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ı. GiRiş

Başta işletmenin kendi yönetimi ve ortakları olmak üzere, satı

cılar, müşteriler, kredi verenler, işletme personeli ve sendikalar ile
devlet kendilerini i1ıgilendiren yönleriyle işletmeyi tanımak isterler.
işletme yönetimi çeşitli kararlar alebllmek, bunların uygulama sonuç
larınıgörebilmek, karar ve uygulamalardaıki hataları düzeltebllmek
için işletmesine ilişkin 'bngiye gereksinim duyar. Ortaklar yönetimi
aklamak ve koydukları sermayenin korunup korunmadığmr, dönemin
karı ile kar dağıtma gücünü anlayabilmek için ıbHgi ihtiyacı içindedir
lerv İşletrne personeli ve onun sendikası ücret arttırma isteklerini
desteklemek için işletmeyle ilgili bllqilere başvururlar. Kredi veren
ler kredi açıp açrnama ve'ya açılmış kredinin faiziyle birliktegeri dö
nüp dönrneyeceğlnl bilmek isterler. Satıcılar kredili satış kararı için
veya kredlll satışlarından doğan alacaklarının işletmece ödenip öde
nemeyeceği konusunda bllqlye dayanarak fiıkıir yürütürler. Müşteriler

kredili alışlarının zamanında kendilerine sağlanıp sağlanamayacağını

belirlemede bilgiyi kullanırler. Devlet Ise, işletmece ödenen vergile
rin doğruluğunu araştırmada, maliye ve ekonomi politikalarını bellr
lernede ve istatistiki er yapmada işletmelere ilişkin bilgiye gereksi
nim duyar.

(0) Anadolu Üniversitesi U.B.F. Öğretim Üyesi.
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11- iŞLETMELEHE iLişl~iN BitOiIJER

Yukarda' belirtilen nedenlerle Hgilıi taraflar işletmelere ilişkin

çeşitli bilgilerielde etmek durumundadır. 'Bilginin elde edilmesi mu
hasebe bilgilerinin sağlanması ve muhasebe bllqilerinln analiz edil
mesi suretiyle anlamlaştırılması şeklinde iki aşamalıdır.

A- Muhasebe Bilgileri

işletmeler yıl içersinde yönetimin istediğ1i zamanlarda ve bir de
her hesap dönemi sonlarında mali tablolar aracılığıyla muhasebe
bilgilerini raporlarlar. Bllanço ve gelir tablosu şeklinde bilgi kullanı

cılarına sunulacak olan muhasebe bilgileri işletmelerin hesap dö
nemleri itibariyle finansal karakterli işlem ve olayları muhasebeleş

tirereık varlıklara, borçlara, sermayeye, kar ve zarara ilişkin ürettik
leri bilgilerdir.

B- Analiz Sonucu Elde Edilen Bilgiler

Mali tablolar aracılığıyla bilgi kullanıcısına açıklanan muhasebe
bilgileri doğrudan doğruya finansal kararlarıda kullanılamaz. Onların

işletmenin hangi yönü bakımından ne anlama qeldlklerlnln belirlen
mest gerekir. Bu konuda bir işletmenin borç ödeme gücünün,işlet

me sermayesinin, finansal gücünün ve ıkarlılığının bilinmesi ancak
analiz yoluyla olur.

iii. MUHASEBE BiLGiLERiNiN MAli TABLOLARDA GÖSTERilişi

Defter tutmanın doğal bir sonucu olarak bllanço ve kar-zarar cet
velinin geliştirilmiş şekli olangelir tablosu elde edilir. Bu iki tablo
dan yararlanılarak da Nakit Akımı Tablosu tanzim edilir.

A- Bilanço

Bllanço, muhasebe tekniği açısından ertesi hesap dönemine ka
lan veren hesaplardan borç kalanı verenlerin aktifi ve alacak kalanı

verenlerin pasif oluşturıduğu bir toblodur. Bilarıço analiz bakımından

ise, bir işletmenin belirli bir andaki mali durumunu gösterir.

