankalar basta olmak tizere kredi
kuruluglaridir. Kredi verenler igletmenin kredibilitesini ya da kredi riskini 6lgmek amaciyla
finansal analizden yararlanir. Bu gerekgeyle, hem mevcut miigterilerinin performans seyirlerini
gormek hem de yeni miigterileri finansal agidan tanimak amaciyla kredi verenler finansal analize
bagvurur.

Ozetlenecek olursa finansal analiz isletmelerin performans degerlemesi yapmalari, finansman
saglamalari, stratejik finansal kararlar almalari ve siirdiiriilebilir biiylime planlar1 olusturmalar:
agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

2. Finansal Analiz Teknikleri

Belirli kriterler gergevesinde diizenlenen finansal tablolar, ¢esitli finansal analiz teknikleri
kullanilarak ve kargilagtirmalar yapmak suretiyle analiz edilir ve igletmenin finansal durumu,
bor¢ 6deme yetenegi, karliligi ve verimliligi gibi konular hakkinda bilgiler sunar. Genel olarak
finansal analizde kullanilan teknikler dort grupta incelenir. Bunlar;

* Kargilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

* Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

e Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)
* Oran Yontemi ile Analiz (Rasyo Analizi)

Bu boliimde, kitabimizin amaci dogrultusunda oran analizi alt oran gruplariyla teorik olarak
detayh bir bi¢imde anlatilmaktadir. Diger analiz tiirleri hakkinda bilgi vermek ve genel olarak
kullanim alanlarini belirtmek amaciyla oran analizi diginda yer alan analizler hakkinda da kisaca
bilgiler sunulmustur.

2.1. Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Yatay analiz olarak da adlandirilan kargilagtirmali tablolar analizi, bir igletmenin iki veya daha
tazla donemine ait finansal tablolarinin birbirini izleyen donemler bakimindan kargilagtirmali
olarak diizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan hesap kalemlerinin zaman igerisinde gostermig
oldugu degisikliklerin incelenerek degerlendirilmesidir. Donemler itibariyle olugan
degisikliklerin hem tutar hem de ylizde olarak incelenmesi 6nem arz etmektedir. Degisimlerin
sadece tutar ya da sadece yiizde olarak incelenmesi, degisimin igletmeler agisindan 6neminin
gozden kagirilmasina ya da gerekenden fazla 6nemli goriilmesine neden olabilir. Yatay analiz
tek bir donem igin yapilamaz, en az iki donem gereklidir. Bu nedenle, dinamik bir analiz
tiirtidiir.
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Kargilagtirmalr tablolar analizi sabit baz yontemi ve hareketli baz yontemi olmak tizere iki
tiirli yapilabilir. Sabit baz yonteminde bir donem baz donem olarak kabul edilir ve sonraki
donemler bu donemle kiyaslanir. Hareketli baz yonteminde ise birbirini takip eden dénemler
kiyaslanir. Genel olarak analizlerde hareketli baz yontemi kullanilir.

Karsilagtirmali tablolar analizinin bagarili olabilmesi igin;
* Kargilagtirmaya tabi tutulan donemler egit uzunlukta olmal,
* Finansal tablolar ayn1 muhasebe ilke ve politikalarina gore diizenlenmis olmali,

* Finansal tablolarda yer alan rakamlar i¢in enflasyon diizeltmesi yapilmalidir.

2.2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Dikey analiz olarak da adlandirilan ylizde yontemi ile analiz, isletmelerin finansal tablolarinda
yer alan kalemlerin toplam ya da grup igindeki paylarmin yiizdesel olarak dagilimmin ve
agirhginin tespit edilmesinde kullanilir. Tek bir donem igin yapilabilen dikey analiz statik bir
analiz tiiriidiir. Dikey analiz statik bir analiz tiirii olmakla birlikte ayni isletmenin birden fazla
donemine ait finansal tablolar1 dikey analize tabi tutulup karsilagtirildiginda bu analiz dinamik
bir analize doniigebilir. Dikey analiz bilango i¢in yapildiginda, toplam varliklar (kaynaklar)
kalemi 100 olarak kabul edilir ve bilango kalemlerinin toplam varlik ya da kaynak igerisindeki
yuzdesi bulunur. Gelir tablosu i¢in yapildiginda, net satiglar kalemli 100 olarak kabul edilir ve
gelir tablosu kalemlerinin net satiglar igerisindeki 6nemi ortaya konulur.

Dikey analiz tekniginin diger analiz tekniklerine gore iki 6nemli iistiinliigli vardir:

* Diger analiz tekniklerinde finansal tablolarda yer alan kalemlerin toplam igerisindeki
yerini gorebilmek miimkiin degilken; dikey analiz her bir kalemin toplam igerisindeki
payin yiizdesel olarak vermektedir.

