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“Kiiciik Isletmeler icin Bir Rehber”
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ABSTRACT

In general, one of the most important financial resources particularly for small sized
enterprises (SEs) within the economic systems of countries, is commercial banks’ credits
whereby they can grow and develop the business. Recent surveys on Small and Medium
Sized Firms in Turkey indicates that less than 20 percent of whom may achieve to get a bank
loan merely in spite of the fact that they are lacking in strong capital, due to their inadequate
financial accounting systems that bring about mostly unacceptable financial statements for the
stakeholders such as banks, other creditors and investors etc.. This means that, SEs aiming to
enlarge, should have clear and acceptable financial statements prepared for the purpose of

being supported from creditors and obtaining a bank loan.

On the other hand, a bank as a lender, gathers background information on the firm’s
operations such as specific characteristics of the business and the intensity of industry
competition, the quality of management, the nature of the loan request, relevant historical
developments and recent trends and lastly, the quality of the financial data to analyze by

utilizing ratios which underpin this article.
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Besides, the use of ratios as a management tool is also extremely important for entire
firms in order to spot the problems and opportunities and to evaluate their own financial

performance as well as other organizations and individuals.

The basic inputs to ratio analysis are the firm’s income statement, and balance sheet
for the periods to be examined. In this respect, the main goal of this article is to show SEs the
way how to analyze readily their financial statements by themselves via ratios in accordance

with current applications.

Keywords: Financial Analysis, Balance Sheet, Income Statement, Ratio, Small

Business

0z

Ozellikle iilkemizde, Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler’in (KOBI) imalat sanayinin
%98’ini olusturdugu gdz Oniine alindiginda, islerini gelistirerek biiylimeyi arzulayan fakat
gii¢siiz sermaye yapisina sahip Kiigiik Isletmeler icin, en énemli finansal kaynaklardan biri
olmas1 gereken ticari banka kredilerinden, s6z konusu oranin %20’sinden ¢ok daha azinin
yararlanabildigi tahmin edilmektedir. Bunun bir ¢ok nedeni olmakla birlikte, temel neden
olarak, bu ¢alismanin da konusunu olusturan “ 6zellikle bankalarin kredi degerleme yapisini
tam anlamiyla kavrayamayarak bilingsiz davranan kiigiik isletmelerin firma i¢inde saglikli bir
muhasebe sistemi kuramamasi, bunun sonucunda da bankalarin yaptigir analiz neticesinde,
muteber kredi miisterisi olarak gdriilmemelerinden kaynaklanmaktadir.” Bu ise, reel sektoriin
temelini olusturan kiiclik isletmeleri basta ¢cek ve senet kirdirma ve tefeciler olmak {izere

informel kredi kaynaklarina yonlendirmektedir.

Bir igletmenin finansal yapisi, karlilig1 ve kullandig1 fonlarin kaynaklar1 hakkinda bilgi
veren iki temel finansal tablodan s6z edebiliriz. Bunlar; “Bilanco ve Gelir Tablolaridir.” Bu
bakimdan, oOzellikle kiiclik isletmelere s6z konusu finansal tablolar1 kullanarak rasyolar
vasitastyla kendi finansal analizlerini nasil yapabileceklerini ve ticari bankalarin kredi
taleplerini degerlendirme siirecinde genel olarak hangi oranlarla ilgilendigini gosterebilmek,
bu caligmanin temel amacini olusturmaktadir. Bu ise, ayn1 zamanda s6z konusu isletmelerin

rasyolar1 bir yonetim araci olarak kullanmalarina da vesile olacaktir.
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1.FINANSAL ANALIZIN BANKA VE iSLETMELER ACISINDAN ONEMi

Isletmelerin finansal durumlariyla yakindan ilgilenen ¢ok cesitli cikar gruplar1 soz
konusudur. Isletme yéneticileri, hisse senedi yatirimcilari, banka ve benzeri kredi kurumlar
ve hatta vergi daireleri isletmelerin finansal durumlariyla ilgilenen gruplardan sadece bir
kacidir. Yatirimeilar i¢in yatirnm kararinin, kreditorler i¢in ise kredi kararlarinin saglikli bir
sekilde olusmasinda finansal analize konu olan isletmenin karakteri, sektor igindeki yeri,
tiriinlerinin pazar konumlari, finans sektorii ve iliskide bulundugu diger isletmelerle olan
iliskileri vb. bilgilerin yami sira, finansal bilgilerinin incelenerek degerlendirilmesi onemli
Olciide etkili olmaktadir. Bu nedenlerle, isletmelerin finansal analizinin yapilmasi, ilgili

gruplar acisindan saglikli bir yatirim kararinin alinmasinda elzemdir.