Bir işletmenin mali durumu deyince onun varlıkları ile borçları

ve sermayesinin birlikte görünümü akla gelir. Bu bakımdan bllanço
nun iki tanımı arasında yakın 'bir ilişki vardır. Borç kalanı veren he
saplar aktifi oluştururken mevcutları ve alacaklarıifade eden varlık

ları; alacak kalanı veren hesaplar paslf oluştururken borçları ve ser-
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mayeyi meydanagetirir. Bütün bunlar bllançonun başlığını oluşturan

31 Aralık (veya yıl içinde tanzim ediliyorsa tanzim edildiği tarih) iti
bartyle gösterildiği için belirli bir andaki mali durumdan sözedilir.

Muhasebe bilgisinin daha anlamlı, anlaşılır ve analize elverişli

olabilmesi için akti,f ve pasif kendi içinde gruplandırılır. Bu bakımdan

varlıklar paraya dönüşme, sanlma. kullanılma ve tüketllme olayının

bir yıl içinde veya daha uzun bir sürede oluşu bakımından DÖNEN
VAHUKLAR ve DURAN VARlıKLAR olarak ikiye ayrılırken; borçlar
blr yıl veya daha uzun bir sürede ve dönen varlıklarla veya duran
varlııklarla ödenecek olmaları yönüyle KISA VADEli YAJBANCI KAY
NAKLAR ve UZUN VADEli KAYNAKLAR olarak ikiye ayrılır ve pasi
fin üçüncügrubu da sermaye ve Işletmede bırakılan karlardan olu
şan ÖZ KAYNAKLAR grubu olur. Tüm bu gruplar içerdikleri kalem
lerle birlikte muhasebe bilgisini oluşturur.

B· Gelir Tablosu

Gelir tablosu, muhasebe tekniğine göre, ertesi döneme kalan
vermeyen ve birönceıki dönemden ıkalan almayan sonuç hesaplarının

oluşturduğu bir tablodur. Gelir tablosunun mali analize göre tanımı

ise, bir işletmenin belli bir dönemdekifaaliyet sonuçlarını gösteren
bir tablo oluşu şeklindedir. Bu iki tanımın birbirini tamamlar nitelikte
olduğunu görüy1oruz. Hakikaten sonuç hesapları hel" hesap dönemi
için oluşan qellrlerl, 'giderleri, karları ve zararları sadece o dönem
Için ıkümülatif olarak toplayan ve bu nedenle dönemler arası kalan
alıp vermeyen hesaplardır. Bunun için gelir tablosu belirli bir döne
mi, kapsar ve bunu vurgulamak için tablo «1.1.19- ve··31.12.19- Dönemi
itibariyle» başlığını taşır.

Gelir tablosunun faaliyet sonuçlarını g'östermesi ise, önce bir
işletmenin ana faaliyet konusunda doğan sonuçları ile faaliyet dışı

sonuçlarının birbirinden ayrılması ve sonra da ana faaliyet konusu
sonuçlarının kendi içinde mal ve hlzmet satışlarının sonucu ile işlet

menin normal faaliyetlerine devam edebilmesi 'için katlanıdığı faaliyet
qiderlertnden oluşan sonucu şeklinde tekrar ikiye ayrılması anlamı

na gelir. Bu duruma göre gelir tablosu sonuç hesaplarının BRÜT SA
TIŞ KARl, FAALiYET (iŞLETME) KARl ve DÖNEM KARl şeklinde üç
bölümde toplandığı bir tablodur. Bu tablonun sonunda ulaşılan dönem
karı pozitif bir unsur olarak, dönem zararı ise negatif bir unsur ola
rak o yılın bilançosunun öz kaynaklar qrunda aynen yer alır. Bütün
bunlar birer muhasebe bilgisi durumundadır.
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c- Nakit Akımı Tablosu

Nakit akımı tablosu, teknik olarak bir işletmenin iki dönem ba
kımından kasa ve bankalar kaleminde meydana gelen artış veya aza
lış şeklindeki farkı oluşturan kalemleri gösterir. Mali analiz açısın

dan nakit akımı tablosu, bir işletmenin mall durumundaki değişme

nin nedenlerini açıklayan bir tablodur.

