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Basta isletmenin kendi yonetimi ve ortaklari olmak izere, sati-
ctlar, musteriler, kredi verenler, isletme personeli ve sendikalar ile
devlet kendilerini ilgilendiren yonleriyle isletmeyi tamimak isterler.
isletme ydnetimi cesitli kararlar alabilmek, bunlarin uygulama sonug-
larini gorebilmek, karar ve uygulamalardaki hatalari diizeltebilmek
igin isletmesine iliskin bilgiye gereksinim duyar. Ortaklar yonetimi
aklamak ve koyduklari sermayenin korunup korunmadigini, donemin
kari ile kar dagitma giiciinii anlayabilmek icin bilgi ihtiyac: i¢indedir-
ler. isletme personeli ve onun sendikasi {icret arttirma isteklerini
desteklemek icin isletmeyle ilgili bilgilere basvururlar. Kredi veren
ler kredi acip agmama veya agilmis kredinin faiziyle birlikte geri do-
nlip dénmeyecegdini bilmek isterler. Saticilar kredili- satis karari igin
veya kredili satislarindan dogan alacaklarinin isletmece Gdenip 6de-
nemeyecedi konusunda bilgiye dayanarak fikir yiritiirler. Misteriler
kredili alislarinin zamaninda kendilerine saglanip saglanamayacagin
belirlemede bilgiyi kullanirlar. Devlet ise, isletmece 6denen vergile-
rin dogrulugunu arastirmada, maliye ve ekonomi politikalarint belir-
_lemede ve istatistikler yapmada isletmelere iliskin bilgiye gereksi-
nim duyar.

(*) Anadolu Universitesi 1.1B.F. Ogretim Uyesi.
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Il- ISLETMELERE iLiSKIN BILGILER

Yukarda belirtilen nedenlerle ilgili taraflar isletmelere iliskin
cesitli bilgileri elde etmek durumundadir. Bilginin elde edilmesi mu-
hasebe bilgilerinin saglanmasi ve muhasebe bilgilerinin analiz edil-
mesi suretiyle anlamlastiriimas: seklinde iki asamalidir.

A- Muhasebe Bilgileri

isletmeler yil igersinde ydnetimin istedigi zamanlarda ve bir de
her hesap dénemi sonlarinda mali tablolar aracihgiyla muhasebe
bilgilerini raporlarlar. Bilango ve gelir tablosu seklinde bilgi kullani-
cillarina sunulacak olan muhasebe bilgileri isletmelerin hesap do-
nemleri itibariyle finansal karakterli islem ve olaylari muhasebeles-
tirerek varliklara, borglara, sermayeye, kar ve zarara iliskin Urettik-
leri. bilgilerdir.

B- Analiz Sonucu Elde Edilen Bilgiler

Mali tablolar aracthgryla bilgi kullanicisina agiklanan muhasebe
bilgileri dogrudan dogruya finansal kararlarda kullanilamaz. Onlarin
isletmenin hangi yont bakimindan ne anlama geldiklerinin belirlen-
mesi gerekir. Bu konuda bir isletmenin bor¢ 6deme gliciiniin, islet-
me sermayesinin, finansal gliciinin ve karhhiginin bilinmesi ancak
analiz yoluyla olur.

. MUHASEBE BIiLGILERININ MALI TABLOLARDA GOSTERILISI

Defter tutmanin dogal bir sonucu olarak bilango ve kar-zarar cet-
velinin gelistirilmis sekli olan gelir tablosu elde edilir. Bu iki tablo-
dan yararlanilarak da Nakit Akimi Tablosu tanzim edilir.

A- Bilango

Bilango, muhasebe teknigi acisindan ertesi hesap donemine ka-
lan veren hesaplardan borg kalami verenlerin aktifi ve alacak kalani
verenlerin pasifi olusturdugu bir toblodur. Bildngo analiz bakmmindan
ise, bir isletmenin belirli bir andaki mali durumunu gdsterir.

Bir isletmenin mali durumu deyince onun varliklari ile borglari
ve sermayesinin birlikte g6rinimi akla gelir. Bu bakimdan biléncgo-
nun iki tanimi arasinda yakin bir iliski vardir. Bor¢ kalani veren he-
saplar aktifi olustururken mevcutlari ve alacaklar ifade eden varlik-
lar1; alacak kalani veren hesaplar pasifi olustururken borglar1 ve ser-
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mayeyi meydana getirir. Bitiin bunlar bilanconun basligini olusturan
31 Aralik (veya yil iginde tanzim ediliyorsa tanzim edildigi tarih) iti-
bariyle gosterildigi icin belirli bir andaki mali durumdan sozedilir.

Muhasebe bilgisinin daha anlaml, anlasilir ve analize elverisli
- olabilmesi i¢in aktif ve pasif kendi iginde gruplandirihr. Bu bakimdan
varliklar paraya doniisme, satilma, kullanilma ve tiketilme olayinin
bir yil iginde veya daha uzun bir siirede olusu bakimindan DONEN
VARLIKLAR ve DURAN VARLIKLAR olarak ikiye ayrilirken; borglar
bir yil veya daha uzun bir siirede ve dbnen varliklarla veya duran
varliklarla 6denecek olmalari ydniiyle KISA VADELI YABANCI| KAY-
NAKLAR ve UZUN VADELI KAYNAKLAR olarak ikiye ayrilir ve pasi-
fin Gelincli grubu da sermaye ve isletmede birakilan karlardan olu-
san OZ KAYNAKLAR grubu olur. Tim bu gruplar lgerd‘lklerl kalem-
lerle birlikte muhasebe bilgisini olusturur

B- Gelir Tablosu

Gelir tablosu, muhasebe teknigine gore, ertesi doneme kalan
vermeyen ve bir 6nceki donemden kalan almayan sonug¢ hesaplarinin
olusturdugu bir tablodur. Gelir tablosunun mali analize gbre tanimi
ise, bir isletmenin belli bir dénemdeki faaliyet sonuglarini gdsteren
bir tablo olusu seklindedir. Bu iki tanimin birbirini tamamlar nitelikte
oldugunu gdriiyoruz. Hakikaten sonug hesaplari her hesap d6énemi
icin olusan gelirleri, giderleri, karlar1 ve zararlari sadece o dénem
igin kimilatif olarak toplayan ve bu nedenle donemler arasi kalan
alip vermeyen hesaplardir. Bunun igin gelir tablosu belirli bir déne-
mi kapsar ve bunu vungulamak igin tablo «1.1.19- ve~31.12.19- Dénemi
itibariyle» basligin tasir.