* Finansal tablo kalemlerindeki degisiklikler sadece rakamsal olarak ifade edildiginde, aym
sektorde yer alan farkl biiyiikliikteki isletmeler arasinda anlaml kargilagtirmalar yapmak
miimkiin degil iken; dikey analiz ¢ok farkli 6lgekteki igletmelerin dahi kiyaslanabilmesini
miimkiin kilmaktadir.

2.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Trend analizi olarak da adlandirilan egilim yiizdeleri yontemi, isletmelerin finansal tablolarinda
yer alan kalemlerin donemler arasinda gostermis oldugu artig ya da azaliglari saptayarak bu
degisikliklerin temel yila gore oransal 6onemlerini ortaya koyar ve boylece isletmenin geligme
yonii belirlenir. Trend analizi, isletmenin finansal durumunun ve finansal performansinin
uzun donemdeki egilimini ortaya koyan bir analiz yontemidir. Yontem, birden fazla donemi
igerdiginden dinamik bir analiz tiirli olarak simiflandirihr. Yontemde, analize dahil edilen bir
yil temel (baz) yil olarak belirlenir ve o yila ait tutarlar endeks gibi kabul edilerek 100 alinir.
Izleyen yillarda hesap kalemlerinin baz yila gore yiizde olarak degisimi hesaplanir. Dolaystyla
her bir hesap kaleminin baz yila gore yiizdesel degisim trendi uzun vadeli olarak izlenebilir.
Bu yontemde birbiriyle iligkili kalemlerin trendleri grafikler igerisinde gizilerek gorsel olarak da
kolay bir bi¢gimde yorumlanabilir.

Trend analizi tekniginin bagarili olabilmesi igin asagidaki unsurlara dikkat edilmesi
gerekmektedir:
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* Finansal tablolar ayn1 muhasebe ilke ve politikalarina gore diizenlenmis olmali,
e Temel y1l her agidan (igletme, sektor, iilke) agiriliklarin olmadigi normal bir yil olmal,

¢ Ogzellikle kiigiik tutarh finansal kalemlerin mutlak tutarlarina bakilarak da yorum yapilmali,
aksi takdirde ylizdesel trendlerde gok biiyiik oynakliklar gézlemlenebilir,

¢ Uzun donemlere ait veriler analize dahil edilmeli (asgari 5 yil gibi).

2.4. Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Oran analizi, finansal tablolarda yer alan birbiriyle iligkili kalemlerin birbirlerine oranlanarak
matematiksel olarak degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir. Oran analizi rasyo analizi olarak da
adlandirilmaktadir. Oran analizi, finansal tablolar analizi kapsaminda en yaygin olarak kullanilan
analiz teknigidir. Bu analiz tekniginde, finansal tablolar arasindaki anlamli iliskiler, birbirinin
yiizdesi ya da kati olarak belirtilmektedir. Bu oranlamalar sonucunda igletmenin bor¢ 6deme
yetenegi, bor¢lanma diizeyi, varliklarinin verimliligi, karlihk durumu ve finansman yapisi gibi
durumlar1 hakkinda yorum yapilabilir. Oranlar genel olarak tek bir doneme ait veriler iizerinden
hesaplanabilir. Bu agidan oran analizi, statik bir analiz tiirii olarak degerlendirilir. Isletmenin
gecmig yillarina ait hesaplanan oranlar ile kiyaslama yaparak dinamik bir analiz ger¢eklestirmek
de miimkiindiir.

Oran analizinden beklenen faydanin saglanabilmesi ig¢in oranlarn iyi yorumlanmast ve
oranlar arasindaki iligkinin dogru tespit edilmesi gerekmektedir. Oranlarin igletmenin amaglariyla
ortiigerek yorumlanmasinda bazi kistaslardan faydalanilmasi zorunludur. Yani hesaplanan
oranlarin yorumu i¢in dayanak noktalarina ihtiyag vardir. Ornegin, cari yil igin hesaplanan
oranlar igletmenin ge¢mis yillarina ait oranlarla kiyaslanarak isletmenin geldigi nokta hakkinda
daha anlamli yorumlar yapilabilir. Ya da igletme igin hesaplanan oranlar sektor oranlar1 ya da rakip
isletmelere ait oranlarla kiyaslanarak igletmenin durumu objektif bir bi¢imde yorumlanabilir. Bir
bagka kistas ise genel kabul gormiig olgiilerdir.

Oran analizinin bagarili olmasr igin agagidaki hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir:

* Oranlan tek tek degerlendirmek yerine iligkili oranlar1 birlikte degerlendirip yorumlamak
gerekmektedir.

e Cok sayida oran hesaplamak bilgi karmagasina neden olabilir, bu nedenle amag
dogrultusunda az fakat firmanin finansal durumunu daha net ortaya koyabilecek sekilde
oranlarin hesaplanmasina dikkat edilmelidir.

e Gegmis yillara gore olugan degisikliklerin nedenlerini irdelemek gerekmektedir.
* Mevsimsel etkiler ya da enflasyondan kaynaklanabilecek etkiler dikkate alinmalidir.
¢ Faaliyette bulunulan sektoriin optimal finansal oranlarindan faydalaniimalidir.