Tablonun iki tanımı arasında çok yakın bir ilişki mevcuttur. Şöy

le ki; bir işletmenin finansal faaliyetleri ile ekonomik faaliyetleri nakit
giriş ve nakit çıkışına neden olur. iki yılın kasa ve bankalar kalemi ara
sındaki fark bunun bir sonucudur. O halde nakitgirişine neden olan
unsurlar bir KAYNAK, nakitçıkışına neden olan unsurlar da bir KUL
LANIM sayılır. Nakit akımı tablosunun nakit kaynakları, Kasa Hesabı

nın borç tarafında yazılı olan unsurlardan dönemıbaşı mevcudu He
bankalardaki mevduatıardan çekilenler dışındaıkileri ve Bankalar He
sabının borç tarafında yazılı olan unsurlardan dönerobaşı mevcudu
ile kasadan bankaya yatırılanların dışındakileri kapsar. Tablonun na
kit kullanımları, Kasa Hesabının alacak tarafında yazılı olan unsurlar
dan bankaya mevduat olarak yatırılan paralar drşmda'cilerl ve Banka
lar Hesabının alacak tarafındaki kasaya konulmak üzere mevduattan
çekilmişlerin dışındakileri kapsar. Bu bakımdan nakit akımı tablosu bir
işletme için satın alma gücü (mali olanak) yaratan bir fon olan nakdin
kaynaklarını ve kullanım yerlerini qösterecek şekilde tanzim edilir.

LV. FiNANSAL ANAliZ liEKNiKLERi VE ANAliZ SONUCU ELDE EDi
LEN BiLGiLER

A. Flnaneal Analiz Teknikleri

Çalışmamızm başında da belirttiğ'imiz gibi, mali tablolardaki mu
hasebe bilgileri sadece mevcutları, alacakları, borçlan. sermaye ve
otofinansman unsurları tyede« akçeler ve dönem karı gibi) ile ana
faaliyet ve yan faaliyet konulanndaki kar ve zarar şeklindeki sonuç
ları qösterlr ve bunlar da doğrudan doğruya finansal kararlarda kul
lanılamaz. Bunların finansal analiz teknikleri yardmuyla işlenlp, iş

letmenin borç ödeme gücünü, işletme (çalışma) sermayesini, finan
sal gücünü ve karlılığını gösteren bllqllere dönüştürülmesi gerekir.

Finansal analiz tekrılklerl şu şekilde sıralaneblllr:

- Karşılaştırmalı Tablolar Arıaltz Tekniği

- Yüzde Anallzl Tekniği
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- Trend Anallzl Tekniği

- Reşyo (Oran)' Analizi Tekn.iği

Bu tekniklenin mali tablolardaıki muhasebe bllqlelrıe uygulanma
sıyla analiz sonuçları elde edilir ve bu sonuçlar yorumlanarak işletme

yiçeşitli bakımıardan tanıtacak yukarda belirtilen bilgiler elde edilir.

1. Karşılaştırmalı Tablolar Analizi Tekniği

Bu teknik bllanço ve gel,ir tablosuna aynı esasla uyqularur, Her
tablo kendi arasında en az lkl yıl veya en fazla dört veya beş yıl

olarak karşılaştırılır. Karşılaştınlan yıllar itibariyle her bir kalemin
ardışık sıra dahilinde ikişerli yıl ele alınarak mutlak farkları açıla

cak bir sütuna yazıldıktan sonra, yine her bir kalemin bulunan mut
lak farklardan hareket edilerek şu şekilde yatay yüzdesi hesaplanır:

+ Fark x 100
= % ..