Gelir tablosunun faaliyet sonuclarini gbstermesi ise, tnce bir
isletmenin ana faaliyet konusunda dogan sonuglari ile faaliyet dis
sonuglarinin birbirinden ayriimasi ve sonra da ana faaliyet konusu
sonuglarinin kendi iginde mal ve hizmet satislarinin sonucu ile islet-
menin normal faaliyetlerine devam edebilmesi igin katlandigi faaliyet
giderlerinden olusan sonucu seklinde tekrar ikiye ayrilmas: anlami-
na gelir. Bu duruma gére gelir tablosu sonug hesaplarinin BRUT SA-
TIS KARI, FAALIYET (ISLETME) KAR! ve DONEM KARI seklinde iic
boélimde toplandidi bir tablodur. Bu tablonun sonunda ulastlan dénem
kart pozitif bir unsur olarak, donem zarari ise negatif bir unsur ola-
rak o yihn bilangosunun 6z kaynaklar grunda aynen yer alir. Biitlin
bunlar birer muhasebe bilgisi durumundadir.
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C- Nakit Akimt Tablosu

Nakit akimi tablosu, teknik olarak bir isletmenin iki dénem ba-
kimindan kasa ve bankalar kaleminde meydana gelen artis veya aza-
lis seklindeki farki olusturan kalemleri gosterir. Mali analiz agisin-
dan nakit akimi tablosu, bir igletmenin mali durumundaki degisme-
nin nedenlerini aciklayan bir tablodur.

Tablonun iki tanimi arasinda ¢ok yakin bir iliski mevcuttur. $S6y-
le ki; bir isletmenin finansal faaliyetleri ile ekonomik faaliyetleri nakit
‘giris ve nakit ¢ikisina neden olur. iki yilin kasa ve bankalar kalemi ara-
sindaki fark bunun bir sonucudur. O halde nakit girisine neden olan
unsurlar bir KAYNAK, nakit ¢tkisina neden olan unsurlar da bir KUL-
LANIM sayilir. Nakit akimi tablosunun nakit kaynaklari, Kasa Hesab:-
nin borg tarafinda yazili olan unsurlardan doénembasi mevcudu ile
bankalardaki mevduatlardan gekilenler disindakileri ve Bankalar He-
sabinin bor¢ tarafinda yazili olan unsurlardan dénembasi mevcudu
ile kasadan bankaya yatirilanlarin disindakileri kapsar. Tablonun na-
kit kullammlari, Kasa Hesabinin alacak tarafinda yazili olan unsurlar-
dan bankaya mevduat olarak yatirilan paralar disindakileri ve Banka-
lar Hesabinin alacak tarafindaki kasaya konulmak {zere mevduattan
gekilmislerin disindakileri kapsar. Bu bakimdan nakit akimi tablosu bir
isletme igin satin alma giicli (mali olanak) yaratan bir fon olan nakdin
kaynaklarini ve kullamm yerlerini gosterecek sekilde tanzim edilir.

IV. FINANSAL ANALiZ TEKNIKLERi VE ANALiZ SONUCU ELDE EDI-
LEN BILGILER

A. Finansal Analiz Teknikleri

Calismamizin basinda da belirttigimiz gibi, mali tablolardaki mu-
hasebe bilgileri sadece mevcutlan, alacaklari, borglari, sermaye ve
otofinansman unsurlar (yedek akgeler ve donem kari gibi) ile ana
faaliyet ve yan faaliyet konularindaki kar ve zarar seklindeki sonug-
lar1 gosterir ve bunlar da dogrudan dogruya finansal kararlarda kul-
lanilamaz. Bunlarin finansal analiz teknikleri yardimiyla islenip, is-
letmenin borg ddeme gliciinii, isletme (galisma) sermayesini, finan-

sal gliciini ve karlihgini gosteren bilgilere doniistiirlilmesi gerekir.

Finansal analiz teknikleri su sekilde siralanabilir:

— Karsilastirmali Tablolar Analiz Teknigi
-— Yiizde Analizi Teknigi
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— Trend Analizi Teknigi
— Resyo (Oran) Analizi Teknigi

Bu tekniklerin mali tablolardaki muhasebe bilgisine uygulanma-
siyla analiz sonuclari elde edilir ve bu sonuglar yorumlanarak isletme-
yi gesitli bakimlardan tanitacak yukarda belirtilen bilgiler elde edilir.

1. Karsilastirmaly Tablolar Analizi Teknigi

Bu teknik bilango ve gelir tablosuna ayni esasla uygulanir. Her
tablo kendi arasinda en az iki yil veya en fazla dort veya bes yil
olarak karsilastirilir. Karstastirilan yillar itibariyle her bir kalemin
ardisik sira dahilinde ikiserli yil ele alinarak mutlak farklari acila-
cak bir siituna yazildiktan sonra, yine her bir kalemin bulunan mut-
lak farklardan hareket edilerek su sekilde yatay ylizdesi hesaplanir:

F Fark x 100
: = % ..
Iki yildan ilki
Bir O6rnek vermek gerekirse:
I Fark F %

1988 1989 1990 88-89 89-90 88-89 89-90
Kasa ......... 5.000 10.000 1.000 4 5.000 + 9.000 100 — 90
Tic. Alacaklar — 60.000 — +60.000 —60.000 — —100

(F) Farklar ile (¥) %’ler her kalemin zaman icersinde gGster-
digi artis veya azalis seklindeki degismeleri ifade eder ve yanlama-
sina birlikte ele alindig§i zaman da ilgili kalemin zaman igersindeki ge-
lismesini yansitir. Bu degismeler ve gelismeler isletmenin gecmis-
teki ve halihazirdaki mali durumu ile faaliyet sonuglari agisindan iyi-
ye isaret edip etmedigi, durumun -ayni sekilde devaminin isletmenin
gelecekteki mali durumu ile faaliyet sonuglarinin nasil olacagini gés-
terdigi yorumlanir.