Isletmelerdeki siirekli biiyiime arzusu, sermaye piyasalarinin gelismesi, banka ve
benzeri kredi kurumlarinin risklerini minimize etme istekleri ve vergi kanunlarinin gereken
sekilde uygulanabilmesinin temini, 6zellikle 20. yy da finansal tablolarin genis 6l¢iide

kullanilmasina, bu da; finansal analizin 6neminin artmasina sebep olmustur.’

Orgiitler ve bireyler, diger bir ifadeyle isletmeyle ilgili ¢ikar gruplari, séz konusu
isletmeyi mali tablolarimin finansal analizi yolu ile kismen de olsa degerlendirebilirler.”
Isletme yoneticileri de mali tablolarin, isletme ve kendi yonetim yetenekleri hakkinda fikir
veren birer rapor oldugunu bilirler. Analizlerden elde edilecek sonuglar, diger bilgilerle
birlikte isletme planlamasi ve denetiminin cesitli dallarinda kullanilir. Ayrica mali tablo
analizleri finansal verilerin birbiriyle ne dereceye kadar iligkili oldugu konusunda da bilgi
verir."

Finansal analiz, yonetim agisindan"’;

« Isletmenin faaliyetlerinde etkinlik ve basar1 derecesini 6lgmede,

« Isletmenin ana ve ikincil hedeflerine ulasip ulasmadigini saptamada,

» Hedefe varilamamissa nedenlerini arastirmada,

* Gelecege ait planlar hazirlamada,

» Uretilecek mal yada hizmetlerin, iiretim miktari, bilesimi ve izlenecek fiyat politikasi

konularinda karar almada,
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eIsletmenin varhigini tehlikeye diisiirmeden, yiikiimliiliiklerini yerine getirip
getirememe giiciiniin olup olmadigini belirlemede,

« Isletme faaliyetlerini kontrol ve denetlemede,

« Isletme faaliyetlerinin her evresinde dogru ve diizeltici kararlar alinmasinda

hayati 6nem tagimaktadir.

Diger taraftan, isletmeye fon saglayan finans kurumlar1 ile isletmeye yatirim
yapabilecek kurum ve bireyler, isletmenin finansal yapisin1 en iyi sekilde onun mali
tablolarin1 izleyerek degerlendireceklerdir. Isletme ile ¢alisan kredi kurumlari, diizenli
araliklarla isletmenin finansal yapisini inceler ve kredi degerlemesi yaparlar. Isletmeye
kaynak saglayan tahvil yada hisse senedi yatirimcilar1 da, gerek kendileri, gerekse uzman
kuruluglardan yararlanarak isletmenin mali yapisim1 takip ederler. Bu tablolar onlara

isletmenin gelecekteki basarisini tahmin etmede onemli bir kaynak teskil etmektedir.”

2. TEMEL FINANSAL TABLOLAR

Bir isletmede, ki bu kiigiik isletmelerde genellikle firma sahibidir, finans yoneticisi,
isletmeye ve onun nasil degismekte olduguna iligkin bir takim aktiiel bilgilere sahip olmak
zorundadir. Bu bilgilerin biiyiik bir kismi isletmenin temel muhasebe tablolarindan yani

Bilango ve Gelir tablosundan elde edilir.

Diger taraftan isletmeye kaynak saglayan banka ve benzeri kredi kurumlar1 ile
isletmeye yatirim yapabilecek potansiyel yatirimcilar, isletmenin finansal yapisini en iyi
sekilde, onun mali tablolarini izleyerek degerlendirirler. Isletme ile ¢alisan finansal kurumlar
diizenli araliklarla isletmenin mali yapisini incelerler ve kredi iliskilerine buna gore yon
verirler. Bu acidan s6z konusu tablolar, ¢ikar gruplarinin isletmenin gelecekteki durumunu

tahmin etmesinde 6nemli bir kaynak olarak hizmet eder."

2.1.Bilanco

Bilango, muhtemelen ticari bir isletmenin en énemli mali gostergesidir."" Belirli bir
zaman aninda igletmenin tiim varliklar ile bunlara kars1 olan talep haklarmi gostermektedir.
Tipik olarak varliklar (aktif) nakid, alacaklar, stoklar ve sabit varliklar: igermektedir. Basit

olarak yiikiimliiliikler (pasif) ise bor¢lar, banka kredileri ve 6z kaynaklar: igerir. Isletmenin
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belli bir zamandaki mali durumunu gosterdigi i¢in bilango, isletmenin “finansal bir fotografi”
gibidir."