,iki yıldan ilki,

Bir örnek vermek gerekirse:

+ Fark +%
88-89 89-90

+100 - 90
- -100

88-89 '89-90----
+ 5.000 + 9.000
+60.000 -60.000

1988 1989 1990--_.-,..~~---,-.._-~-,---,.,..-

5.000 10.000 1.000
60.000

Kasa .
Tic. Alacaklar

(+) Parklar ile (+) %'Ier her kalem'in zaman içersinde göster
diğıj artış veya azalış şeklindeki değişmeleri ifade eder ve yarılama

sına birlikte ele alındığı zaman da ilgili kalemin zaman içersindeki ge
lişmesini yansıtır. Bu değişmeler ve gelişmeler işletmenin geçmiş

teki ve hallhazırdaki mali durumu ile faaliyet sonuçları açısından iyi
ye işaret edip etmediği, durumunaynı şekilde devamının işletmenin

gelecekteki mali durumu ile faaliyet sonuçlarının nasılolacağını gös
terdiği yorumlanır.

2. Yüzde Analizi Tekniği

Bu teknik kalemlerin bllarıço genel toplamı ile grup toplamı için
deki ve gelir tablosundaki netsatışlar karşısındaki oransal büyüklük
lerinin her yıl için ayrı ayrı incelenmesine olanak verir. Dikey yüzde
lerle ifade edilmiş bilançoların ve ,gelir tablolarının yıllar itibariyle iş

letmenin kendi içinde veya aynı sektörden başka işletmelerinki ile
karşılaştırılması da mümkündür.
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Her yılın bllançosuou tek tek ele almak şartıyla bllanço kalemle
rinin her blrine ait dikey yüzde şu formüllerle hesaplanır:

Kalem tutarı x 100
'Grup Dikey Yüzdesi = -------

Grup toplam i

Kalemin tutarı x 100
Genel Toplam Dikey Yüzdesi = ---------

Aktif veya Pasif toplamı

Bir örnek vermek gerekirse:

31.12.1990 Tarlhll
Bllanço

AKTiF

%

Kasa ve Bankalar 1.000.000 10 Tic. Borçlar

PAsiF

120.000

%

1,2

Aktif Top. 10.000.000 100
==== __ o

10.000.000 100

Her yılın gelir tablosu tek tek ele alınmak şartıyla qellr tablosu
kalernlerlnln herbirine ait dikey yüzde şu formülle hesaplanır:

Gelir Tablosu Kalemi Kalem tutarı x 100
Dtkey Yüzdesi = -------

Net Satışlar

Bir örnek vermek gerekirse:

1.1 .1990• 31.12.1990
Dönemi ltıbartyle

GELiR TABLOSU

%

Net Satışlar .
Satılan Malın Maliyeti .

Brüt Satış Karı .

22

22.000.000
17.440.000

4.560.000

100
79,21

20,73



Hesaplanan dikey yüzdeler açılacak bir sütünda ilgili oldukları ka
lemlerin karşısına gelecek şekilde yazılır. Yapılan incelemede her ka
lemin dikey yüzdesinin yeterli büyüklükte olup olmadığı anlaşılmaya

çalışılır. Bllarıçoda aktif kalemlerin kullanılma bakımından, pasif ka
lemlerin borçlarda öderime ve sermayede ortakların aktif üzerindeki
sahiplik hakları bakımından; gelir tablosunda hasılat ve kar kalemleri
nin büyüklüğü ile gider ve zarar kalemlerinin küçüklüğü bakımından di
key yüzdelerin iyi olup olmadığına karar verilir.

3. Trend Analizi Tekniği

Bir işletmenin uzun zaman aralığı bakımından incelenmek lsterı

mest halinde trend analizi tekniği kullamlır. Bu tekniğin diğer bir iyi
tarafı bllanço ve gelir tablosunun bütününü inceleme fıreatı verdiği ka
dar, aralarında anlamlı ilişkiler olan kalemleri ikişerli halde analiz et
meye de olanak tanımasıdır. Bu iki kalem sadece bllarıçodan veya sa
dece gelir tablosundan ele alınabileceği gıib'i, biri bilarıçodan diğeri ge
lir tablosundan da olabilir.