2. Yizde Analizi Teknigi

Bu teknik kalemlerin bilango genel toplami ile grup toplami igin-
deki ve gelir tablosundaki net satislar karsisindaki oransal biyiikliik-
lerinin her yil igin ayr1 ayri incelenmesine olanak verir. Dikey ytizde-
lerle ifade edilmis bilangolarin ve gelir tablolarinin yillar itibariyle is-
letmenin kendi iginde veya ayn sektdrden baska isletmelerinki ile
karsilastirilmast da miimkindiir,
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Her yilin bilangosunu tek tek ele almak sartiyla bildngo kalemle-
rinin her birine ait dikey ylizde su formiillerle hesaplanir:

Kalem tutari x 100
‘Grup Dikey Yiizdesi =

Grup toplam

Kalemin tutari x 100

Gene! Toplam Dikey Yiizdesi =
Aktif veya Pasif toplami

Bir ornek vermek gerekirse:

31.12.1990 Tarihli

Bilango
AKTIF : PASIF
% %
Kasa ve Bankalar 1.000.000 10 Tic. Borglar 120.000 1,2
Aktif Top. 10.000.000 100 10.000.000 100

Her yilin gelir tablosu tek tek ele alinmak sartiyla gelir tablosu
kalemlerinin herbirine ait dikey ylizde su formiille hesaplanir:

Gelir Tablosu Kalemi Kalem tutari x 100
Dikey Yizdesi =

Net Satislar

Bir 6rnek vermek gerekirse:

1.1.1990 - 31.12.1990
Dénemi ltibariyle

GELIR TABLOSU

%
Net Satislar ...........ovveeenis 22.000.000 100
Satilan Malin Maliyeti ...... 17.440.000 79,27
Briit Satis Kari .................. 4.560.000 20,73
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Hesaplanan dikey yiizdeler acilacak bir siitunda ilgili olduklari ka-
lemlerin karsisina gelecek sekilde yazilir. Yapilan incelemede her ka-
lemin dikey ylzdesinin yeterli biytklikte olup olmadig: anlasiimaya
calisilir. Bilangoda aktif kalemlerin kullanilma bakimindan, pasif ka-
lemlerin borglarda ddenme ve sermayede ortaklarin aktif {izerindeki
sahiplik haklar1 bakimindan; gelir tablosunda hasilat ve kir kalemleri-
nin bykligi ile gider ve zarar kalemlerinin kictkliga bakimindan di-
“key yiizdelerin iyi olup olmadigina karar verilir.

3. Trend Analizi Teknigi

Bir isletmenin uzun zaman aralifi bakimindan incelenmek isten-
mesi halinde trend analizi teknigi kullanilir. Bu teknigin diger bir iyi
tarafl bildngo ve gelir tablosunun bitliniinii inceleme firsat! verdigi ka-
dar, aralarinda anfamli iligkiler olan kalemleri ikiserli halde analiz et-
meye de olanak tanimasidir. Bu iki kalem sadece bilangodan veya sa-
dece gelir tablosundan ele alinabilecedi gibi, biri bildngodan digeri ge-
lir tablosundan da olabilir.

Trend analizi tekniginin uygulanmasinda 7-8 veya 10 yilin ele alin-
mas! uygundur. Bundan az sayida yilin alinmasi kalemlerle ilgili bir
egilimin yanlis olarak belirlenmesine yol acabilir. Her iki halde de ele
alinan zaman arali§ina bakip gelecege ait bir 6ng6ri yapmak dogru ol-
maz.

Teknigin uygulanmasi faaliyet ve sonuglart normal olan bir yil baz
alinarak her kalemin o yildaki tutari 100 kabul edilir ve her kalemin
ele alinan yillarin herbirindeki tutari o kalemin baz yildaki tutarina
oranlanarak egilim ytizdelerinin bulunmasi seklinde olur. Bu amacla su
formiil kullanilir:

Kalemin her yildaki tutari x 100
Egilim Ylzdesi =

Kalemin baz yildaki tutan
Bir 6rnek vermek gerekirse:

1983 1984 1985 1986 1987 1988 19389

Tic. Alacaklar 13.000 10.000 11.800 38.000 43.000 50.000 42.000
Net Satislar 44.000 50.000 52.000 55.000 60.000 60.000 66.000

100 77 91 292 331 385 323
100 114 118 125 136 136 150
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Yukarda gorildigi gibi egilim ylizdeleriyle tablo hazirlandiktan
sonra, mutlak rakamlarin da blyiiklikleri gozden uzak tutulmamak
tizere, her kalemin bir zaman arali§i igcinde gdsterdigi egilimin kar-
sthkli etkilesiminin isletmenin mali durumu ve faaliyet sonuglari ba-
kimindan gegmis ve buglin igin neyi ifade ettigi ve gelecek igin ne-
ye isaret ettigi incelenir. -

4. Resyo (Oran) Analizi Teknigi

Uygulamada en ¢ok kullanilan teknik resyo (oran) analizidir. Bu
“teknik kalemler arasinda matematiksel iliskileri gormede kullanilir.
Bu bakimdan kurulabilecek iliski sayisinca resyolari artirmak olasi-
dir. Aralarinda iligki kurulan kalemler sadece bilangodan ve sadece
gelir tablosundan secilecegi gibi, biri bilangodan digeri gelir tablo-
sundan alinabilir. Burada yapilacak sey kalemlerin aymi yildaki tu-
tarlarini birbirine oranlamaktir. Bunlardan c¢ikacak sonuglar TL., giin,
yiizde, defa seklinde olabilir. Bulunan sonucglar kalemler arasindaki
iliskinin sonuglarini gostermez; analizi yapacak olanin sonucun is-
letmenin mali durumu ve faaliyet sonuclarn bakimindan ne anlama
geldigini yorumlayip, bunun aynen devami halinde gelecek igin neyi
ifade ettigini kestirmesi gerekir. Tek bir yil i¢in hesaplanip yorumla-
nabilecek olan oranlar, yillar itibariyle de hesaplanip isletmenin kendi
icersindeki veya baska isletmelerinkilerle, ya da sektdér ortalamala-
riyla karsilastirilabilir.