Bilango, ayni zamanda, isletmenin miilkiyetinde olan kaynaklarin miktarint ve
tirlerini de 6zetlemekle birlikte; yatirimecilarin bu kaynaklar tizerindeki talep haklarini da
gostermektedir. Bu bakimdan isletmenin varliklarinin toplami, kaynaklarinin toplamina esit

olmak zorundadir. Bu temel gercegi asagidaki sekilde ifade edebiliriz:

Varliklar (Aktif) Toplam = Kaynaklar (Pasif) Toplami

Bu baglamda Cizelge 1°de bir bilangonun ana kalemleri gosterilmektedir:

Aktif Pasif
Doner (Cari) Varliklar KV Yabanci Kaynaklar
Kasa Mali Borglar
Alacaklar Ticari Borglar
Stoklar = +
+ UV Yabanci Kaynaklar

Duran Varliklar +

Maddi DV Ozsermaye

Maddi Olmayan DV

Cizelge-1: Bilango Genel Formati

Gorildigl iizere, bilanconun sol tarafinda bulunan varliklar esas itibariyle iki
kategoriye ayrilmaktadir. Buradan hareketle bu varliklar arasindaki iligskiyi su sekilde ifade

edebiliriz:

Varlhiklar (Aktif) Toplam1 = Doner (Cari) Varliklar + Duran (Sabit) Varhklar
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Donen varliklar, isletmenin bir yil iginde ( faaliyet donemi) nakde doniisecek
Varllklarldlr.iXOmegin kasa, agik bir bi¢gimde cari bir varliktir. Pazarlanabilir menkul
kiymetler, isletme bunlar1 nakde c¢evirmek amaciyla kolaylikla satabilecegi icin cari
varliklardir. Alacaklar, isletmenin miisterilerinden normal olarak bir yil iginde tahsil
edebilecegi senetli yada senetsiz alacaklarini gdsterdiginden cari varliktir. Isletmenin stoklart
da, isletme bunlarin cogunlugunu bir yil i¢inde normal olarak satip nakde c¢evireceginden cari
varliktirlar.®  Duran varliklar ise, isletmenin kisa vadede hemen nakde doniistiremeyecegi

varliklar: ifade eder.

Diger yandan, bilangonun saginda yer alan pasif kism1 da basit sekliyle alacaklilarin
talep haklar1 ve isletme sahiplerinin talep haklar1 seklinde iki ana kalemden ibarettir. Bu

bakimdan, bilangonun pasif kismin su sekilde gosterebiliriz:

Pasif Toplami = Toplam Borc¢lar + Ozsermaye

Kisa vadeli borglar, isletmenin gelecek yil igerisinde 6demekle yiikiimlii oldugu, uzun
vadeli borglar ise, isletmenin gelecek yil iginde biitiiniiyle geri 6demeyecegi borg¢lar1 ifade
eder. Bir ¢ok isletme, faaliyetlerinin finansmaninda bankalardan kisa vadeli kaynak kullanir.
Borg senetleri, gelecek yil igerisinde 6denmesi gereken kisa vadeli borglari tanimlar. Finansal
ve ticari borglar, aliman avanslar, 6denecek vergiler, tahakkuklar vb. kalemler bilangconun
pasif kisminda yer alirlar. Ayrica isletmelerin sahiplerine kars1 da borglari mevcuttur. Bilango
bunu 6denmis sermaye ve dagitilmamus karlar seklinde ayirarak gosterir. Odenmis sermaye ve

dagitilmamig karlarin toplami1 6z kaynaklar1 yada net varligi olusturur.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi gibi bilango, basarili bir mali analiz i¢in
gerekli olan bilgilerin bir cogunu biinyesinde barindirmakta ve finans yoneticileri i¢in oldugu
gibi bankalar i¢in de biiyiik 6nem arz etmektedir.

2.2.Gelir Tablosu

Gelir tablosu, isletmenin belli bir donemde elde ettigi tim gelirler ile ayn1 donemde

katlandig1 tiim maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi donemsel kar1

yada zarar1 gosteren mali rapordur.™
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Bu baglamda, Cizelge 2’de bir Gelir Tablosu’nun genel formati gériilmektedir:

Satislar

-) Satilan Malin Maliyeti

Briit Kar
(-)  Amortisman

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
-) Faiz Giderleri

Vergi Oncesi Kar
-) Vergiler

Net Kar

Cizelge-2: Gelir Tablosu Genel Formati

Yukaridaki cizelgeden de anlasilacagi gibi, tablo faaliyet donemi iginde isletmenin
satiglarinin parasal hacmini raporlamakla baslar. Satiglardan, satilan malin maliyetinin (SMM)
cikarilmast briit kar1 vermektedir. SMM f{irlinli yaratmak i¢in katlanilan direkt maliyetleri
gostermektedir. Bu maliyetlerin ig¢ine imalatta kullanilan isgiici ve hammadde, ayrica enerji,

bakim onarim vb gibi maliyetler de girmektedir.

Isletmeler ayrica, sermaye ekipmanimin tiiketimini yansitan amortisman masrafim1 da
dikkate almalidirlar. Biitliin satiglart ve bu satislarin yaratilmasinda katlanilan maliyetleri

dikkate aldigimizda sonug firmanin faiz ve vergi éncesi (FVOK) karidir.

