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GIRIS

Basartlh bir finansal analiz yapabilmek, analiz sonuglarm: dogru
degerlendirmekle olur. Analiz sonuclarim dogru degerlendirebilmek ulusal ve
sektorel standartlarla karsilastirma yaparak miimkiin olabilir.

Geligmis iilkelerde finansal standartlarla ilgili gesitli ¢alismalar yapilmakta,
saptanan standartlarla ilgili, degisen kosullara gore diizeltmeler yapiimaktadir.

Tiirkiye’de ise T.C. Merkez Bankas’nm bazi sektorler igin geligtirdigi
finansal standartlar bulunmaktadir. Bunlarin yeterliligi tartigiimaktadir.

Calismada, Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Japonya ve Avrupa Birligi
iilkelerinde ulusal ve sektorel bazda saptanan yirmiye yakin finansal standart ortaya
konulmakta, ilgili oranlarla iliskilendirilerek, muhasebe literatiiriine katkida
bulunma amaglanmaktadir.

L.LFINANSAL ANALiZ SONUCLARI DEGERLEME
1.1.Finansal Analiz Siireci

Finansal analize baslamadan once, isletme ile ilgili belge ve bilgiler ayrmtils
olarak derlenir. Derlenen belge ve bilgilere gére finansal tablolar analize hazr
duruma getirilir. Sonraki asamada, cesitli analiz yontemleri araciligt ile, analize
hazir duruma getirilen finansal tablolar analiz edilir. Elde edilen analiz sonuglarinin
degerlemesi yapilarak, varsa sorunlari ortaya konur. Son asamada ise sorunlarin
giderilmesi ile ilgili onerilerde bulunularak, analizin amacina gore, belirlenen amaci
gergeklestirebilme durumu saptanir.

Analiz siirecinde en énemli asama, analiz sonuglarmin degerlemesidir. Analiz
sonuglari, tek basma degerlenebildigi gibi, hesap dénemileri arasinda karsilagtirilarak
ya da sektorel ve ulusal standartlaria kargilastirilarak degerlendirilir.

* Marmara Universitesi, [.I.B.F., [sletme Bolimii
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1.2.Analiz Sonuclarini Tek Basina Degerleme

Elde edilen analiz sonuglarini, analizi yapildigi hesap donemi itibariyle
degerleme, tek basina degerlemenin konusudur.

Analiz sonuglarmi tek basina degerleme cofu kez yetersiz kalabilir. Ornegin
sirketin likiditesinin yeterli gériinmesine karsin sermaye yapist bozuk olabilir, hatta
iflasa gidiyor olabilir. Bu nedenle analiz sonuglarini tek basina degerlemenin, tahlil
sonuglarmi birbirleriyle baglanti kurarak, analiz sonug¢larini zaman ve isletmeler
arast karsilastirma yaparak degerleme ile birlikte kullamlmasi gerekir.'

Analiz sonuglarmm bir bitiinliik iginde degerlemenin yapilmasi, birbiriyle
baglanti kurarak yapilan degerleme ile anlamli olabilir. Ornegin isletme satis
sikintis1 gekiyorsa, bu-nun alicilara taninan vadenin artmast ve ticari mallarin
depoda kalma siiresinin artmasi ile kargilagtirarak dogrulanabilir.

1.3. Analiz Sonuglarm: Hesap Donemleri Arasmda Kargilagtirarak Degerleme

Analiz sonuglar;, hesap donemleri esas alinarak Kkarsilastirilirsa bu
sonuglardaki gelisme seyri izlenmis olur. Tutarlart kargilastirma yontemi, dikey
yiizdeleri karsilastirma ve egilim yiizdelerinde bu durum yontemlerin dogal
sonucudur.’

Hesap donemleri arasinda analiz sonuglarmi kargilastirma, bu sonuglardaki
gelisme seyrini belirttikten bagka gelecege yonelik durumla ilgili de bilgi verir.
Karsilastirma, son dénemle bir onceki donem ya da temel dénem veya ge¢mis
donemlerin ortalamasina gore yapilabilerek gelisme durumu ortaya ¢ikarilir

Finansal tablolarin  analiz sonuglarinin  hesap d6nemleri itibariyle
karsilastirilmast yoluyla degerlemesinin yapilmasinda, karsilagtirmali tablolar ve
trend yéntemi sonuglarmdan yararlanilir. oranlar ve dikey yiizde yontemi sonuglari
ise karsilagtirabilmek lizere hesap donemleri itibariyle yan yana gelecek sekilde bir
¢izelgede toplanir.’

' Durmus,A.H.-Arat,M.E :isletmelerde Mali Tablolar Tahlili Nihad Sayar Egitim Vakfi,
Istanbul, 1997, S.287-288 .

2 Durmus, A.H.- Arat M.E.:A g.¢.,$.290

3 Durmus, A.H.- Arat, M.E.:A.g.e.,S.295
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1.4.Analiz  Sonuclartm  Sektdrel ve Ulusal Finansal Standartlarla

Karsilagtirarak Degerleme ,

Analiz sonuglarmi donemler arasi karsilagtirarak yapilan degerleme yetersiz
ve eksiktir. Oysa ki son dénem analiz sonuglarmin, isletmenin faaliyette bulundugu
sektordeki ortalama finansal standartlarla karsilagtirarak  sektordeki konumu
saptanmalidir. Son asamada ise, sektor ortalama finansal standartlarmimn olusturdugu
ulusal standartlarla kargilagtirilarak degerlendirilmelidir.