Trend analizi tekniğinin uygulanmasında 7-8 veya 10 yılın ele alın

ması uyqundur. Bundan az sayıda yılın alınması kalemlerleilgili bir
eğilimin yanlış olarak bellrlenmesine yol açabilir. Her iki halde de ele
alınan zaman aralığına bakıp geleceğe ait bir önqörü yapmak doğru ol
maz.

Tekniğin uygulanması faaliyet ve sonuçları normalolan bir yıl baz
almarak her kalemin o yrldaki tutarı 100 kabul edilir ve her kalemin
ele alınan yıllann herbirindeki tutarı o kalemin baz yılıdaki tutarına

oranlanarak eğ'ilim yüzdelerinin bulunması şeklinde olur. Bu amaçla şu

formül kullarnlır:

Kalemin her yıldaki tutarı x 100
Eğilim Yüzdesi

Kalemin baz yıldaki tutarı

Bir örnek vermekgerekirse:

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
----.-----,--_••,,"--,--,••...."'_..~._-_ •. _ •• _._ ...••,_.~_..>..... _--_ •.•••.•~.<---~---~_."..'_.-

Tlc, Alacaklar 13.000 10.000 11.800 38.000 43.000 50.000 42.000
Net Satışlar 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 giörül,düğü giibıi eğilim yüzdeleriyle tablo haztrlandrktan
sonra, mutlak rakamların da büyüklükleri gıözden uzak tutulmamak
üzere, her kalemin bir zaman aralığı içinde gösterdiği eğilimin kar
şılıklı etkileşiminin işletmenin mali durumu ve faaliyet sonuçları ba
kımından geçmiş ve bugün için neyi ifade ettiği ve gelecek içtn ne
ye işaret ettiği incelenir.

4. Reşyo (Oran) Analizi Tekniği

Uygulamada en çok kullanılan teknik reşyo (oran) analizidir. Bu
teknik kalemler arasında matematiksel ilişkileri qörrnede kullanıhr.

Bu bakımdan kurulahilecek ilişki sayısınca reşyıoları artırmak olası

dır. Aralarında ilişki kurulan kalemler sadece bilançodan ve sadece
gelir tablosundan seçileceği gibi, biri bilançodan diğeri gelir tablo
sundan alınabilir. Burada yapılacak şey kalemlerin aynı yıldaki tu
tarlarını blrblrine oranlamaktır. Bunlardan çıkacak sonuçlar TL., gün,
yüzde, defa şeklinde olabilir. Bulunan sonuçlar kalemler arasındaki

ilişkinin sonuçlarınıgöstermez; analizi yapacak olanın sonucun iş

letmenin mali durumu ve faaliyet sonuçları bakımından ne anlama
geldiğini yorurnlayrp, bunun aynen devamı halinde gelecek lçln neyi
ifade ettiğini kestirmesi gerekir. Tek bir yıl için hesaplanıp yorumla
nabilecek olan oranlar, yıllar itibariyle de hesaplanıp işletmenin kendi
içersindeki veya başka işletmelerinkilerle, ya da sektör ortalamala
rıyla karşılaştırılabilir.