Diger taraftan isletmeler, faaliyetlerinin finansmaninda kullandig1 borglar i¢in faiz
0demek zorundadir. Faiz normal olarak isletmenin diger giderlerinden ayr1 gosterilir. Ciinkii
bu; isletmelerin borgla finansman politikalarinin sonuglarin1 gosterir. Bu sekilde faiz
giderlerinin faiz ve vergi dncesi kardan diisiilmesi bize vergi dncesi kar1 (VOK) verir. VOK
ise, kazanctan alinan vergiye tabi olan kardir. Vergi Oncesi kardan vergilerin diisiilmesi
isletmenin net kar yada net gelirini verir. Net kar, tiim talep sahiplerinin haklar1 6dendikten

sonra isletme sahiplerine fiilen verilebilecek miktar1 gostermektedir.
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Bir gelir tablosunu okurken, tablonun raporladigi net kar ile isletmenin elde ettigi nakit
arasindaki farki mutlaka hatirlamaliyiz. Nakit akisi, fiili nakit 6demesini ifade etmektedir.
Yalnizca fiilen elde edilen nakdin igletmenin borglarin1 6demeyi karsilayacak kaynak olmast
nedeniyle bu ¢ok 6nemlidir. Eger bir isletme, biitlin mallarin1 kredili satarsa, hicbir tahsilat
yapmasa bile donem ig¢i biiyiik karlar raporlamasi olasidir. Boylesi ug bir 6rnekte, raporlanan

kar biiyiik olabilir ama buna karsin nakit akist sifir olurdu.™

3. FINANSAL ANALIZ TEKNIiKLERIi

Bir isletmenin finansal performansini degerlendirirken, ikinci boliimde agiklamaya
calistigimiz mali tablolar lizerinde bir takim teknik incelemeler ve hesaplamalar yapilir. Bu
analiz yapilirken “mali yada finansal analiz teknikleri” denilen bir takim araglardan

faydalanilir. Giiniimiizde mali tablo analizinde kullanilan en yaygin teknikler sunlardir:

* Yiizde Analizi
* Trend Analizi
* Egilim Yiizdeleri Analizi

* Rasyo Analizi

Bu analiz tekniklerinin mali tablolara uygulanmasiyla bu tablolardaki muhasebe

bilgileri “analiz sonuglar1” dedigimiz sekle girer.
3.1.Yiizde Analizi

Dikey analiz olarak da adlandirilan bu inceleme tekniginde, bilango toplami 100 kabul
edilerek her bir kalemin toplama orani, toplam i¢indeki yiizdesi hesaplanmaktadir. Bu sekilde
bilangolar miisterek bir hesaba indirgenmekte, diger bir anlatimla yiizdelerle ifade
edilmektedir.*" Yiizde bilango, her aktif yada her pasif kaleminin firmanim toplam aktiflerine
bolinmesi ile hazirlamr®”  Yiizde bilango, o6zellikle isletmenin aktif ve pasif

kompozisyonundaki trendi belirlemeye yarar.
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3.2.Trend Analizi

Bir isletmenin 3-4 yillik rasyo analizlerini hazirlayip her bir oranin o yillardaki
egilimini incelemek bize, isletmenin performans: hakkinda énemli bilgiler verir. Ornegin, cari
orandaki son 3 yillik deg§isme isletmenin nakit durumu hakkinda bize kapsamli bir fikir
verecektir. Ayrica bu oranlarin sanayi ortalamalariyla karsilagtirilmalart mukayeseli analiz

i¢in daha yararli olacaktir.™

3.3.Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analizi

Egilim yiizdeleri belirli tarihler yada devreler arasinda bilango kalemlerindeki artis ve
azaliglar1 ve bu degisikliklerin nispi Onemini agikca ortaya koyarak dinamik bir analiz

yapilmasina olanak verir.

Bilango kalemlerinin gostermis oldugu egilimlerin saptanarak birbirleriyle ilgili belirli

kalemlerin gdstermis oldugu egilimlerin karsilastirilmasiyla donem hakkinda olumlu yada

XVvi

olumsuz kararlar verilir.”" Ancak bu analiz vasitasiyla mali tablo tanzimi igin, birbirini

izleyen tarihler itibariyle uzunca bir doneme ait bilango ve gelir tablosunun ele alinmasi

Xvii

sarttir.