Resyolari (oranlarn) su doért grupta toplayabiliriz:
— Likidite Resyolar

— Mali Resyolar

— Faaliyet Resyolari

— Karhilik Resyolar1

Bunlar1 gok kisa olarak ve grubu olusturan en carpici olanlarin
ele alacak sekilde sirasiyla ele alalim.

a- Likidite Resyolari

Likidite resyolari ddnen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynak-
larla olan matematiksel iliskisini gruplar veya gruplari olusturan
kalemler Uzerinden kurar. Gikacak sonug 1,-TL’lik kisa vadeli borca
karsilik elde kag liralik donen varlik mevcut oldugunu gésterir. Bu
da, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii dlgmeye yarar.
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Likidite resyonlarindan en ¢ok kullanilanlar Cari Resyo ile
Asit-test Resyosu'dur. Bunlarin fomili de soyledir.

Donen Varliklar
Cari Resyo =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Doénen Varhiklar - Stoklar, net
Asit-test Res. =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Normalde cari resyonun 2, asit-test resyosunun 1 ¢tkmasi bek-
lenir. Genelde bu rakamlarin altinda veya Ustiinde gikacak sonuglar
olumlu yorumlanmaz. '

b- Mali Resyolar

Mali resyolar isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklar-
dan ne derece yararlanildigini 6lgmeye yarar. Bu amagla da toplam
borclar (kisa ve uzun vadeli} ile 6z kaynaklar, sabit kiymetler ile 6z
kaynaklar, 6z kaynaklar ve donem kari ile faiz giderleri arasinda ma-
tematiksel iliski kurularak su formiller gelistirilir:

Borglarin Oz (Kisa ve Uzun Vad. Yab. Kyn.) x 100
Kaynaklara Orani = - = Y%
Oz Kaynaklar
Sabit Kiymetlerin Sabit Kiymetler, net x 100
Qz Kaynaklara Orani = = %
Oz Kaynaklar
~ Doénem Kar
Faizleri Karsilama Orani = = Kat

Faiz Giderleri

Borclarin 6z kaynaklara resyosunu, yabanct sermayeye ode-
digi faizi asan kazan¢ oraninin en blyik oldugu noktada tutmak
esastir. Ancak resyonun % 100" asmamast istenir. Ciinkd, bu ora-
nin asilmas: faiz giderlerinin yanisira kredi aliminin zorlasacag: ve
alacaklilarin glivencesinin kaybolacagi anlamina gelebilir. Ayrica top-
lam borglar i¢inde kisa vadelisinin daha az yer tutmasi 6deme giici-
niin mevcut olduguna isaret sayilir.

Sabit krymetlerin 0z kaynaklara orant % 100’0 asarsa astigi ka-
dariyla yatirimlarda yabanci sermayenin kullanilmis oldugunu anlariz.
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Boyle bile olsa kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanilmamis olmasi
istenir. Tabii ki, sabit kiymetlerin finansmaninin 6z kaynaklarla ya-
pilmasi arzu edilen bir durumdur. Yalniz bu is igin uzun vadeli yaban-
c1 kaynak kullanilmasi da kétiiye yorumlanamaz.

Bir isletmenin finansal gliciniin dlgtilmesinde faizleri karsilama
orani da 6nemli rol oynar. Giinki bir isletme yabanci sermayeye 6de-

digi faizin kag kati kar yaparsa o oranda 6z kaynak yapisi kuvvetle-
necektir.

c- Faaliyet Resyolari

‘Faaliyetlre$y‘olar|, aktif kiymetlerin ne derece etkin kullanildik-
larini 6lgmeye yarar. Bu resyolar iki gruba ayirabiliriz:

— Ortalama Tahsilat Donemi Resyosu

— Devir Hizi Resyolar

Ortalama tahsilat donemi resyosu kredili satislarda misteriye

ne kadar vade tanindigini gosterir. Sonucu giin olarak bulunacak olan
bu resyonun formilii soyledir:

Senetli ve Senetsiz Ticari Alaca'klyar
Ort. Tah. Don. Res. =

Gunlik Satisiar
Formiillin paydasindaki ginlitk satislar da sbyle bulunur;

Kredili Satislar

Ginlik Satislar =
360

Gin sayisinin artmasi isletmenin kendi fonlarini uzun siire miis-
teriye kullandirtmasi demektir. Bu arada saticilardan saglanan vade-

nin bundan kisa olmasi halinde isletmenin faizle para bulmasi bile
gerekebilir.

Devir hizi resyolari aktifin blitlininiin ve grup veya kalemlerinin
net satiglarla olan iliskisini, yani kendilerinin ka¢ kati satisa konu
olduklarini bulmaya yarar. Hepsini su formil ile dzetleyebiliriz:

Net Satislar
Devir Hizi Resyolari =

Ele alinan ortalama aktif deger
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Devir hiz1 resyolar defa ile ifade edilir ve sonug ne kadar biiyiik
cikarsa o kadar iyidir. Glink( bir aktif deger kendi blyiklaglinin kag
kati satis yaratirsa o oranda verimli kullanilmis demektir. Aktifin ve-
rimli kullaniimasi isletmenin disardan fon ihtiyacini azaltacagi gibi,
isletme karhligim da arttirir.

d- Karhhk Resyonlari

Isletmenin bir faaliyet dénemindeki basarilarinin 6lglisti kardir.
Bu karin ana faaliyet konusunda saglanmis ve toplam aktifler ile
sermayenin verimli kullanildigini ifade edecek blyliklikte olmasi
sarttir, (Bu bakimdan karlilikk resyonlarini su ¢ formiille ifade ede-
biliriz:

Doénem Karn x 100
Doénem Kéri Resyonu = = %
Net Satiglar

Sermayenin {Dénem Kéri + Faiz Gideri) x 100
Verimliligi Resyonu = = %
Oz Kaynaklar + Uz. Vad. Yab. Kyn.