Oran analizi kapsaminda bir¢ok oran grubundan soz edilebilir. Bu siniflandirmanin nedeni
her bir oran grubunun igletmenin farkli bir yoniinii finansal agidan ele almasidir. Literatiirde
oran yontemi ile analizde siklikla kullanilan rasyolar beg baglik altinda siralanabilir:

* Likidite oranlari
¢ Faaliyet (Etkinlik) oranlart

* Mali yap1 oranlari
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e Karlilik oranlari

* Diyasa (Borsa) performans oranlari

2.4.1. Likidite oranlari

Likidite oranlari, igletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini (borglarini) karsilama giictini
gosteren oranlardir. Odeme giiciiniin tespitinde, isletmenin kisa vadeli borglari ile donen
varliklarr arasindaki iliskiler analiz edilir. Tsletmelerin parasal agidan 6deme giiciinii gosteren ve
bilangonun vade uyumunun saglanmasi noktasinda donen varliklar ile kisa vadeli kaynaklarin
ortiigmesi pratigine dayanan likidite oranlari, esasen igletmelerin “likit” olup olmadigini ortaya
koymaktadir. Likidite oranlar1 grubunda genel olarak {i¢ temel oran hesaplanir ve yorumlanur:
cari oran, asit-test (likidite) orani ve nakit orani.

Cari oran: Kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii en genis perspektifte ele alan cari oran dénen
varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle bulunur. Bu oran, donen varliklarin ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarin niteligini dikkate almadigindan, igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii
gosteren kaba bir ol¢ii niteligindedir.

Donen varliklar

Cari =
artoran = sa vadeli yabanct kaynaklar

Genel olarak cari oranin 2 olmast yeterli goriiliir. Ancak iilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde
bu oran nispeten daha diisiik ¢ikmaktadir. Yine de oranin mutlaka 1’den biiyiik olmasi arzu edilir.
Oranin 1’den biiyiik olmasi, igletmenin 6deme giicliniin emniyet marj1 olarak goriilmektedir.
Standart rakamlarin yan1 sira daha da 6nemlisi orani sektor oranlari ile kiyaslamaktir. Bazen 2
oran sektore gore kiigiik olabilirken bazen ise ¢ok biiyiik olabilir. Bu nedenle finansal durumu
etkileyecek tiim kistaslarin oranlar1 yorumlarken hesaba katilmasi istenir. Cari oranin olmasi
gerekenden yiiksek olmasi her ne kadar bor¢ 6deme giicli agisindan iyi bir durum olarak
goriilse de donen varliklara atil yatirim yapildigi anlamina da gelebilir. Bu nedenle oranin sektor
ortalamasina yakin optimal bir diizeyde tutulmasinda fayda vardir.

Asit-test ovana: Likidite orani olarak da adlandirilan asit-test orani cari orani tamamlayarak
onu daha anlamli hale getiren bir orandir. Donen varliklar igerisinde paraya ¢evrilebilme hizi
(likiditesi) en diigiik olan varliklar stoklar oldugu i¢in bu oran, donen varliklardan stoklarin
gikarilmasi sonucunda igletmenin kisa vadeli borglarini hangi olgiide 6deyebildigini gosterir.
Burada amag, isletmenin stoklarinin paraya gevrilememe durumunda dahi kisa vadeli yabanci
kaynaklarin 6denip 6denemeyecegini ortaya koymaktir.

(Donen varliklar — Stoklar)

Asit — test =
St st oram = sa vadeli yabanct kaynaklar

Sektorden sektore, iilkeden iilkeye ve iginde bulunan ekonomik konjonktiire bagli olarak
degismekle birlikte 1 civarinda bir likidite orani kabul edilebilir bir diizeydir. 1'in altindaki
oranlar genel olarak igletmenin stoklara bagli olmadan kisa vadeli bor¢ 6deme problemi
yasayabilecegine igaret ederken I’in iizerindeki oranlar nakit ve alacaklara fazla yatirrm yapilmig
olabilecegini gosterir.

Nakit orani: donen varliklar igerisindeki en likit degerler olan para, pazarlanabilir menkul
degerler ve dovizlerin kisa vadeli borglara boliinmesiyle hesaplanir. Bu oran, igletmelerde hem
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stoklarin para donitstiiriilememesi hem de alacaklarin tahsil edilememesi durumunda sadece
hazir degerlerle kisa vadeli borglarin ne kadarinin 6denecegini ortaya koyar.