Bu analiz tekniginde, egilimler su formiille hesaplanir:

Istenilen Yilin Egilim Yiizdesi = istenilen Yilin ilgili Hesap Tutar1/ Baz Alinan Yilin
ilgili Hesap Tutar1*100

Konuya, kolaylik ve yorumdaki etki agisindan bakildiginda, egilim yiizdeleri,
kalemlerdeki trendleri ¢ok acik bir sekilde gostermektedir. EZilim yiizdeleri daima pozitif

olup, yiiz iizeri artis1, altindakiler ise azalis1 ifade eder. ™"

3.4.Rasyo Analizi

Daha 6nce de lizerinde durdugumuz gibi; belirli bir doneminde, muhasebe kayitlarinin

ve mali tablolarin mukayese edilmesi isletme faaliyetleri ile ilgili 6nemli egilimleri ortaya
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koyar. Bir dizi gelir tablosu analiz edilerek satis hacmi, satilan mallarin maliyeti, faaliyet
giderleri ve net gelir egilimi hakkinda bilgi edinilebilir. Ayni sekilde, bir dizi bilango analiz
edilerek de bor¢ sermaye ve varlik kalemlerindeki Onemli degismeler hakkinda bilgi
edinilebilir.*™ Bu agidan bakildiginda kredi kurumlar1 ve finans yoneticileri, igsletmenin bazi
onemli istatistiklerinin genel bir goriiniimiinii elde etmek istediginde rasyo analizini kullanir.
Yetkililer, zaman i¢inde bu Olgiitleri izleyerek, isletmenin performansinda 6nemli trendleri

yakalayabilir.™*

Genel olarak finansal rasyolar dort ana grupta toplanmaktadir. Bunlar su sekilde

gruplandirabiliriz:

» Likidite Rasyolari,
« Karlilik Rasyolari,
» Kaldirag Rasyolar1 ve

* Devir Hiz1 (Etkinlik) Rasyolari.
3.4.1. Likidite Rasyolar:
Likiditenin 6l¢iitii olarak genis bir bi¢imde kullanilan iki rasyo vardir. Bunlar Cari

rasyo ve Asit-test (Cabuk) rasyosu” dur. Cari rasyo doner varlik toplaminin, kisa vadeli

bor¢lar toplamina bdliinmesiyle bulunur.

Cari Rasyo = Toplam Doéner Varhklar / Toplam Kisa Vadeli Bor¢lar

Cari rasyo, bir birimlik kisa vadeli borcun, ka¢ birimlik doner varlikla karsilandigini
gostermesi acisindan banka ve diger kredi kurumlar icin de hayati oneme sahiptir. “Bati
bankalarinca, deneyimler sonucu, gayet genel bir kural olarak bu oranin 2:1 olmasinin yeterli
oldugu belirlenmistir. Ne var ki; bu ¢ok genel bir kural olup, analiz edilen isletmenin faaliyet

59 XXI1

gosterdigi endiistriye gore farkli oranlar yeterli kabul edilebilir”.

Endiistri ortalamalarina gore yiiksek bir rasyo, isletmenin nispeten likit durumda
oldugunu gosterebilir. Ancak, cari varliklarin hammadde ve yart mamul olmasi durumunda
xxil

ayni seyden s6z edilmesi miimkiin degildir.”™" Bu sebeple isletmenin likiditesini daha hassas

bir sekilde oOlgen Asit-test rasyosundan yararlanilir. Asit-test rasyosu, “stoklara
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giivenmeksizin” cari bor¢larin her bir birimi i¢in isletmenin cari varliklarindan kag¢ birim

XXiii

yaratacagini gormek i¢in, stoklar1 hesaplama dis1 tutmaktadir.

Bu oran su sekilde formiiliize edilebilir:

Asit-test (Cabuk) Rasyo = Toplam Doner Varhklar-Stoklar/Toplam Kisa Vadeli Borglar

Bir cok finansal analist, bu rasyonun en az 1 olmasmin kabaca dogru oldugu
goriisindedir. Bu rasyolar, isletmelerin egilimlerini erken teshis etmekte oldukga faydalidir.
Bu nedenle isletmeye diizeltici hareketleri uygulama ve izleme olanagi sagladiklari igin
isletme icinde finans, banka i¢inde ise kredi tahsis yoneticileri agisindan da degerli birer
aractir. Ayrica kredi tahsis ydneticileri bu oranlari hesaplarken isletmenin Net Isletme
Semayesine de bakar. Net Isletme Sermayesi, isletmenin déner varliklariin kisa vadeli

borglarla finanse edilmeyen kismini ifade eder ve su sekilde hesaplanir:

Net Isletme Sermayesi = Doner Varhklar-Kisa Vadeli Bor¢lar

Net Isletme Sermayesinin negatif bir deger olmasi, isletmenin kisa vadeli borglarmin
doner varliklarindan daha yiiksek oldugunu ifade eder ki; bu, o isletmenin duran varliklarinin
kisa vadeli borglarla finanse edildigini gosterir. Dolayisiyla net isletme sermayesinin negatif
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olmasi isletmenin likidite problemini giindeme getirir.

3.4.2. Karhhk Rasyolarn

Karlilik yada rantabilite rasyolari, liretim faaliyetinde bulunan bir isletmenin kar
durumunu aciklayan bir rasyolar grubudur. Karlilik oranlar iki tiirdiir. Birincisi satiglarla
ilgili karlihg1 gosterirken, digeri yatirimla ilgili karlihigi géstermektedir.™ Satig karlihigimi

gosteren rasyolardan ilki “briit kar marji rasyosu”dur ve su sekilde formuliize edilir:

Briit Kar Marji1 = Net Satislar-SMM / Net Satislar
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Bu oranla, yillik cironun ne oranda briit kara doniistiigli anlasilabilir. Ayni1 zamanda bu
rasyo isletme faaliyetlerinin etkinliginin bir 6l¢iisii oldugu kadar, {iriin fiyatlamasi i¢inde bir
gostergedir.