Dénem Kari x 100
Aktiflerin Karhhg: Resyonu = = %
Aktif Toplami

~ Her ¢ formiil sonucunun da yiitksek g¢ikmasi iyidir ve kesin bir
hitkme varabilmek i¢in sonuclarin diger isletmelerin oranlariyla kar-
silastirlmasinda yarar vardir. Sermayenin verimliligi 6z kaynaklar
ile uzun vadeli borglarin kisa vadede amorti edilmesiyle begeni ka-
zanirken, sa’glslarln karliligini ifade eden dénem kérinin biyikliginin
su formil sonucuna da bagh olacag: unutulmamalidir:

Faaliyet Kar x 100
Faaliyet Kari Resyonu = = %
Net Satislar

Faaliyet kén resyosunun tamamlayicisi olarak faaliyet maliyeti
resyosunun da bilinmesinde yarar vandir. Bu resyonun kiigiik olmasi
hasilattan kalacak kar payminin blyik olacagim gbdstermesi bakimin-
dan iyidir. Formil soyledir:

(SM.M. + Faaliyet Giderleri) x 100
Faaliyet Maliyeti Resyosu =

Net Satislar
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B- Analiz Sonucu Elde Edilen. Bilgiler

Bilindigi gibi, mali tablolardaki muhasebe bilgileri islenmemis
bilgiler olarak isletmenin mali durumunu ve faaliyet sonuclarini de-
rinlemesine ve anlamli bir sekilde agiklamamakta idi. Bu bakimdan
muhasebe bilgilerinin finansal analiz siirecinden gegirilerek finansal
kararlarda kullanilabilecek anlamli bilgilere donistiiriilmesi gerekir.
Bunun igin de analiz teknikleriyle bulunan analiz sonuglarinin yorum-

lanmasi ve yorum sonucu bulgularin finansal kararlarda kullaniimasi
esastir. '

Bir isletmenin tiim g¢rkar gruplarimin beklentilerini tam olarak ve-
rebilmesinin kaynak secimini yapmasina, kaynakiari aktifte uygun
yerlere yatirmasina ve yatinmlarini etkin kullanmasina baglh oldu-
gu analiz stiresince hig akildan cikarilmamalidir. Ayrica yukarda tek
tek acikladigimiz analiz tekniklerinin sonuclarimin da hig bir zaman
tek basina gecerli ve yeterli bilgiyi vermeyecegdi acgiktir. Bunun igin
analiz sonuglarinin tek basina degerlemesinin yaninda, birbirleriyle
baglantili olarak, hesap dénemleri arasinda karsilastirmalar yapila-
rak, baska isletmelerinkilerle ve standartlarla karsilastirilarak de-
gerlemesi de yapilmalidir.

Bir isletmeyi analiz etmenin sonucunda genel olarak o isletme-
nin bor¢ 6deme glcil, isletme (calisma) sermayesinin durumu, fi-
nansal giici ve karhhigi hakkinda bilgi elde edilir. Simdi bunlarin
analiz sonuglari degerlemeye tabi tutularak nasil ortaya cikanldi-
gt ayri bashklar halinde inceleyelim.

1. Bor¢ Odeme Giiclne iliskin Bilginin Elde Edilmesi

Bir isletmenin bor¢ 6deme giicli deyince akla ilk gelen kisa va-
deli borclarinin donen varliklarla ddenip 6denemeyecegidir. Cari oran
ve asit-test orani basta olmak lizere, donen varliklarin ve kisa vade-
li yabanci kaynaklarin grup ve kalemler olarak genel toplamlara gore
dikey vyiizdeleri ve grup toplamlar:t itibariyle ddnen varliklarin ve
kisa vadeli yabanci kaynaklarin yatay yiizdeleri ele ahnir. Bunlardan
cari oran ile asit-test orani kisa vadeli borclarin bugiin icin ne kada-
rimi karsilayabildigimizi gosterirken; dikey ylizdelerden grup toplam-
larina ait olanlar donen varliklarin kisa vadeli borglart karsiliyabil-
mesinin 0z kaynaklar veya uzun vadeli borglardan hangisiyle ddnen
varliklarin finanse edilmesi sayesinde oldugunu ve eder uzun vadeli
borglanarak bu saglanmigsa bunun beraberinde ne gibi sakincalar
getirebilecegi de duslnllmelidir. Donen varliklarin 6z kaynaklarla
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finanse edilisinin sermayedense donem kari ve otofinansmanla oldu-
gunu goérmek icin 6z kaynak kalemlerinin gruba gore dikey yiizdele-
rine bakmak gerekir.

~Dénen varhk grubunun genel toplama gore dikey ylizdesi kisa
vadeli kaynaklar grubununkinden kiigiikse, bu takdirde, kisa vadeli
borglarin 6denemeyecedi anlasifir. Tabii ki, bu durumda, deneme-
yen borglart karsilamak igin ya tekrar kisa vadeli kredi alinip borg-
lar daha da biyltiilecektir, yada uzun vadeli borglanma, sermaye art-
firma veya sabit kiymetleri elden ¢tkartma gibi scnuglari daha pa-
hali yollara sapilacaktir. Bu noktada alacaklarin ortalama tahsil dé-
nemi resyosu ile alacaklarn devir hizi ve nakit akimi tablosunun is-
letmenin nakit yaratma giicii bakimindan ele alinacagi kesindir. Kisa
vadeli bor¢ 6deme giicii grup toplamlarina gbre ister iyi olsun ister
kotl, bir de donen varlik grubunu olusturan kalemlerin 6denmelerin-
de kullamlacak kisa vadeli bor¢ kalemlerini karsiliyabilir durumda
olup olmadiklarini anlamak igin her iki grubun ilgili kalemlerini ge-
nel toplama gore dikey ylizdeler itibariyle karsilastirmak gerekecektir.

Buraya kadar yapilan tim incelemeler isletmenin hali hazirdaki
borg ddeme gliciini gosterir. Halbuki analizde 6nemli olan gecmisteki
ve simdiki duruma gore gelecegi tahmin etmektir. Bu bakimdan res-
yo ve dikey analiz tekniklerinin yillar itibariyle bulunacak sonuciari-
nin karsilastirilmast kadar, grup toplamlari lzerinden karsilastirmali
analiz teknigine gére bulunacak yatay ylzdeleri de ele almak gere-
kecektir. Eger donen varliklarin grup yatay ylzdesi kisa vadeli ya-
banci kaynaklarin grup yatay yizdesinden daha hizli bir artis veya
daha yavas bir azalis gosteriyorsa, resyolar ve dikey ylzdeler de
desteklediginde, gelecekteki kisa vadeli bor¢ 6deme gilicliniin daha
da iyi olacagi sbylenebilir. Bunun aksi bir durum borg édeme giicin-
de gelecek icin bir zayiflamaya isaret sayihr.