Ornegin; cari orani %70’ten %90°a cikan bir isletmenin dénemler arasi
karsilastiriimasmda gelisme olumlu goriinmektedir. Sektor ortalamas: %120, ilke
ortalamast %150 ise, buradaki gelismenin sektor ortalamasima gore yetersiz, iilke
ortalamasina gore daha da yetersiz oldugu anlagiimaktadir.

Yukarida belirtilen nedenlerden &tiirii, analiz sonuglarini tek basina degerleme
ve doénemler arasi karsilagtirarak degerleme yetersiz ve eksiktir. Analiz sonuglarmin
sektorel finansal standartlar ve ulusal finansal standartlarla karsilagtirijarak
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Tirkiye'de sektorel ve ulusal finansal standartlarla ilgili ¢alismalar smirhdir.
T .C. Merkez Bankasr’nin sektorlerle ilgili ayrintili galismast bulunmaktadir.

2. bolumde Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere, Japonya ve Avrupa
Birligi’ndeki tekstil, gida, mekanik iiretim ve dagiim sektorlerindeki finansal
standartlar ile ulusal finansal standartlar grafiksel olarak sunulmaktadir.

Finansal Standartlarmin saptanmasmnda ornek alinan isletmeler de ekte
belirtilmektedir.

2. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI, INGILTERE, JAPONYA VE
AVRUPA BIRLIG’NDE SEKTOREL VE ULUSAL FINANSAL
STANDARTLARIN OZELLIKLERI VE GRAFIKSEL SUNUMU

2.1. Genel Agiklama

Oran y6ntemi, finansal analizde kullanilan temel yontemlerden biri, hatta en
snemlisidir. Analizde kullanilan diger yontemlerin ortaya koyamadig: iliskileri,
ortaya gikarabilmesi agisindan iistinligu vardir.*

Oranlarin gesitli tiirleri bulunmaktadir. Bunlar finansal analizin amacina gore
degisik acilardan siniflandirilabilir.  Bu siiflandirma  sekillerinden  biri  de

asagndadlr:5

-Isletme performans: oranlarl

4 Durmus, A.H.- Arat ME:A.ge., S.173
3 Walsh,C.:Les Ratios Clés Du Management, Village Mondiale,Paris 1998, S.vi-vil
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-Likidite oranlari

-Isletme degeri ile ilgili oranlardr.

Elde edilen oranlar tek basina bir anlam ifade edemez. Anlam ifade
edebilmesi igin, oranlarm mutlak olarak yorumlanmasi gerekmektedir. Yorum
vaparken bazi finansal standartlar ile kargilagtirma yapilmas1 gerekir. Bunlar sektor
finansal standartlar1 olabilecegi gibi iilke finansal standartlar1 da olabilir.

Calismada bu oranla ilgili, Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Japonya ve
Avrupa Birligi’ndeki; tekstil, gida, mekanik, dagitim sektorleriyle ilgili finansal
standartlar ile ulusal finansal standartlarmimn zellikleri ve grafiksel sunumu ilgili
oranlarla ayr1 ayr1 baginti kurularak yapilmaktadir.
2.2.1sletme Performanst ile Ilgili Finansal Standartlar
2.2.1. Oz Sermaye Karlilig1 Standartlar (Rentabilité des capitaux propres)

Oz sermaye karlihg1 veya mali rantabilite ad: verilen oran:®

Net Kar olarak ifade edilmektedir.
Ozkaynak

Ortaklar tarafindan isletmeye yapilan yatirimin sagladigi ka1 gosteren
orandir.Bu oran iki farkl: oran sonucu da elde edilebilir:’

Net Kar x _Satislarin Maliveti = __Net Kar
Satislarm Maliyeti Ozsermaye Ozsermaye

Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Avrupa Birligi ve Japonya’daki genel
Ozsermaye Karlilik finansal standartlart ile bu iilkelerdeki tekstil, gida, mekanik ve
dagitim pazarlama sektorlerindeki “6zsermaye karlihk” finansal - standartlarmm
grafiksel sunumu agagida belirtilmektedir

Caligmanin  bundan sonraki bolimlerinde iilke adlarindan “yabanci
tlkeler”,sektor adlarindan ise “ilgili sektérler” olarak finansal standartlardan ise
standartlar olarak bahsedilecektir.

Yabanci iilkeler ve bu ilkelerdeki sektorlerle ilgili “tjzsermaye
standartlar’”nin grafiksel sunumu agagida belirtiimektedir.

¢ Vernimmen, P.:Finance d’entreprise, Dalloz, Paris, 1994,5.199
7 Colasse, B.:L’ Analyse Financiére De L Entreprise, La Decouverte, Paris,2003,5.36

324



) Sekil 1
OZ SERMAYE KARLILIK
STANDARTLARI®

Ulkelerin Gzsermaye Karlilik
20,0 Standartlart
15,0 :
10,0 4

50
0,0

ABD ING AB JPN ORT.