Diger bir oran da “ net kar marj1” rasyosudur ve asagidaki sekilde formuliize edilir:

Net Kar Marji = Net Kar / Net Satislar

Formiiliin sonucu, dénem karinin net satiglarin yiizde kagini olusturdugunu gosterir.
Bu oran ne kadar yiiksek ¢ikarsa o kadar iyidir. Ancak donem karinin, faaliyet karindan en
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biiyiik pay1 almis olmasi ¢ok dnemlidir.*" iki rasyoyu beraber kullanarak isletme faaliyetleri
degerlendirilebilir. Eger briit kar marj1 oran1 uzun yillar degismez ve net kar marj1 azalirsa
bundan, faaliyet disi giderler satislara goére artiyor yada vergiler ylikseliyor anlamini
cikartabiliriz.

Yatirnmlarin karlili§ini gbsteren ana rasyolar ise 6zkaynak (6zsermaye) karlihigr ve

toplam aktif karliligi rasyolart”dir.

Oz kaynak karlilig1 rasyosu su sekilde formiiliize edilir:

Ozkaynak Karhlig = Net Kar / Ozkaynak

Bu rasyo, isletmelerin 6zkaynaklarinin performansim 6lgmektedir. Ozellikle ayni
sanayi dalinda faaliyet gosteren isletmeleri kiyaslarken bu rasyodan yararlanilir. Eger oran
biiylikse isletmenin iyi bir yatirim yaptigini ve giderlerini siki bir sekilde kontrol altinda

tuttugunu sdylenebilir.

Toplam aktif karlilig1 rasyosu ise, su sekilde ifade edilir:

Toplam Aktif Karlihgi = Net Kar / Toplam Aktifler

Bu rasyo, isletmenin yaptig1 tim yatirimlara karsilik vergiden sonra ne kazandigini

gosterir. Yani isletmenin yatirimlarindan ne oranda getiri sagladigini dlgen bir rasyodur.
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3.4.2. Kaldira¢ Rasyolar

Kaldirag rasyolari, isletmenin hangi 6l¢iide borca dayandigmi dlgmektedir. Diger
biitiin veriler esit iken, yiiksek bir kaldirag rasyosu, daha riskli bir isletmeyi ifade eder. Cilinkii
isletmenin kazanglar1 dalgali olsa bile bor¢ 6demeleri sabittir. Sonug olarak, nakit akimi agir1

bir sekilde azalirsa, isletme bor¢larint 6deyemez ve teknik anlamda giicliige diiger.™"!

Asagida mali analiz yaparken en ¢ok kullanilan kaldirag rasyolarina deginilmigtir

\Toplam Borglar/Ozsermaye| rasyosu ki; finansal riskin gostergesi olan bu oran,

finansal yapi i¢inde isletme borglarinin dzkaynaga oranla agirhigimni yansitmaktadir. Ideali 1,5

olan bu degerin 2’nin {izerinde olmasi riskin ¢ok arttiginin bir gostergesi olarak yorumlanir.

\Toplam Borc¢lar/Toplam Aktiﬂer\ rasyosu, isletmenin yatirimlarinin finansmaninda

ne Ol¢iide borg kullandigini gosterir. S6z konusu oranin yiiksek olmasi, isletmenin spekiilatif
(vurgunsal) tarzda finanse edildigini, kreditorler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu,
isletmenin faiz ve ana para taksitlerini 6deyememe nedeniyle mali yonden gii¢ duruma diisme
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olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir.

\Klsa Vadeli Borclar/Toplam Aktiﬂeﬂ rasyosu, analiste bir isletmenin toplam

varliklar1 i¢inde kisa vadeli borglarinin payini gosterir. Bu oranin '3 olmasi idealdir.

\Uzun Vadeli Borg¢lar/Toplam Aktiﬂer\ rasyosu ise bir isletmenin uzun vadeli

finansmaninin hangi oranda borgla temin edildigini agiklamaktadir ve % {iin iizerinde

olmamasi gerekir.