Nakit B (Donen varliklar — Stoklar — Alacaklar) d
akit orant = Kisa vadeli yabanci kaynaklar yaca

Nakit ve nakit benzerleri

Nakit orant = Kisa vadeli yabanct kaynaklar

Nakit oraninin 0,20’nin altina diigmemesi genel bir kural olarak arzu edilmektedir.
Oranin 0,20’nin altina diigmesi igletmeyi yeni kaynak arayiglarina yoneltebilir. Oranin 0,20’in
tizerinde olmasi da nakdin atil olarak bekletildigi ve igletme faaliyetlerinde verimli bir gekilde
kullanilmadig anlamina gelir. Bu durum da isletmenin para kazanma giiciinii azaltir ve yiiksek
gelir potansiyelinin altinda kalmasina neden olur. Oranin optimal seviyede tutulmast hem likidite
hem de nakdin atillig1 agisindan 6nem arz etmektedir.

2.4.2. Faaliyet (Etkinlik) oranlar1

Faaliyet oranlar1 farkli kaynaklarda etkinlik oranlari, aktivite oranlar1 ya da devir hizi oranlari
olarak da adlandirilmaktadir. Bu oranlar, isletmelerin sahip olduklari varliklart etkin kullanip
kullanmadiklarint ortaya koymaktadir. Ayrica, satiglara oranla varliklarin yeterli olup olmadigi ya
da agir1 olup olmadigr hakkinda da bilgi verir. Bu grupta yer alan oranlar igin likidite oranlarinda
oldugu gibi standart oranlar s6z konusu degildir. Devir hizi oranlarinda genel olarak yiiksek oran
varliklarin verimli kullanildigini gosterirken diisiik oranlar verimsizlik gostergesidir. Devir hizi
oranlar1 genellikle alacak, stok ve toplam varliklar igin hesaplanir. Bu grupta yer alan oranlarin
gogunda verimliligi 6l¢gmek amaciyla pay kisminda satiglara yer verilir.

Alacak devir iz igletmelerin alacaklarini ne kadar etkin bir bigimde tahsil edip edemedigini
ortaya koyar. Farkl1 bir ifadeyle ticari alacaklarin bir yil igerisinde kag defa tahsil edildigini belirtir.
Bu oran, gelir tablosunda yer alan kredili satiglarin ticari alacaklara boliinmesiyle hesaplanir.
Gelir tablolarinda kredili satiglar ¢ok fazla raporlanmadigindan uygulamada daha ¢ok net satiglar
ile hesaplama yapilir. Oranda payda kisminda donem bagi ve donem sonu ticari alacaklarin
ortalamasini almak daha dogru sonuglar verir. Bu durum, ticari alacaklarin igletme igerisinde ani
degisimlerinden (artma ya da azalma) ortaya ¢ikabilecek yaniltici oranlardan kaginmayr saglar.
Ancak uygulamada sadece cari yila ait ticari alacaklar kullanilarak da hesaplamalar yapilmaktadir.
Alacak devir hizina bagli olarak alacaklarin ortalama kag giin igerisinde tahsil edildigini gosteren
alacak tahsil stiresi de hesaplanabilir.

Kredili satislar

A ' =
lacak devir hizt Ortalama ticari alacaklar

365
Alacak devir hizi

Alacak tahsil suresi =

Isletmeler yiiksek alacak devir hizi ve kisa tahsilat siirelerini arzu ederler. Ciinkii bu sayede
hizli bir bigimde paraya donebilen isletmeler, bor¢ 6demekte ya da yatirimlari finanse etmekte
rahat ederler.

Stok devir hizi: igletmenin sahip oldugu stoklarin ne diizeyde etkin kullanildigini gosteren
orandir. Diger bir ifadeyle stoklarin yilda kag¢ defa tiiketildigini gosterir. Stok kalemlerinin ne
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kadar bir siire igerisinde tiretim faaliyetinde tiikkendigini ya da hasilata doniistiigiinii 6l¢gmeye
yardimci olur. Stoklarin ne denli etkin yonetildigini anlamak igin sektor ya da rakip stok devir
hizlari ile kiyaslama yapmak gerekmektedir. Yiiksek stok devir hizi stoklarin verimli kullanildigini
gosterirken diigiik devir hizi verimsizlige isarettir. Alacak devir hizinda oldugu gibi payda
kisminda yil igerisindeki stok hareketlerinden etkilenmemek adina ortalama stoklar kullanilir.
Pay kisminda ise diger devir hizlarindan farkli olarak satilan malin maliyeti kalemi yer alir.
Stoklar maliyet degeriyle bilangoya kaydedildiginden oranda satiglarin maliyetinin kullaniminin
daha dogru oldugu kabul edilmektedir. Stok devir hizina bagl olarak stoklarin bir yil igerisinde
kag defa tiiketildigini ortaya koyan stok devir (tiiketim) siiresi oran1 da hesaplanabilmektedir.