-

Tekstil Gida

250 250 hgilte re Sektorleri
20,0 20,0 :

15,0 15,0

10,0 10,0

5,0 5,0

0,0 . 0,0

Teksti  Gida Mekank Dagtim B Tekstii Gida Mekanik Dagmim

250 == 95 () mpom Japonya Sektorleri
20,0 20,0 o
15,0 15,0

10,0 10,0

o 1

0,0 0,0 4—

Mekanik Dagmtim Tekstil

Guda Mekanik Dadtim

Not: Oranlar yiizde (%) olarak verilmistir.

2.2.2. Toplam Aktif Karliligi (Rentabilité de Pactif total) Standartlan

Toplam aktif karlihig,

Net Kar .
Toplam Varliklar

orani ile ifade edilmektedir.

® Walsh,C.:A.g.€.,5.307
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Bu oran, isletmede kullamlan 1YTL’lik varligin sagladig1 vergi sonrasi kar1
gosterdigi gibi, isletme yoneticilerinin ortaklar goziindeki karmi da gosterir.’
Bu oran, iki farkli oranin karsilastirilmasi sonucu da elde edilebilir. '

Aktif Karlihig: = Satis karliig:

X

aktif devir hiz

(marge bénéficiaire) x (rotation de I’ actif)

Yabancr ilkeler ve bu iilkelerdeki sektorlerle ilgili “toplam aktif karlihgr” ile
ilgili finansal standartlarin grafiksel sunumu asagida belirtiimektedir:

Sekil 2
TOPLAM AKTIF KARLILIK
STANDARTLARI!!

Ulkelerin Toplam Aktif Karlilik

JPN  ORT.

Tekstil Gda  Mekanik Dagitim

Teksti ~ Gida  Mekank ~ Dagitm

Tekstil

Gida Mekank Dagitm

Tekstil Gida Mekanik  Daditm

Not: Oranlar yiizde (%) olarak verilmistir.

® Erol,C.:Isletmelerde Finansal Yonetim,imge,Ankara,1999,S.159

10 Walsh,C.:a.g.e.,S.72
" Walsh,C.:A g.e.,5.308
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2.2.3.Briit Satis Karliligi(Ratio de Marge Commerciale) Standartlan
Briit satig karlilig

Briit Kar .
Net Satiglar orani ile ifade edilmektedir.

Briit kar marj1 olarak da tanimlanan bu oran, isletmenin satis kar: tutarinin
toplam satis tutart igindeki paymi gosterir. Boylece isletmenin karlihk durumu
ortaya konularak, sektorel karlilikla kargilastirilir ve isletmenin etkinligi ortaya
konur.

Yabanc: iilkeler ve bu iilkelerdeki sektorlerle ilgili “briit satis karlligr”
finansal standartlarmmn grafiksel sunumu asagida belirtilmektedir:

. Sekil3
BRUT SATIS KARLILIK
STANDARTLARI"

Ulkelerin Briit Sat

ABD NG AB JPN  ORT.

Tekstil Gda  Mekank Dagtm Tekstil Gida Mekanik  Dagtm

Avrupa Birligi Sektorleri Japonya Sektorleri

20 20
15 15
10 10
5 5
0 0

Tekstil Gda  Mekanik Dagitm Tekstil Guda Mekanik  Dagtm

Not: Oranlar yiizde (%) olarak verilmistir.

12 Walsh,C.:A.g.e.,5.309
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2.2.4.Toplam Aktif Devir Hizi (Rotation de Pactif total) Standartlar
Toplam devir hizi,

Net Satislar .

Toplam Aktif orani ile ifade edilmektedir.

Bu oran 1 TL’lik toplam aktif ile hangi tutarda satis hastlatmin ger-
ceklestirilebilecegini belirtir. Katsaymin yitksek olmasi az yatrimla ¢ok satis
gerceklestirilebilecegini gosterir.'

Yabanct iilkeler ve bu iilkelerdeki sektérlerle ilgili “toplam aktif devir hizi”
standartlarinin grafiksel sunumu asagida belirtilmektedir:

Sekil 4
TOPLAM AKTIF DEVIR HIZI
STANDARTLARI*

Ulkel

2,0

Aktif Devir ;

1,5
1,0
05
0,0

Tekstil Gida  Mekanik Dagitm

1,5
1,0
0,5
0,0
ABD ING AB JPN  ORT.
2,0 20

15
1,0
05
0,0

Tekstil Gida Mekanik  Dagitim

Avrupa Birligi Sektoérleri

Gida

Tekstil Mekanik Dagtim

2,0
15
1,0
0.5
0,0

Japonya Se ktorleri

Tekstil

Gida

Mekanik  Dagitim

13 Durmus,A.H.-Arat, M.E.:A.g.e.,S.216
" Walsh,C.:A.g.e.,S.310
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2.2.5.Maddi Duran Varliklar Devir Hizi (Rotation de D’actif Immobilisé)
Standartlar:

Toplam duran varlik devir hizi,

Net Satislar .
Maddi Duran Varlikiar orani ile ifade edilmektedir.

Bu oran 1 TL’lik maddi duran varhk yaturminmn sagladigi satisi belirtir. Bu
oranin diisiikHigli, kapasiteden tam olarak yaralamilmadigmi ya da duran varlik
yatirimmin gereginden gok yapildigini g("_Ssterir.15

Yabanct iilkeler ve bu iilkelerdeki sektorlerle ilgili “maddi duran varlik devir
hizr” finansal standartlarinin grafiksel sunumu agagida belirtiimektedir:
Sekil 5
MADDI DURAN VARLIK DEVIR HIZI
STANDARTLARI"

Ulkelerin Maddi Duran Varhk
Devir Hizi Standartlari

50
40
3.0
20
1,0
0.0
L ABD ING AB JPN ORT.