‘(")Zkaynaklar/Toplam Aktiﬂer‘ rasyosu, isletmenin kaynaklarmin yilizde kaginin

isletmenin sahip/leri tarafindan saglandigini gosteren bir rasyodur. Oz sermaye rasyosu olarak
da adlandirilan bu oran, ozellikle uzun vadeli kredi kullandiran kreditérler i¢in isletmenin

mali giiclinli gosterir. Oranin yiiksek olmasi tercih edilir.
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Yukarida saydigimiz temel kaldirag rasyolarinin yaninda diger onemli bir oran da
isletmenin “faizleri karsilama rasyosu”dur. Bu rasyo, faiz ve vergiden dnceki kazancin, faiz

giderlerine boliinmesi ile elde edilir:

Faizleri Karsilama Rasyosu = FVOK / Faiz Giderleri

Bu oran arttig1 zaman, isletmenin faiz giderlerini zorlanmadan 6deyebilecegi ve iflas
riskinden uzak oldugu anlasilir. Ayrica buradan hareketle, isletmenin yeniden bor¢lanma

imkanina sahip oldugunun séylemesi de miimkiindiir.

3.4.3. Devir Hiz1 (Etkinlik) Rasyolar1

Devir Hiz1 (Etkinlik) rasyolari, bir isletmenin aktiflerini ne kadar etkin bir sekilde
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kullandigin1 gostermektedir.™" Bu oranlarin baslicalar1 sunlardir:

Alacak Devir Hiz1 Rasyosu = Kredili Satislar / Ticari Alacaklar

Bu karma bir rasyodur ve bilangodaki alacaklar ile gelir tablosundaki satiglar

% Bir isletmenin alacak devir hizinin yavas olmasi, isletmenin

arasindaki iliskiyi gosterir.
alacaklarini tahsilde giicliik ¢ekmesinin, etkin bir tahsilat politikasinin olmamasinin ve kredili

satiglar hususunda ¢ok genis davranmasinin bir sonucu olabilir.

Bir igletmenin alacaklarinin ortalama tahsil siiresi de su sekilde hesaplanir:

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi = Ticari Alacaklar / Yillik Kredili Satislar * 365

Analiz edilen donemdeki alacaklarin ortalama tahsil siiresi, isletmenin ge¢mis yil
oranlar1 ile endiistri ortalamasi ve isletmenin kredili satislarda uyguladig1 vade politikasiyla

karsilagtirma yapilmak suretiyle yorumlanir.

Devir hiz1 oranlarinda bir digeri ise, stok devir hiz1 yada diger adiyla stoklarin donme
cabuklugu rasyosudur. Bir isletmede stok devir hizi, stoklarin ne kadar cabuk bir sekilde

nakde ¢evrildigini gosterir. Bu rasyo asagidaki sekilde formuliize edilir:
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Stok Devir Hizi1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok

Formiilde goriilen ortalama stok, donem basi ve donem sonu rakamlarinin aritmetik
ortalamasidir. Bu rasyonun biiyiik olmasi, isletmenin stok yonetiminin ¢ok iyi oldugunu

gosterir.

Diger 6nemli bir devir hiz1 rasyosu ise, toplam aktiflerin devir hizi rasyosudur ve su

sekilde formuliize edilir:

Aktif Devir Hiz1 = Net Satislar / Toplam Aktifler

Net satis tutariin, toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanan bu rasyo, bir isletmede
sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir gostergesi ya da varlik kullaniminin bir Sl¢iisii
olarak olarak yorumlanir. Bu oran biiyilk o6lg¢lide, isletmenin aktif yapist i¢inde duran
varliklarin goreli 6nemini yansitir. Ayrica isletmede aktif devir hizinin yavaslamasi, s6z

konusu isletmede atil kaynaklar bulundugu konusunda ipuglar1 da verir.

SONUC VE ONERILER

Tiirkiye Bankalar Birligi Baskan1 Saym Ersin Ozince’nin de ¢esitli vasitalarla belirttigi
gibi, ne yazik ki; bugiine kadar bankalar, reel sektore yeteri kadar kaynak aktaramamistir.
Bunun temel nedenini, gerek ekonomistler gerekse biiyiik risklere girerek is yapmaya c¢alisan
girisimgi is adamlarimiz gayet iyi bilmektedir. Ancak, tek haneli enflasyonla yeni bir doneme
girdigimiz su giinlerde, BDDK nin da diizenlemeleriyle, bankalarin reel sektore dondiigi gibi,
isletmelerinde bu en temel finansal kaynaklardan biri olan banka kredilerinden yararlanarak

islerini gelistirmeleri amaciyla, mali tablolarini diizelterek bankalara donmesi kaginilmazdir.

Kiictik isletmeler icin, finansal analiz bu makalede vermeye calistigimiz formiiller
vasitastyla kagit, kalem ve hesap makinesi kullanilarak kolayca yapilabilecegi gibi
giiniimiizde oldukca gelismis bilgisayar programlariyla-drnegin Excel’de bir spreadsheet

olusturarak- kolayca ve ¢ok daha saglikli bir sekilde yapilabilmektedir. Iste bu ve benzeri
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yontemlerle 6zellikle iilke ekonomilerinin can damar1 olduguna inandigim kiigiik isletmeler,
muhasebe donemleri sonunda Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirlerince hazirlanan mali
tablolar1 lizerinden giderek, kendi isletmelerinin hali hazirdaki finansal durumunu ve faaliyet
sonuglarinin diiniinii, bugiiniinii ve yarmint kolaylikla yorumlayabileceklerdir. Bu onlara,
bankalarin karsisina hazirlikli bir sekilde c¢ikma imkani da verecektir. Nitekim, Ek-1’de
vermeye calistigimiz rasyolar, bir bankanin kredi talebini degerlendirirken, talepte bulunan
isletmenin mali tablolarini -6zellikle son 3 yil- analiz ederken kullandig1 rasyolara, gliniimiiz

uygulamalari agisindan 6rnek teskil etmektedir.