) Satilan malin maliyeti
Stok devir hizit =

Ortalama stoklar
365
Stok devir hizi

Stok devir (tiketim) suresi =

Stok devir hiz1 yiiksek olan igletmeler daha diigiik bir fiyatla mal satarak satig hacimlerini
genisletebileceginden rakiplerine kiyasla rekabet avantajina sahip olurlar.

Aktif (Varlik) deviv hize: toplam varliklarin yilda kag kez dondiigiinii gosterir ve tiim
varliklara yapilan yatirrmlarinin ne kadar etkin kullanildigini ortaya koyar. Net satiglarin toplam
aktiflere boliinmesiyle bulunur. Diger iki devir hizi oraninda oldugu gibi paydada aktiflerin
ortalamasi alinir.

Net satislar

Akti . _
ktif devir izt Ortalama aktifler

Ayni sektorde faaliyet gosteren igletmelerden aktif devir hiz1 yiiksek olanlar rakiplerine kiyasla
varliklarini daha verimli kullanmaktadir ve kapasite kullanim oranlart daha yiiksektir. Oranin
diisiik olmasr ise isletmenin tam kapasite ile ¢galigmadigr anlamina gelir.

2.4.3. Mali yap1 oranlari

Isletmenin kaynak ya da sermaye yapisinin ve uzun vadeli borg 6deme giiciiniin 6lgiilmesinde
maliyaproranlari kullaniimaktadir. Bu gruptaki oranlar, igletmenin yeterli bir 6z kaynaga sahip olup
olmadiginin tespitinde, kaynak yapisi igerisinde bor¢-6z kaynak dengesinin ortaya konulmasinda
ve 6z kaynak olarak yaratilan fonlarin hangi tiir varliklara kullanildiginin 6l¢iilmesinde kullanilan
oranlardir. Bilangonun pasif boliimiinde yer alan kaynaklar kendi igerisinde ve varliklarla
iliskilendirildiginde bir dengeye sahip olmak zorundadir. Mali yap1 oranlarindan bu dengenin
belirlenmesinde faydalanilmaktadir. Mali yap1 oranlari, borglanma ya da kaldirag oranlar1 olarak
da adlandirilir. En sik kullanilan mali yap: oranlari agagida agiklanmugtir.

Borglarm aktif toplamma orany (Finansal kaldwag ovani): finansal kaldirag orani ya
da toplam borg¢ orani olarak da adlandirilan bu oran bir igletmede varliklarin ylizde kaginin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Kredi kuruluglari, igletmeler i¢in bu oranin diigiik
olmasin isterler. Tsletme sahipleri ise borcun maliyet avantaji (finansal kaldirag etkisi) sebebiyle
oranin yiiksek olmasini arzularlar. Bu oran yiikseldikge finansal risk arttigindan finansal kaldirag
etkisinin olumsuza donmesi s6z konusu olabilir. Bu nedenle finansal risk ve karlilik arasindaki
iligkiye dikkat etmek gerekmektedir.
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Geligmis iilkelerde toplam bor¢ oraninin %50’nin iizerine ¢ikmasit pek istenmez iken,
Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde bu oran 6z kaynak yetersizligi nedeniyle %50’nin iizerine
cikabilmektedir.

Toplam borglar
Aktif toplamu

Finansal kaldirag orant =

Isletmelerin optimal bir finansal kaldirag orani ile varliklarini finanse etmesi gerekmektedir.
Diigiik finansal kaldirag oran1 borg kullanimin maliyet avantajindan faydalanmay1 engellerken
yiksek kaldirag orani finansal riski artirdigindan yeniden bor¢lanma maliyetini yiikseltir ve
finansal kaldiracin negatif etkisiyle karst kargiya kalinir.

Oz kaynalklarm aktif toplamma orans: varliklarin yiizde kaginin 6z kaynaklar ile finanse
edildigini gosteren bu oran 6zkaynaklarin varlik toplamina boliinmesiyle bulunur. Bu oran,
finansal kaldirag oranini tamamlayan bir orandir. Ornegin, bir igletmenin finansal kaldirag orant
%40 ise Ozkaynaklarin aktif toplamina oran1 %60 demektir. Oran, igletmenin uzun vadeli borg
Odeme giiciinii ortaya koyar. Oranin yiiksek olmasi igletmenin uzun vadeli borglarini ve bunlarin
faizlerini geri 6demede herhangi bir giigliikle kargilagmayacagini isaret eder. Oranin zaman
igerisinde ylikselme egiliminde olmasi genel olarak yonetimin bagarisina atfedilir.