50
4,0
30
20
1,0
0,0

ingiltere Sektorleri

Tekstil Gida Mekanik Dagitim Tekstil Gida Mekanik Dagitim

Avrupa Birligi Sektd i 50
4.0
3,0
2,0
1,0
0,0

onya Sektorleri

Tekstil Gida Mekanik ~ Dagitim Tekstil Gida Mekanik Dagitim

15 Durmus,A.H.-Arat, M.E.:A g.e.,5.215
16 Walsh,C.:A.g.e.,5.311
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2.2.6.Stokta Bekleme Siiresi (Nombre de jours de stocks) Standartlan
Stokta bekleme siiresi,

Stok Ortalamasi x 365
Satilan malin maliyeti

orant ile giin olarak ifade edilmektedir.

Bu oran stoklarin depoda kag giin bekledigini gosterir. Bu siire, stoklanan mahn
niteligine, alim ve satim kosullarina baghdir."”

Dinamik analizde, stoklarin bekleme siiresinin kisalmas! satis giigliiiiniin
olmadigm, siirenin uzamazi satig giigliigtiniin gostergesi olabilir.

Yabanci iilkeler ve bu tilkelerdeki sektorlerle ilgili “stokta standart bekleme
stiresi” standartlarinin grafiksel sunumu asagidadir:
Sekil 6
STOKTA BEKLEME SURESI STANDARTLARI™

Ulkelerde Stokta Bekleme
Siiresi Standartlari (gtin)

80

ABD

ING

AB

JPN

ORT.

ABD Sektorleri

80
60
40
20

Tekstil Gida

Mekanik Dagtm

80

Tekstil

ingiltere Sektorleri

Gida Mekanik  Dagtim

80

Tekstil Gida

Avrupa Birligi Sektorleri

Mekanik Dagtm

80

Tekstil

Japonya Sektorleri

Mekanik

Dagitim

Gida

17 Venimmen,P.:Finance d’Entreprise,Dalloz,1994,S.172-173

18 Walsh,C.:A.g.e.,S.312
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2.2.7.Alacaklarin Tahsil Siiresi (D¢lai de recouvrement) Standartlari

Alacaklarin tahsil stiresi,

Ortalama Ticari Alacaklar x 365 oran: ile giin olarak ifade edilmektedir.

Kredili Satislar (Net Satislar)

Bu oran alacaklarin ortalama kag giinde tahsil edildigini gosterir. Dinamik
analizde, tahsil siiresinin uzamasi, isletmenin satis gli¢liigii i¢inde oldugunu, siirenin
azalmasi da satis gitgliigiiniin azaldigini gosterir.

Ote yandan siirenin uzamast isletmenin, isletme sermayesi ihtiyacinin

artmasina neden olabilir."

Yabanci iilkeler ve bu iilkelerdeki sektorlerle ilgili “alacaklarm tahsil siiresi”

ile ilgili standartlarm grafiksel sunumu asagidadir:

Sekil 7
ALACAKLARIN TAHSIL
SURESI STANDARTLARI?

Ulkelerde Alacaklarin

100
75
50
25
0
ABD ING AB JPN ORT.
150 iSektérIeri _
155 . P
100
75
50
25
0

Tekstil

Gida Mekanik Dagitim

150
125
100
75
50
25

Tekstil Gida Mekanik Dagitim

Tekstil

Gida Mekanik Dagtim

19 Grandguillot,B.-F.: Analyse Financiére Activité Rentabilité Structure Financiére, 2°

Edition,Gualino Editeur, Paris, 2004, S.106
20 Walsh,C.:A.g.e.,5.313
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2.3.Likidite Tiirleri Ile Tlgili Finansal Standartiar

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giictinii  belirleyen,
dolayistyla isletmeye borg verenlerin giivencede olup olmadigin1 ortaya koyan
oranlardir.

2.3.1. Cari Oran (Ratio de liquidité générale) Standartlar

Cari oran, Dénen Varlikiar
Kisa Vadeli Borglar seklinde ifade edilir.

Bu oranin hesaplanmasinda amag, isletmenin kisa vadeli bor¢larimi ddeme
giictini dlemek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigmi ortaya
koymaktir.*'Bu orana ¢alisma sermayesi orani da denilmektedir.??

Genel kural olarak bu oranin 2 olmas tatminkar olarak kabul edilir ancak
gelismekte olan iilkelerde bu oranin 1,5 olmasmimn yeterli oldugu ileri siiriilebilir.?

Yabanci llkeler ve bu iilkelerdeki sektorlerle ilgili “cari oran” finansal
standartlarinin grafiksel sunumu asagidadir:

) Sekil 8
CARI ORAN STANDARTLARI*

Tekstil Gida  Mekank Dagtm Tekstit Gida Mekanik  Dagitim

Sektd

Avrupa Birwli(!i Sektorleri

Tekstil Gida Mekanik  Dagitim Tekstil Gida Mekanik  Dagitim

! Akgiig,O.:Mali Tablolar Analizi, 1 1.Baski,Arayis Yaywmneilik,Istanbul,2005,S.387

2 Akdogan,N.-Tenker,N.:Finansal Tablolar ve Mali Analiz
Teknikleri,4.Baski,Ankara,1992,5.365

23 Giicenme,U.:Mali Tablolar Analizi,Marmara Kitabevi,Bursa,2000,5S.108

2 Walsh,C.:A.g.e.,S.314
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2.3.2.Likidite Orani (Ration de liquigité immédiate) Standartlar:

Likidite orani, Donen Varliklar-Stoklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar seklinde ifade
edilmektedir.
Likidite orani, cari orami tamamlayan, onu daha anlamli duruma getiren
slciidiir.