2. isletme (Calisma) Sermayesine iliskin Bilginin Elde Edilmesi

Bilango aktifinin dénen varliklari bir hesap ddéneminde faaliyet-
lere en sik katilan ve bu yonilyle donisiim hizi arttikga verimliligi
yitkselen bir gruptur. Bu nedenle dénen varhiklarin bir  isletmenin
kisa vadeli borglarini 6deyecek, giderlerini karsilayacak, mal ve hiz-
met veya hammadde alislarinin ve dolayisiyla satiglar ile Gretimin
siirekliligini saglayacak buyiiklitk ve kompozisyonda olmasi gerekir.
Kisaca ginlik faaliyetleri strdirmeye ve kisa vadeli borglar 6de-
meye yaradigi igin dénen varhklara brit anlamda isletme (calisma)
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sermayesi denir. Donen varhklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari
asan kismi net calisma sermayesini olustururken, bunun aksi bir
durum net calisma sermayesi noksani saythir. Birinci halde isletme-
nin bor¢ O0deme glicli, giinlik faaliyetlerini siirdirme kabiliyeti ve
kisa vadeli kredibilitesi iyi demektir; ikinci halde kisa vadeli borg-
larin dénen varliklardan fazla olmast belirtilen konularda isletmenin
durumunun iyi olmadigi anlamina gelir. '

Yukarda belirtilen noktalarin ortaya g¢ikarilmasinda cari oranin
1'in Uzerinde olmasi, donen varlik grubunun aktif toplami igindeki
payini gosteren dikey yiizdesinin kisa vadeli yabanci kaynaklarin pa-
sif toplami icindeki payr olan dikey yiizdesinin lizerinde olmasi ve
doénen varliklar grubunun yatay ylizdesinin kisa vadeli yabanci kay-
naklara ait yatay ylzdesinden daha fazla artis veya daha yavas bir
azalts gostermesi bugln icin olsun, gelecek icin olsun net isletme
{calisma) sermayesinin olumlu yorumlanmasina neden olur. Bunla-
rin aksi bir durum tamamen aleyhte yorumlanir ve bdyle bir duru-
mun beraberinde getirecedi sorunlar hig de kigclimsenmemelidir.
Grup toplamlari Gzerinden yapilan bu incelemenin gruplari olusturan
kalemler itibariyle yapilacak karsilastirmalarla da desteklenmesi ge-
rekir. Clunkl bir calisma sermayesinin, kisa vadeli borglar ne ile 6de-
necekse ona sahip olmasi gerektigi kadar, Gretim, gider, alis ve sa-
tis gibi glinlik faaliyetleri slirdiirmeye yarayacak likit ve stok ya-
pisina sahip olmasi da sarttir. Bu agidan Stoklarin Net Calisma Ser-
mayesine Resyosu’nun ele alinmast iyi olur. Bir isletmenin net ga-
‘lisma sermayesindeki degismeyi ve bu degismenin nedenlerini fon
kaynaklari ve fon kullanimlari olarak incelemek de ayrica énemlidir.
Bu amacla Net Calisma Sermayesinde Degisim Tablosu'nun hazirlan-
masi gerekir ki, bu konu ¢alismamizda ele alinmayacaktir.

Bir isletmenin net ¢alisma sermayesine sahip olabilmesi igin
donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildikten
baska 0z kaynaklarla, o yetmiyorsa uzun vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmis olmasi sarttir. Tabii otofinansman agirlikhi bir 6z kay-
nak bu konuda en uygunudur. Yalniz gecici siirelerle uzun vadeli borg-
lar da dénen varliklarin bir finansman kaynag: olarak kabul edilebilir.
Bu amagla itk basta dikey ylzdeler yardimiyla aktif ve pasif dagil-
minin incelenip kisa vadeli yabanci kaynaklarin genel toplama gére
dikey yiizdesinin donen varliklarin genel toplam dikey yiizdesinden
kiigiik oldugunu gbérmek ve sonra da 6z kaynaklar grubunun genel
toplama gb6re dikey yizdesi ile o grubu olusturan kalemlerden oto-
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finansman unsurlarinin grup toplamina gore dikey yiizdelerinin bu-
yik olusunu belirlemek ¢ok dnemlidir. Bu arada trend analizine gére
donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynakiar gruplarinin ve de
net calisma sermayesi ile stoklarin arasindaki iliskiyi arastirmak
adi gecen konuda ileriyi gormek bakimindan gerekli olabilir. Bir liki-
dite resyonu olarak bunun formGli sudur:

Stoklarin Net Calisma Stoklar, net x 100
Sermayesine Resyosu = = %
Net Calisma Sermayesi

Bu formile gbre cikan sonug¢ net calisma sermayesinin yilzde
kacinin stoklara baglandigim ve geriye kalan kisminin likit yapi ba-
. kimindan yeterli olup olmadigini g6sterir.

3. Finansal Giice iliskin Bilginin Elde Edilmesi

Bir isletmenin kreditorleri ile ortaklarin gesitli bakimlardan ko-
runmalari gerekir. Bu konuda 6z kaynaklar alacaklilar igin bir giiven-
ce olustururken, ortaklar igin de aktif izerindeki haklarinin buyiikl-
gunii gosterir. Bu konunun incelenmesinde mali resyolardan, dikey
analizden ve trend analizinden yararlanilabilir. Borglarin 6z kaynak-
lara oraninin ve sabit aktiflerin 6z kaynaklara oraninin % 100’0 as-
mamasi, genel toplama gére 6z kaynaklar grubunun dikey ylizdesinin
~ kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin genel toplama gbtre dikey
ylzdelerinin toplamina esit veya fazla olmasi ve bu durum yillar iti-
bariyle 6z kaynaklarin toplam sermaye (pasif toplami) igindeki pa-
yimin gittikge yikselen bir seyir gdstermesi hem alacaklilarin hem
ortaklarin bugiin de gelecekte de korunabilecegini gosterir. Ozellikle
grup toplami lizerinden 6z kaynak kalemlerinin dagiliminin otofinans-
man unsurlarinin dikey yilizdelerinin lehine olmasi bu durumu daha
da guglendirir. Daha agik bir ifade ile, 6z kaynaklarin blylkliginiin
yanisira, onun donem kari ve yedekler gibi otofinansmanla kuvvet-
lendigini gormek isletmenin sermayesinin olasi zararlara karsi ko-
runarak isletmeye uzun vadeli kredi saglayanlarin ve mevcut ortakla-
rin da korundugu anlamina gelecegi aciktir. Toplam borglar ile 6z
kaynaklar arasinda egilim yuzdeleriyle kurulacak bir iliski, bu arada
kisa vadeli borglar uzun vadelilerden daha az ise, egilim 6z kaynak-
lar lehine bir artis gosterdigi siirece durumun gelecekte de iyi ola-
cagi beklentisini verir.