Oz kaynaklar
Aktif toplamu

Kredi kurumlar1 alacaklarini tahsil etmede sikinti yagamamak adina bu oranmn yiiksek
olmasini arzu ederler. Isletme sahipleri ya da yoneticileri ise finansal riski ¢ok artirmadan
oranin olabildigince diigiik olmasini tercih ederler. Oranin %50 civarinda ya da daha iistiinde
olmasi kabul edilebilir seviye iken Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde oran %50’nin altina
inebilmektedir.

Oz kaynaklarm toplam borelara ovamy (Finansman ovamy): igletmenin 6z kaynaklari
ile borglart arasinda dengeli bir oranin olup olmadiginin analizine olanak verir. Oran, 6z
kaynaklarin borglara boliinmesiyle bulunur. Tsletmenin finansal bagimsizhigini gosteren bu oran
finansman orani, borglanma katsayis1 ya da 6deme giicii katsayisi olarak da ifade edilir. Oranin
en az 1 olmasi arzu edilir. Oranin 1’den yiiksek olmast igletmeye kredi verenlerin baskisini azaltir.
Oranin 1’den kiiglik olmasi ise igletme varliklarinin biiyiik kisminin yabanci kaynaklarla finanse
edildigi anlamna gelir.

Oz kaynaklar

Finansman orani =
Toplam borglar

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde oranin 6z kaynak yetersizligi sebebiyle 0,70’lere kadar
diismesi normal kabul edilir.

Kusa vadeli borglarm toplam bovglara orane: borglarin vade yapisi orani ya da kisa vadeli
bor¢ orani olarak da bilinen bu oran toplam borglarin ne kadarinin kisa vadeli (1 y1l igerisinde
O6denmesi gereken) oldugunu gosterir.

Kisa vadeli borglar

Kisa vadeli borg orant = Toplam borglar
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Bu oran, igletmenin iiretim gekline ya da faaliyet gosterdigi sektore gore kolayca degisiklikler
gosterebilir. Emek yogun igletmelerde donen varliklarin ve bununla dengeli bir sekilde toplam
borglar igerisinde kisa vadeli borglarin yiiksek olmasi normaldir. Diger yandan, teknoloji
yogun igletmelerde duran varliklarin ve buna bagli olarak toplam borglar igerisinde uzun vadeli
borglarin yiiksek olmast normaldir. Ulkemiz gibi uzun vadeli borg¢ bulmanin maliyetli ve zor
oldugu iilkelerde toplam borglar igerisinde kisa vadeli borglar agirlikli olmaktadir. Bu durum
finansal riski artirict bir durumdur. Genel bir kural olarak oranin %60-70’lerde olmasi uygun
goriilmektedir.

Duran vavliiklarm devamls sermayeye orane: Duran varliklarin ne 6lgiide devamli sermaye
ile finanse edildigini gosterir. Devamli sermaye uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin
toplamina egittir.

Duran varliklar

Devamli sermaye (Oz kaynaklar + Uzun vadeli yabanct kaynaklar)

Bilango dengesinin saglanmasi agisindan donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
duran varliklarin ise devamli sermaye ile finanse edilmesi istenir. Bu nedenle oranin genel olarak
1’den diisiik olmasi arzulanir. Oranin 1’den biiyiik olmast duran varlik finansmaninda kisa vadeli
yabanci kaynak kullanildigina igarettir ve bu durum da uzun vadelerde fayda saglayacak duran
varliklarin kisa vadede finansman ile finanse edildigi igin bir dengesizlik yaratilmasina neden
olur.

Faiz kavsilama giicii: isletmelere bor¢ veren kredi kurumlarinca siklikla kullanilan bir
orandir. Kreditorler, igletmeye vermis olduklart borg faizlerinin igletme tarafindan 6denip
odenemeyecegini gormek amaciyla faiz kargilama giiciinii dikkate alirlar. Oran, bir birim
taiz giderine karsilik gelen faaliyet kari tutarini gosterir ve boylece faiz 6demelerinin kolayca
kargilanip kargilanamayacagi konusunda fikir olugturur. Oranin genel olarak 7 civarinda olmast
arzu edilir ancak bu standart rakam ekonomik konjonktiire ve sektor dinamiklerine gore

degisiklik gosterebilir.

Faaliyet kart

Faiz karsilama glci =
z ? gucu Finansman giderleri

2.4.4. Karlhilik oranlari

Karhilik oranlart igletmelerin genel olarak finansal performanslarii ya da bagarilarin
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin karl bir sekilde faaliyette bulunup bulunmadigini
ortaya koyan bu oranlarin igletmelerdeki likidite, varlik ve borg yonetiminin bir birlesimi oldugu
kabul edilmektedir. Karlilik oranlari ile isletmelerin ge¢misteki kazang giicii ve faaliyetlerinin
verimlilik derecesi degerlendirilir.