Stoklar1 dénen varhiklardan ayirdigr igin daha keskin bir orandir. Odeme
giictiniin  belirlenmesinde  stoklarm  paraya cevrilmeme riskini ortadan
kaldirmaktadir.?® Boylece stoklar1 likidite kaynat olarak gérmez. Bu oranmn 1
olmast istenir.”’

Bu oranin en onemli sakincasi igletmenin belirli bir andaki borg¢ ddeme
gliciinii gostermektedir. Bu sakincanmn giderilmesinde, nakit akis tablosunun yararlt
olacag1 diisi:miilrnek‘ceclir.28

Yabanct ilkeler ve bu ilkelerdeki sektorlerle ilgili “likidite orant finansal
standartlarinm” grafiksel sunumu asagidadir:

Sekil 9
LIKiDiTE STANDARTLARI”

Olkelerin Likidite Standartlan

ABD ING AB JPN ORT.

1,5
1,2
0,9
0,6
0.3
0,0

Tekstil Gida Mekanik  Dagitim Tekstil Gida Mekanik  Dagtm
15 A Birligi Sektorleri 15 Japonya Sektorleri
13 . =
0.9 o
0,6 06
23 02}

. ) - 0otk
Tekstil Gda  Mekank Dagtm Tekstil Gida Mekanik Dagitim

% Akgiic,0.:A.ge.,S.387

% Cabuk,A.-Lazol,I.:Mali Tablolar Analizi,Vipas,Bursa,2002,5.190
¥ Colasse,B.:A.g.e.,S.62

%8 Ciaran,W.:A.g.e.,S.118

» Walsh,C.:A.g.e.,S.315
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2.3.3.isletme Sermayesinin Net Satiglara Orani (Ration fonds de roulement sur
chiffre d’affaires) ile Ilgili Standartiar

[sletme sermayesinin net satilara orani,

Donen Varliklar-Kisa Streli Borglar. seklinde ifade

edilmektedir
Net Satiglar

Bu oran, isletme sermayesinin ne derece etkin kullanildigmni ggsterir. Oranin
yiksek olmasi isletmede agir1 igletme sermayesi oldugunu, diisiik olmast ise isletme
sermayesinin yetersizligini gosterir.

Bu oramin tersi ise isletme sermayesi devir hizini gosterir. Bu gore TL’lik
isletme sermayesinin sagladig: satis hacmini ifade eder.

Yabanci iilkeler ve bu iilkelerdeki sektorlerle ilgili “igletme sermayesi net
satislar standartlarmin” finansal standartlarinin grafiksel sunumu asagidadr:
Sekil 10 _
ISLETME SERMAYESININ NET SATISLARA ORANI
STANDARTLARIY

50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

ABD NG AB JPN  ORT.

ABD Sektorleri , ingiltere Sektérleri

Tekstit Gida Mekanik Dagitim Tekstil Gida Mekanik Dagitim

Avrupa Birligi Sektorleri Japonya Sektérleri

Tekstil Gida Mekanik Dagitim Tekstil Gida Mekanik Dagitim

3 Walsh,C.:A.g.e.,S.316
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2.3.4.Faiz Giderlerini Karsilama Oram (Ratio de Couverture des Interéts)
Standartian

Faiz giderlerini kargilama orant,

Faiz ve Vergiden Onceki Kar seklinde ifade edilmektedir.
Faiz Giderleri

Faiz giderlerini karsilama orani, isletmenin 6demek zorunda oldugu faizleri
kac kez kazandigmi gosterir. Isletmenin yilhk faiz ytkini karsilayip
karsilayamayacaginin belirlenmesinde bu orandan ya\rarlamhr.31

Baska bir ifade ile, isletmenin faiz odemelerini saglayacak kaynak yaratip
yaratmadigini gijsterir.3

Isletmenin finansman giderlerini hi¢ sikintiya ditsmeden 6deyebilmesi igin
genel olarak finansman giderleri ve vergiden onceki karinm finansman giderlerinin 8
kat1 olmas1 gerektigi kabul edilir.”

Yabanci iilkeler ve bu iilkelerdeki sektorlerle ilgili “faiz giderlerini kargilama
orani finansal standartlarinin” grafiksel sunumu asagidadir:
Sekil 11
FAIZ GIDERLERINI KARSILAMA
ORANI STANDARTLARI™

Ulkelerde Faiz Giderlerini Kargilama Orani Standartiari

Tekstit Gida Mekanik Dagittm Tekstil Gida Mekanik Dagitim

Japonya Sektérleri

Tekstil Gida Mekanik Dagitim

Teksti} Gida Mekanik Dagittm

31Akdogan,N.-Tenker,N.:a.g.e‘,S.395

3 Brol,C.:Isletmelerde Finansal Yénetim,Imge Kitabevi,Ankara,S.158
3 Cabuk,A -Lazol,l:A.g.¢.,S.213

3 Walsh,C.:A.g.e..S.34
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2.3.5. Bor¢lanma Orani (Ratio d’endettement) Standartlar

Bor¢lanma orani, Borglar .
Aktif Toplami seklinde ifade edilmektedir.