Bu konuda yapilacak bir ¢alisma da fon akim tablosu hazirlayip,
isletmenin fon yaratma glciiniin donen varlik dontustimlerinden, du-
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ran varliklar elden cikartmaktan veya kardan mi kaynaklandigini agir-
liklariyla gormektedir. Yalnmiz bu konuyu da calismamizda inceleye-
meyecegiz.

4, Karlihga iliskin Bilginin Elde Edilmesi

Faaliyet konusu ne olursa olsun her isletmenin baslica amaci
kar elde etmektir. Karin tutar1 kadar ana faaliyet konusundan sag-
lanmishgr da onemlidir, Bu sekilde elde edilen kéar isletmenin mali
durumunu giiclendirecektir. ‘

Ancak karin bir isletmenin satislarina, kaynaklarina ve aktifleri-
ne de bagh oldugu unutulmamalidir. Bu bakimdan karlihgi su {ic bas-
Itk altinda ele alacagiz:

— Satislara Gore Karhlik

— Kaynaklara Gore Karlihik

— Aktiflere Gore Kél"]l“yk
a- Satisfara Gore Karhlik

Bir isletmede aslolan satislardan yeterince kar saglayabilmektir.
Bunun icin de, 6ncelikle Briit Satis Kari'nin zaman iginde gosterdigi
artls ile Net Satislara Orani'nin bilinmesi gerekir. Eger bir isletme-
nin net satislan satilan malin maliyeti Uzerinde bir artis gdsteriyor
veya net satislarin azalist satilan malin maliyetinin azalisinin altin-
da seyrediyor ve bu arada satilan malin maliyetinin net satislara olan
orani, malin kalitesinde bozulma olmaksizin, net satislara gdre ye-
terli bir marji birakacak buyiklikte ise, genellikle buna paralel ola-
rak briit satis kadrinin da zaman igersinde artti§i ve net satislara ora-
ninin iyi oldugu gorilecektir.

Ancak bir isletmenin faaliyetine devam edebilmesi ydnetim gi-
derleri, satis-dagitsim ve pazarlama giderleri ile arastirma ve gelis-
tirme giderlerinden olusan faaliyet giderlerine katlanmay! da gerek-
tirir. Bu bakimdan bir isletmenin ana faaliyet konusunda karlilig (is-
letme karhihigi) bu faaliyet giderlerinin briit satis kérindan diisiilme-
siyle bulunacaktir. Bunun icin de briit satis kérinin zaman iginde
gosterdigi artisin ve net satislara olan oraninin daima faaliyet gider-
lerinin {izerinde olmasi gerekir. Yalniz briit satis kérinin net satis-
lara olan orani faaliyet giderlerinin net satislara olan oraninin ize-
rinde olmasi sartiyla, briit satis karinin zaman icersinde faaliyet gi-
derlerinde goriilen azalisin altinda bir azalma gdstermesi de kabul
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gorebilir. Her zaman igin 6énemli olan faaliyet karimin faaliyet disi
gider ve zararlart karsiladiktan sonra dénem kérina yeterince etki
edecek bliyikliikie olmasidir. Bu noktada faaliyet maliyeti resyosu-
nun bilinmesinde de bliyiik yarar vardir.

Bir isletme cesitli nedenlerle yan faaliyetlerde de bulunur. Bu
faaliyetlerin de bir maliyeti olacagi gibi, esas olan onlardan gelir
saglamaktir. O kadar ki, saglanan gelirler faaliyet dist gider ve za-
- rarlan karsiladiktan baska, donem karina olumlu katkida bulunmali-
dir. Ashinda yan faaliyetlerden sonucta beklenen ana faaliyet konu-
sundaki riski dagitmaktir. Tim bu nedenlerle faaliyet disi gelir ve
karlar kalemindeki artislarin faaliyet dis1 gider ve zararlardaki artis-
tan fazla, yada azalislarla daha yavas olmalidir. Diger taraftan net sa-
tislara olan oran bakimindan daima faaliyet disi gelir ve karlar gider
ve zararlardan blyik olmalidir. Her iki halde de yan gelirler faaliyet
karyla birlikte dénem karini olusturacaktir.

Donem kari bir isletmenin kapanan dénemdeki faaliyet sonucu-
dur. Bu sonucun hem tutarca, hem de esas faaliyet karindan aldig
pay bakimindan blGyik olmasinda yarar vardir. Bu bakimdan vergi
oncesi net kar olarak donem karimin hem zaman igersinde artis gos-
termesi, hem de net satislara oraninin isletmenin yillar itibariyle
kendi iginde ve sektdrel ortalamaya gore biiyik olmasi istenir. Ana
faaliyet konusu agir basan bir dénem kérinin gelecekte de devamh
olacagi beklenecegi gibi, yeterli bir buytiklikteki donem kari otofi-
nansmana ve kar dagitimina da olanak taniyacaktir.