Briit kar marji: briit kiarin net satiglara ya da hasilata boliinmesi sonucu bulunur. Briit
kar hasilat ile satiglarin maliyeti arasindaki farktir. Oran diger bir ifadeyle, net satiglarin yiizde
kaginin briit kara ulagtigin1 ortaya koymaktadir. Birbirini takip eden donemler bazinda oran
incelendiginde igletmenin oransal olarak maliyetlerinin artip artmadigi konusunda kolaylikla
yorum yapilmasini saglar.

Brit kar
Net satislar (Hastlat)

Brit kar marji =
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Oran, satiglar tizerinden elde edilen briit karlilig: gosterdigi igin olduk¢a 6nemlidir. Oranin
yiiksek olmasi ya da yiikselme trendinde olmast igletmenin lehine yorumlanir.

Net kar marjr (Donem kar marjr): satglar tizerinden elde edilen net karlihg gosterir. Diger
bir ifadeyle, igletme satiglarinin ne 6lgtide karl yapildigini gosterir. Oran, net karin (donem karr)
satig hasilatina (net satiglara) boliinmesi suretiyle bulunur.

Net kar (Donem kart)
Net satislar (Hastlat)

Net kar marji =

Net kiar marjinin yiiksek olmasi, isletmenin hem yatirim hem finansman hem de fiyatlama
politikalar1 agisindan dengeli ve bagarili bir igletme oldugu fikrini vermektedir. Oranin yiiksek
olmast igletmenin faaliyetlerinde karh oldugunu gostermesi agisindan 6nemlidir. Isletme lehine
olan bu durumun ge¢mis donemlerle ve sektorle kiyaslanmast daha anlamli yorumlar yapilmast
agisindan onemlidir.

Varliklarvm kiviidyjs (Aktif getiri orany): isletmenin sahip oldugu varliklarin ne diizeyde
verimli kullanilip kullanilmadigini gosteren orandir. Diger bir ifadeyle, isletmenin yapmuis
oldugu varlik yatirimlarinin sonucunda elde ettigi karliigi ve varliklarin etkin kullanilip
kullanilmadigini gostermektedir. Uygulamada siklikla Ingilizce kargihginin bag harfleri olan
ROA (Return on Assets) seklinde kisaltilir. Oran, donem karinin toplam varliklara boliinmesi

yoluyla hesaplanir.

Net kar (Donem kart)

Toplam varliklar

Aktif getiri orant =

Oz kaynak karlilyjr (Oz kaynak getivi oran): isletme ortaklarinin ilk baktig1 oranlardan
bir tanesidir. Ciinkii bu oran, igletme sahiplerinin koymug oldugu sermaye ile ne kadar kar
elde ettiklerini gosterir. Yani, 6z kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigini ortaya koyar.
Finansal rantabilite ya da mali rantabilite oran1 olarak da ifade edilir. Literatiirde siklikla
Ingilizce kargihiginin bag harfleri olan ROE (Return on Equity) seklinde kisaltilir. Oz kaynak
karhilik orani olarak da adlandirilabilen bu oran dénem karinin 6z kaynaklara boliinmesiyle
clde edilir.

Net kar (Donem kart)
Oz kaynaklar

Oz kaynak getiri orami =

Ulkemizde faaliyet gosteren Tiirk sirketlerinde diger karhlik oranlarmna kiyasla bu oran
daha yiiksek olabilmektedir. Borg agirlikli sermaye yapisiyla dikkat ¢eken igletmelerimiz yiiksek
borca ragmen kar elde ettiginde diisiik 6z kaynak sebebiyle oran yiiksek ¢ikmaktadir. Bu da
0z kaynaklarin verimli kullanildigini gostermektedir. Bu durum, karhilik oranlarinin birlikte
degerlendirilmesi geregini gostermektedir.

2.4.5. Piyasa (Borsa) performans oranlar1

Piyasa, pazar ya da borsa performans oranlari olarak adlandirilabilen bu oran grubu igletme
sahip ve yoneticilerini ilgilendirdigi kadar finansal piyasalarda yatirmmlarimi degerlendiren
potansiyel yatirimcilar igin de olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu oranlardan hisse senedi
degerlemesinde de yararlanilir.
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Hisse (Pay) basmna kdrv: anonim girketlerde her bir hisse senedi bagina diisen kar payim
gosterir. Net karin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur. Hisse senedi sayist bilango
pasifinde yer alan 6denmis sermayeye esittir.

Net kar (Donem kart)
Hisse senedi sayist

Hisse basina kar =

Hisse bagina kar orani, igletmenin diger igletmelere kiyasla giiciinii ve performansini
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir.

Fiyat kazang (F/K) oranu: bir igletmenin kazancinin kag¢ katina satildigini gosterir. Hisse
bagina diisen kar payu ile hisse senedinin borsa fiyat1 arasindaki iligkiyi ortaya koyar.