Bu oran isletmenin varliklarinim hangi oranda yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Bu orana, finansal kaldira¢ oran: da denilmektedir.

Bu oranm yiiksek olmasi isletmenin riskli bir sekilde finanse edildigini, kredi
verenler agisindan faiz ve borglarmi ddeyememe nedeniyle zor duruma diisme
ihtimalinin yiiksek oldugunu gosterir.*

Diger taraftan isletme ortaklar1 bu oranmn yiiksek olmasini ister. Boylece
6zkaynaklara oranla yabanci kaynaklardan daha fazla yararlanildigm gosterir. Bu
ise finansman kaldiracinin etkisi ile igletme karliligm: artirip, ortaklarm daha fazla
kar pay1 almalarim saglar.*®

Borglanma oraninin 1°den kiigiik, 0,50 dolayinda olmas: istenir.’

Yabanci iilkeler ve bu iilkelerdeki sektorlerle ilgili “borglanma” finansal
standartlarmin grafiksel sunumu asagidadir:

3 Agiic,0.:A.g.e.,5.394
36 Akdogan,N.-Tenker,N.:A_g.¢.,.S.372
*" Grandguillot,B.-F.:A.g.c..5.126
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Sekil 12

BORCLANMA ORANI STANDARTLART

38

L; ABD ING

800 Ulkelerin Borglanma Qrani

Tekstil Gida Mekanik Dagitm

Tekstil Gida Mekanik Dagitim J

Not: Oranlar yiizde (%) olarak verilmigtir.

AB

40,0

00

’ Tekstil

20,0 +

Gida

Mekanik Dagitim

80,0 Jaoom@ $e ktorleri ;
60,0 o ‘

Tekstit

Gida

Mekanik Dagtim

2.4.isletme Degeri ile Ilgili Finansal Standartlar

2.4.1. Karpayi1 Karsilama Oram (Ratio de couverture des dividentes)

Standartlan

Karpay1 kargilama orani,

Vergi sonrast kar

Kar Payt
edilmektedir.

3 Walsh,C.:A.g.e.,S.318

seklinde ifade
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Bu oran, dagitilacak karin ka¢ kati oranmda vergi sonrasi kar elde edildigini
gOsterir. Bu oranin tersi ise, kar pay! dagitim oranini (kar pay: / vergi sonras) kar)
ortaya koyar. Bagka bir anlatimla, vergi sonrasi karmn dagitilacak yiizdesini belirtir.

Katsaymin yiiksekligi isletmede kar dagitim egiliminin zayif oldugunu
gosterir.

Yabanc: iilkeler ve bu iilkelerdeki sektorlerle ilgili “kar payr karsilama”
finansal standartlarimmn grafiksel sunumu asagidadir:

KAR PAYI KARSILAMA ORANI STANDARTLARI”

Sekil 13

Ulkelerin Kar Pay Karsilama

ABD ING AB JPN ORT.

8.0 ABD Sektorleri 80 ingiltere Sektorieri
6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
0,0 0,0
Tekstil Gida Mekanik  Dagtim Tekstil Dagitim
8.0 Avrupa Birligi Sektorleri 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
0.0 ol 00 iz
Tekstil Gda  Mekank Dagtm Tekstil Dagitim

2.4.2.Kar Pay1 (Temettii) Verim Orani (Ratio taux de devidende) Standartlar

Kar pay1

verim orani,

Hisse Basina Kar Payi

Hisse Basi Piyasa Fiyat:  seklinde ifade edilmektedir.

¥ Walsh,C.:A.g.e.,5.319
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Bu oran yatirim sahiplerini ve potansiyel yatirrmeilart ilgilendirir. Hisse senedi
basina elde edilen kar payni belirtir. Bu oran bazi yapitlarda “pay senedi karhihgr®
olarak da isimlendirilmektedir.

Yabanci ilkeler ve bu iilkelerdeki sektorlerle ilgili “kar payl verim” finansal
standartlarinin grafiksel sunumu asagidadur:

 Sekil 14
KAR PAYI VERIM ORANI STANDARTLARI"

50
40 +
3,0
20 %
1,0 ¢+
0,0 +

ABD ING AB JPN  ORT.

50 ABD Sektérleri 5.0 4= ingiltere Sektérleri
4:0 40 Dl Tt -
3,0 3,0

2,0 2.0

1,0 1,0

0,0 0,0 Y

Tekstil Gida  Mekanik Dadtm Tekstil Gida Mekanik  Dagtim

5( e ‘ :Japonya‘Sektbrleri’
4,0 el T

3,0

20

1,0 4 - o

00 - o n |
Tekstil Gida  Mekanik Dagmtim Tekstil Gida Mekanik  Dagtim

Not: Oranlar yiizde (%) olarak verilmistir.
2.4.3. Kazang Fiyat Oram (Ratio taux de bénéfices) Standartlar

Kazang fiyat orani, Hisse Basing Kazang .
Hisse Basi Piyasa Fiyati seklinde ifade edilmektedir.