Hedef; bugiiniin kiigiik isletmelerinden, yonetimin her alaninda bilimsel teknikleri
uygulayan, gii¢clii finansal yapiya sahip ve yarmin biiylik ve rekabet¢i isletmelerini

yaratmaktir.

EK : Yabanci Bir Bankanin Finansal Analizde Kullandig1 Rasyolar
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1.Current Ratio (Current Assets/Short Term Liabilities.) %
2.Quick Ratio ((Current Assets-Inventories) / Current Liabilities) %
3.Receivables Turnover Rate(360/( Net Sales /. Trade Receivables) ) Day
4.Inventory Turnover Rate (360(Cost Of Sales / Average Inventory ) Day
5. Payable Turnover Rate(Cost Of Sales/Trade Payables) Day
6.Net Working Capital Turnover Rate (Net Sales / Net Working Capital) Turn
7.Assets Turnover Rate ( Net Sales /Total Assets) Turn
8.Borrowing Rate ( Total Debt /Shareholders' Equity) %

9. Financial Debt to Equity( Financial Debts / Shareholders' Equity) %

10. Tangible Assets Covering Ratio ( Total Tangible Assets/ (Shareholders' Equity-Intangible Assets)) %

11.Return on Equity ( Net Profit / Shareholders' Equity ) %
12.Return On Asset ( Profit Before Tax+ Interest Expenses) / Total Assets) %
13.Interest Coverage ( (Profit Before Tax + Interest Expenses) / Interest Expenses) %

14. Financial Debt Covering Difference(( Profit Before Tax+Int. Expense+Depreciation / Average Total Asset)-

(Interest Exspense /Average Payables)) %
15.Income Generation Power(Profit Before Tax+Depreciation+Provision For Severant Payment)/Net Sales %
16.0peration Turnover ( R.T.R.+ I.T.R.-P.T.R.) Day
17.Total Liabilities Turnover Rate (Net Sales / Total Liabilities) Turn
18.Total Financial Debts Turnover Rate (Net Sales / Total Financial Debts) Turn

19. Inventory Dependency Rate(((Short Term Liabilities-(Current Assets-Inventories))/Inventories)*100 %

1.Cari Rasyo (Doner Varliklar Toplami/Kisa Vadeli Borglar Toplami) %
2.Asit-test Rasyosu ((Doner Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar) %
3.Ticari Alacak Tahsil Siiresi(360/( Net Satislar /Ticari Alacaklar) ) Giin
4.Stoklarin Devir Siiresi (360(SMM / Ortalama Stoklar ) Giin
5. Bor¢ Odeme Siiresi(SMM/Ticari Borglar) Giin
6.Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 (Net Satislar / Net Isletme Sermayesi) Defa
7.Aktif Devir Hizi ( Net Satiglar /Toplam Aktifler) Defa
8.Bor¢lanma Rasyosu ( Toplam Borglar /Ozsermaye) %
9.Bankalara Bor¢lanma Rasyosu ( Banka Borglar1 + Diger Kredi Borglar1 / Ozsermaye) %
10.M.Duran Var. Karsilama Rasyosu ( Maddi Duran Var./ (Maddi Ozsermaye)) %
11.0zsermaye Karlilig1 ( Net Kar / Ozsermaye ) %
12.Aktif Karliigi ( Vergi Oncesi Kar+ Faiz Giderleri) / Toplam Varliklar) %
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13.Faiz Odeme Giicii ( (Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri) / Faiz Giderleri)

%

14. Faiz Giicii Karsilama Farki(( VOK+Faiz Giderleri+Amortisman / Ortalama Aktif Toplami)-(Faiz Giderleri

/Ortalama Borglar)) %
15.Fon Yaratma Giicii(VOK+Amortisman+Kidem Tazminati)/Net Satislar %
16.Calisma Sermayesi Siiresi ( A.O.S.+ S.D.S.-B.D.S) Giin
17.Toplam Borg Devir Hizi (Net Satislar / Bor¢ Toplami) Defa
18.Toplam Banka Borglar1 Devir Hizi (Net Satislar / Toplam Banka Borcu) Defa
19. Stok Bagimlilik Orani(((Kisa Vadeli Borglar-(Déner Varliklar-Stoklar))/Stoklar)*100 %
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