Hisse senedinin borsa fiyatt

Fiyat k F/K =
tyat kazang (F/K) oram Hisse basina kar

Oran, bir igletmenin hisse senetlerinin ne 6lglide ucuz olup olmadigini belirlemede kullanilir.
Oranin diigiik olmast igletmenin hisse senetlerinin ucuz oldugu, yiiksek olmasi ise pahali oldugu
beklentisini dogurmaktadir. Bu yaklagima gore, bir igletme kazancinin ne kadar az katina
satiliyorsa o kadar ucuzdur. Hisse senedinin ucuz oldugunu anlamak igin BIST100 isletmelerinin
F/K oranina da bakmak gerekmektedir.

Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orana: hisse senedinin borsa fiyat: ile hisse senedinin
defter degeri arasindaki iligkiyi ortaya koyar. Oran, bir igletmenin defter degerinin kag katina
satildigini gosterir.

Hisse senedinin borsa fiyatt
PD/DD oranmi =

Hisse basina defter degeri

Bir igletmenin toplam defter degeri 6z kaynaklarina egit oldugu igin, formiildeki hisse bagina
defter degerini hesaplamak i¢in toplam Ozkaynaklar hisse senedi sayisina boliiniir. Bu oran
da ucuzluk ya da pahalilik gostergesidir. PD/DD oraninin genel bir kural olarak 1’den diigiik
olmas1 durumunda igletmenin hisselerinin ucuz oldugu diisiiniilebilir. F/K’da oldugu gibi PD/
DD degerine bakarak ucuzluk pahalilik belirlenirken BIST100 isletmelerinin ortalama PD/DD
orant ile kiyaslama yapmak gerekmektedir.

Sonug

Finansal tablolar analizi, bir isletmenin finansal sagligini ve performansini degerlendirmek
icin temel bir aragtir. Bu boliim, bu 6nemli siiregteki ana bilesenler ve teknikler hakkinda bir
genel bakig sunmustur. Boliimde, ¢ok temel bilgilerle dikey, yatay ve trend analizi teknikleri ele
alinmugtir. Oran analizi ise kitabin asil amacina uygun bir bi¢imde likidite, faaliyet, mali yapi,
karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlari bagliklar: altinda detayl bir bigimde incelenmistir.
Bu teknikler, bir isletmenin finansal performansini degerlendirmek ve bilingli kararlar almak igin
nicel bir yontem sunar.

Finansal analiz yaparken her bir teknik tiirliniin kendine 6zgii avantajlar1 vardir. Bu
avantajlar1 artirmak ve analizi daha derine indirmek amaciyla tiim teknikleri kullanarak sonuglari
sentezlemek onemlidir. Cok sayida alt baghiga sahip oran analizini dahi farkli grup oranlarini
iligkilendirerek yorumlamak finansal analizin bagarisint mutlak bir bigimde artiracaktir.
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Finansal tablo analizinin herkes igin ayni sekilde islemeyebilecegini unutmamak 6nemlidir.
Farkli sektorler ve igletmeler farkli metrikleri ve diiglince tarzlarimi gerektirebilir. Ayrica,
ckonomik kogullar, pazar trendleri ve diizenleyici degisiklikler gibi digsal faktorler, finansal
performansa biiytik 6lgiide etki edebilir. Bu nedenle, bir isletmenin ya da bir sektoriin finansal
analizi yapilirken bir¢ok degiskeni hesaba katarak daha genis bir bakig agisiyla degerlendirme
yapmak gerekmektedir.

Analistler olarak, finansal analiz yaparken finansal tablo analizinin smirlamalarini ve
potansiyel riskleri diigtinmeliyiz. Finansal tablolardaki bilgiler tarihsel niteliktedir ve her zaman
bir igletmenin gelecekteki perspektifini tam anlamiyla saglamayabilir. Bu nedenle, nicel analizi
nitel degerlendirmeler ve gelecege yonelik bir bakig agist ile birlegtirmek de son derece 6nemlidir.

Ozetlemek gerekirse, finansal tablolar1 yorumlamak ve analiz etmek, yatirimcilar, kreditorler,
yoneticiler ve bir sirketin finansal refahi hakkinda bir ilgi sahibi olan herkes igin degerli bir
beceridir. Karar vericilere saglam finansal segenekler yapma, kaynaklar1 verimli bir sekilde
tahsis etme ve bir girketin bagarisinin veya bagarisizhiginin gostergelerini anlama yetisi verir. Bu
boliimde belirtilen temel bilgi ve 6nerilerin derin bir anlayis1 ve siirekli uygulamasi ile, finans ve
i diinyasinin daha bilingli ve etkili bir katilimcisi haline gelinebilir.
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