 Agiic,0.:A.g.¢.,.5.436
Akdogan,N.-Tenker,N.:A.g.€.,5.394
4 Walsh,C.:A.g.e.,5.321
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Bu oran, isletme yoneticilerini oldugu kadar yatirimeilart ve potansiyel
yatimmeilan ilgilendirir. Yatirimeilar bu orana bakarak, yatirim araglari arasmda
karsilagtirma yapma firsatt bulurlar,

Bu oranin daima yiiksek olmasi istenir. Bu orammn tersi ise, fiyat kazanc oram
olarak adlandmrilir. Oranm yiiksekligi borsa degerinde asirt fiyat siskinliinin
belirtisidir.

Yabanci ilkeler ve bu iilkelerdeki sektorlerle ilgili “kazang fiyat orani”
Finansal standartlarmimn grafiksel sunumu asagidadir:
Sekil 15
KAZANC FiYAT ORANI STANDARTLARI#

Ulkelerin Kazang Fiyat Orani

10,0

8,0

6,0

4.0

2.0

00 L]
ABD ING AB JPN  ORT.

ingiltere Sektorleri

Tekstil Gda  Mekanik Dagitm Tekstil Gda Mekanik Dagitim

10,0 torleri
8,0
6,0
4,0
2,0
Tekstil Gida Mekanik Dagitm Tekstil Gida  Mekanik Dagtim

Not: Oranlar ylizde (%) olarak verilmistir.
2.4.4.Fiyat-Kazanc¢ Orani (Ratio de capitalisation) Standartlan

Fiyat kazang orani, _Hisse Bas: Pivasa Fivatt
Hisse Basina Kazang seklinde ifade

edilmektedir.

* Walsh,C.:A.g.e.,S.320
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Bu oran, isletmeye yatirim yapaniar ile yatirim yapmak isteyenlerin ilgisini
ceker. Bir hisse senedinin fiyatinin, hisse bagma kazancinin ka¢ kati oldugunu
gosterir.

Katsay! biiyiiditkge hisse senedinin fazla deger kazandip1 anlasilir. Baska bir
ifade ile kat saymnm artmasi hisse senedinin satilmasi, kiigiilmesi ise satm alinmasi
egilimini destekler.*?

Yabanci iilkeler ve bu tlkelerdeki sektorlerle ilgili “fiyat kazang oranlan”
Finansal standartlarinin grafiksel sunumu asagida belirtilmektedir:

' Sekil 16
FIYAT-KAZANC ORANI STANDARTLARI"
— 1

Ulkeleri

n Fiyat Kazang Orani

40,0 ¥ e

30,0
20,0
10,0

00

ABD ING AB JPN  ORT.

L

40,0 40,0

ingiltere Sektérleri

30,0 30,0
20,0 20,0
10,0 10,0
0,0 el 0,0
Tekstil Gida Mekanik Daditim | Tekstil Gida Mekanik  Dagitim J
— -1

0.0

40,0 A a Birligi Sektorleri 40,0 Jappnyg SgkkAtb'Jrleri“

30,0 30,0 §

20,0 20,0

10,0 10,0 o5
i

Tekstil Gida Mekanik  Dadtim Tekstil Gida Mekanik  Dagitm

4 Cabuk,A.-Lazol,l.:A.g.e.,S.215
4 Walsh,C.:A.g.e.,S.322
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2.4.5.Piyasa Degeri — Defter Deferi Oram (Ratio Valeur de marché ~ valeur
comptable) Ile Iigili Standartlar

Piyasa degeri — defter degeri orani, _Isletmenin Pivasa Degeri  seklinde
Isletmenin Defter Degeri  ifade edilmektedir.

Bu oran igletmenin borsa degeri ile muhasebe degeri arasindaki iligkiyi ortaya
koyar. Hesaplama tiim isletme igin olabildigi gibi birim hisse i¢in de olabilir.*’

Diger taraftan, isletmenin piyasa degerinin defter degerinin ka¢ kati oldugunu
gosterir. Oranin yiiksek ¢ikmasi, hisse senedinin asirt degerlendigini ve elden
cikarilmas: gerektigini, kiiciik ¢ikmast ise yatirim yapilmasi gerektigini gésterir.

Yabanc: tilkeler ve bu iillkelerdeki sektorlerle ilgili “piyasa degeri-defter
degeri” finansal standartlarinin grafiksel sunumu asagida belirtilmektedir:

Sekil 17
PiYASA DEGERI - DEFTER DEGERI ORANI STANDARTLARI*
Ulkelerin Piyasa Degeri - Deft

ING AB JPN  TOPL

ingiltere Sektorleri

4,0
3,0
2,0
1,0 4
. 0,0
Tekstil Gda Mekank  Dagitm Tekstil Gida Mekank  Dagitim

Avrupa Birligi Sektorleri Japonya Sektorleri

4,0

3,0 3.0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0 4 r T
Tekstil Gida Mekank  Dagitm Tekstil Guda Mekanik  Dagitim

* Walsh,C.:A.g.e.,S.118
* Walsh,C.:A.g.e.,S.324
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Ek:FINANSAL STANDARTLARININ SAPTANMASINDA ESAS ALINAN

SIRKETLER
Amerika
Birlesik
Devletleri
Albany
International
Corp.
Albertson’s
Incorporated
American Stores
Company
Campbell  Soup
Company
Cooper
Industries,Inc.
Crown Crafts,Inc.
Dayton Hudson
Corporation
Deere&
Company

Dillard
Department
Stores Inc.
Dover
Corporation
Dresser
Industries,Inc.
Fab
Industries,Inc.
Gap,Inc.(The)
General
Mills,Inc.