Yukardaki olumlu yorumlarin, yada bunlarin aksi olan yorumla-
rin yapilabilmesi igcin basta satislara gore kéarhhk resyolari ve faali-
yet maliyeti resyosu olmak lizere, karsilastirmali tablolar analizi,
dikey analiz ve tred analizi gibi finansal analiz tekniklerinin kulla-
nilmasiyla elde edilecek analiz sonuclarinin birlikte ele alinmasi ge-
rekir.

b- Kaynaklara Gore Karlilik

isletme yatirnmlarinda (aktifinde) kullanilan fonlarin kaynaginm
bilanconun pasifindeki yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar olusturur.
Kar, bunlardan yabanci kaynaklarin faizlerini ve uzun vadeli borglarin
da ana para tdemelerini karsilamaya yararken (bu arada hayali olan
amortisman giderlerinin karla karsilanip sabit kiymetlere yapilmisg
yatirimlarin geri gelmis olmasinin yatirm glicline yaptigt katkinin
da uzun vadeli bor¢ 6demelerine yardimi dokunacaktir), 6z kaynak-

33



lar yoniinden de ortaklarin aktif Gzerindeki hak sahipligini, temettii-
leri ve hisse senetlerinin defter degerini ve dolayisiyla piyasa dege-
rini etkileyecektir.

Bir isletmenin yabanc! kaynaklarinin maliyeti olan faizi karsila-
yip, 6z kaynak karliliinin eskisine gére artisini saglayacak biyik-
likte kar etmesi gerekir. Bunun igin de dénem kérinin yillar itiba-
riyle yeterli bir artis gOstermesi ve net satislara olan oramnin git-
tikce biliylimesi ve de ana faaliyetten saglanmasi 6nemlidir. Bu aci-
dan 6z kaynaklarin devir hizi da bir gosterge olacaktir. Glinkii karin
ana faaliyetten gelmek sartiyla artisi net satislarin da artisina bagli-
dir; net satislar arttikga da 0z kaynaklarin devir hizt da artacaktir.
Ancak net satislarin ve buna bagh olarak 6z kaynak devir hizinin
artmasi yeterli olamaz, bu arada satilan malin maliyetinin net satig-
lardan daha yavas artis gOstermesi ve net satiglara oraninin kaliteyi
bozmayacak diizeyde olup, briit satis karimin da artisina ve kendin-
den sonraki her tiir gider ve zararlari karsiladiktan sonra yeterli bi-
yiklukte bir donem kar birakacak sekilde gergeklesmesi gerekir.
Bu noktada 6z kaynaklarin otofinansman agirlikli olup, ortaklara ait
sermaye karlihgini arttirmasi da Gnemlidir.

Bu arada sermaye ve uzun vadeli borglar toplamindan olusan
devamli sermayeye gore karlihgin ne oldugunun odlclilmesi de gere-
kir. Bu agidan hesaplanacak sermayenin amortismani resyosundan
¢ok uzak olmamasinda yarar vardir. Aksi halde yabanci kaynak kulla-
niminin isletme karlihgina fazla katkisi olmayacak ve bildkis faiz
odeyerek kredi verenler lehine galismakla kalmacaktir, Oz kaynak
karliligimin diismesinin c¢esitli sakincalari dogar. Boyle bir durumda
degil 6z kaynaklarin uzun vadeli borglarin bile geri dénmesi olanak-
si1z hale gelir.

Bu acidan kaynaklara gore karlilik resyolari ile mali resyolar,
karsilastirmali tablolar analiz sonuclarini birarada yorumlayip, bulgu-
lar1 satislara gére karlilikta erisilen bulgularla birlikte dikkate almak
gerekir. Bdylece ana faaliyet konusunda ve yeterli biyikliikte elde
edilen bir dénem karinin, sermaye toplami {yabanci ve 6z) ve 6z
kaynaklar bakimindan da yeterli bir olgiide olup olmadigi anlasilabi-
lecektir. ‘

c- Aktiflere Gore Karhlik

Bir isletmenin basarist uygun kaynaklarin secilip aktifte uygun
yerlere yatirilmasina ve bu aktiflerin verimli. kullaniimasina baghdir.
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Bu dengenin kurulmasi ekonomik faaliyetleri kolaylastirip, isletme-
nin devamli kara gegmesini ve onu artirmasini saglayacaktir. Bu agi-
dan donen varliklarin basta kisa vadeli yabanci kaynaklarla ve ayrica
net ¢alisma sermayesine sahip olunabilmesi igin de yeterince 06z
‘kaynaklarla finanse -edilmesi gerekir. Ginkii net gcalisma sermayesi
olmayan bir isletmenin glnlik faaliyetler olarak lretimi ve satislari
devam ettirmede ve giderleri karsilamada basarisiz olmast olasth
gok yiiksektir. Bunun sonucu da kendisini kar {izerinde gosterecek-
tir. Ancak atil kalacak kadar biylik donen varhik ve dolayisiyla net
¢calisma sermayesi ile uygun olmayan bir donen varlik dagilimi kéara
aksi yonde etkide bulunacaktir. Glnkii donen varlhiklar bir dénemde-
ki faaliyete en stk katilan degerler olarak kendi igcinde déniisiim
halindedir. Bu dontisim ne kadar sik olursa aymi donen varliklaria
daha gok kar elde etme olasihg: artar.

Duran varhiklar uzun vadeli isletme yatirimlari olarak 6z kaynak-
larla ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmek durumunda-
dir. Bu varliklar Giretim ve isletme faaliyetleri ile yan faaliyetlerde uzun
stirede kullanilacak degerler olarak hem ana faaliyet, hem de yan faa-
liyetler agisindan isletme karliligini etkiler. Bu bakimdan ozellikle
maddi duran varliklarin (sabit kiymetlerin) tam kapasiteyle kullaniima-
si1 sarttir. Aksi halde sabit kiymetlere yapilmis olan asiri yatirimlarin
isletmeye yikleri artarak karliligi aksi yonde etkiler. Tabii boyle bir
olumsuz durum dénen varliklarin da zayiflayarak faaliyetlere katil-
mada yavaglamasina neden olur. Ancak gerek donen varliklarin ge-
ren maddi duran varliklar olarak sabit kiymetlerin kiiciik tutarlarda
olmalari nedeniyle satislara katilmalarimin da faydalihgina inanma-
mak gerekir.

"Buraya kadar belirtilenlerin ortaya ¢ikarilabilmesi icin basta de-
vir hizlan ile aktif karlihigini gésteren resyonun ve dikey analizinin
ve bu konudaki zaman icindeki gelismeyi gdrebilmek igin de karsi-
lastirmah tablolar analizi tekniginin kullanilmast ve bu tekniklerin
mali tablolara uygulanmasiyla bulunacak analiz sonuglarinin birlikte
ele alinarak yorumlanmasi gerekir.
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