Giant Food,Inc.
Guilford
Mills,Inc.

H.I. Heinz
Corporation

Apv plc
Argos plc

Home Depot,Inc.(The)
Tlinois Tool Works,Inc.
Ingersoll-Rand Company
J.C.Penney Company,Inc.
Johnson Industries,Inc.

ingiltere
Albert Fisher Group plc
Allied Textile Companies plc

Kellogg Company

Kellwood Company
Limited,Inc.(The)

Lockheed Corporation
Louisiana-Pacific Corporation
May Department Stores Company (The)
Melville Corporation

Nordstrom, Incorporated

Paxar Corporation

Pitney Bowes,Inc.

Premark International,Inc.

Procter & Gamble Company (The)
Quakar Oats Company (The)
Sherwin-Williams Company (The)
Springs Industries,Inc.
Supervalu,Inc.

Sysco Corporation

Tenneco, Inc.

Unifi,Inc.

Ust,Inc.

Wmx Technologies,Inc.

Wrigley (Wm) Jr Company.

Associated British Foods plc
Booker plc
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Boots company
ple

Btr plc

Bullough plc
Cadbury
Shcweppes ple
Coats Viyella plc
Dalgety plc

De La Rue plc
Fenner plc

Great  Universal
Stores plc
Harrisons &
Crosfield plc
Hazlewood Foods
plc

Hillsdown
Holdings plc
Howden  Group
plc

Hones Stroud
Holdings plc
Kingfisher plc
Kwik Save Group
plc

Lamont Holdings
plc

Northern  Foods

plc
Parkland  Group

plc

Readicut
International plc
Renold plc

Scapa Group plc
Sherwood Group
plc

Sirdar plc

Smith & Nephew
plc

Smith (W.H)
Group plc

Spirax —Sarco
Engineering plc
Staveley
Industries plc
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Stoddard Sekers International plc

Tate & Lyle plc

Tesco plc

The Morgan Crucible Company plc
Tomkins plc

Unilever plc

United Biscuits (Holdings) plc

Weir Group plc

Diger Avrupa Ulkeleri ( AB)
AdolfAhlers AG

Akzo Faser AG

Alcatel Alsthom Cie Générale d’électricité SA
Atlana AG

Asea Brown Boveri Ag

Ava Allg. Handelsges. D.VerbraucherAG
Benetton Spa

Bilfinger +Berger Bau AG

Blaue Quellen Mineral und Heilbrunnen AG
Bongrain SA

Brioche Pasquier SA

Carrefour SA

Castorama Dubois Investissements SCA
Centros Comerciales Pryca

Escada AG

Essilor International SA

Frimancha Industrias Carnicas S.A.
Fromageries Bel SA

Gehe AG

Gerry Weber International AG

Groupe Danone SA

Groupe zannier SA

Hoesch AG

Holsten —Brauerei AG

Hugo Boss AG

Kauthof Holding AG

La Carbonique SCA

Legrand SA

Linde AG

Man AG

Promodes SA

Rinascente (La) Spa

Ruetgerswerke AG

Sagem- Sté d’ Applic. Gén. d’élec.& de Méc.
Sasib Spa

Siemens AG

Soc. Anonyme Télécommunication (SAT)



Suedzucker AG
Tarkett Pegulan
AG

Japonya

Aoki
International Co.,
Ltd

Aoyama Trading
Co.,Ltd

Atsugi Nylon
Indutrial Co., Ltd
Daikin
Manufacturing
Co., Ltd

Ezaki Glico Co.,
14d

Familymart Co.,
Ltd

Fuji Spinning Co.
v, Ltd

Futaba Industrial
Co., Ltd

Gunze Limited
Hanshin Electric
Railway Co., Ltd
Heiwado Co., Ltd
House Food
Corporatio
Ichikawa Co., Ltd
Ishikawajima-
Harima  Heavy
Industries Co.
Ito-Yokado Co.,
Ttd

Izumi Co., Ltd

Japan Vilene
Company, Ltd
Japan Wool

Textile Co., Ltd
Jusco Co., Ltd

Thyssen Industrie AG

Kao Corporation

Katakura Industries Co.,Ltd
Kawasaki Heavy Industries,Ltd
Kyowa Hakko Kogyo Co.,Ltd
Mitsubishi Heavy Industries,Ltd
Mitsubishi Kakoki Kaisha,Ltd
Nagase & Company,Ltd
Nippon Signal Co.,Ltd

Nisshin Flour Milling Co.,Ltd
Nisshinbo Industries,Inc.

Q.P. Corporation

Sangetsu Co.,Ltd

Sankyo Company,Limited
Sankyu Inc.

Seiyu,Ltd

Senshukai Co.,Ltd
Seven-Eleven Japan Co.,Ltd
Shimachu Co.,Ltd

Shimamura Co.,Ltd

Snow Brand Milk Products Co.,Ltd
Teijin Limited

Toshiba Corporation
Yamazaki Baking Co.,Ltd
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