Reşyoları (oranları) şu dört grupta toplayabiliriz:

- Likidi'te Resyolan

- Mali Reşyolar

- Faaliyet Reşyıoları

- Karlılık Reşyoları

Bunları çok kısa olarak ve grubu oluşturan en çarıpıcı olanlarını

ele alacak şekilde sırasıylaele alalım.

a- Likidite Reşyoları

Likidite resyolan dönen varlıkların kısa vadeli yabancı kaynak
larla olan matematiıksel lllşklslrıl gruplar veya grupları oluşturan

kalemler üzerinden kurar. Çıkacak sonuç 1,-TL'lik kısa vadeli borca
karşılık elde kaç liralık dönen varlık mevcut oldujiunu qösterlr. Bu
da, işletmenin kısa vadeli borç ödeme gücünü ölçmeye yarar.
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Likidite reşyonlarından en çok kullanılanlar Cari Reşyo ile
Asit-test Heşyosu'dur. Bunların fomülü de şöyledir.·

Dönen Varlıklar

Cari Heşyo =
Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

Dönen Varlıklar - Stoklar, net
Asit-test Reş. =

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

Normalde cari resyonun 2, asit-test reşyosunun 1 çıkması bek
lenir. Genelde bu rakamların altında veya üstünde çıkacak sonuçlar
olumlu yorumlanmaz.

b· Mali Reşyolar

Mali resyolar işletmenin finansmanında yabancı kaynaklar
dan ne derece yararlanıldığını ölçmeye yarar. Bu amaçla da toplam
borçlar (kısa ve uzun vadeli) ile öz kaynaklar, sabit kıymetler ile öz
kaynaklar, öz kaynaklar ve dönem karı ile faiz giderleri arasında ma
tematiksel ilişki kurularak şu formüller geliştirilir:

Borçların Öz
Kaynaklara Oranı

(Kısa ve Uzun Vad. Yab. Kyn.) x 100
= %

Öz Kaynaklar

Sabit Kıymetlerin Sabit Kıymetler. net x 100
Öz Kaynaklara Oranı = = %

Öz Kaynaklar

Dönem Karı

Faizleri Karşılama Oranı = Kat
Faiz Giderleri

Borçların öz kaynaklara reşyosunu, yabancı sermayeye öde
diği faizi aşan kazanç oranının en büyük olduğu noktada tutmak
esastır. Ancak resyonun % 100'iÜ aşmaması istenir. Çünkü, bu ora
nın aşılması faiz giderlerinin yanısıra kredi alımının zorlaşacağı ve
alacaklıların güvencesinin kayıbolacağı anlamına gelebilir. Ayrıca top
lam borçlar içlnde kısa vadelisinin daha az yer tutması ödeme gücü
nün mevcut olduğuna işaret sayılır.

Sabit kıymetlerin öz kaynaklara oranı % 100'ü aşarsa aştığı ka
darıyla yatırımlarda ya!bancı sermayenin kullanılmış olduğunu anlarız.
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Böyle bile olsa kısa vadeli yabancı kaynakların kullanılmamış olması

istenir. Tabii ki, sabit kıymetlerin finansmanının öz kaynaklarla ya
pılması arzu edilen bir durumdur. Yalnız bu iş için uzun vadeli yaban
cı kaynak kullanılması da kötüye yorumlanamaz.

Bir işletmenin finansal gücünün ölçülmesinde faizleri karşılama

oranıda örıernll rol oynar. Çünkü bir işletme yabancı sermayeye öde
diği falzin kaç katı kar yaparsa ooranda öz kaynak yapısı kuvvetle
necektlr,

c- Faaliyet Reşyoları

Faaliyet reşyolan, aktif kıymetlerin ne derece etkin kullanıldık-

larını ölçrtıeye yarar. Bu resyolan iki gruba ayırablllrlz:

- Ortalama Tahsilat Dönemi Reşyosu

- Devir Hızı Reşyoları

Ortalama tahsilat dönemi reşyosu kredlll satışlarda müşteriye

ne kadar vade tanındığını gösterir. Sonucu gün olarak bulunacak olan
bu reşyonıın formülü şöyledir:

Senetil ve Senetsiz Ticari Alacaklar
Ort. Tah. Dön. Reş. =

Günlük Satışlar

Formülün paydasındaki günlük şatışlar da şöyle bulunur:

Kredili Satışlar

Günlük Satışlar =
360

Gün sayısının artması işletmenin kendi fonlarını uzun süre müş

teriye kullandırtmasıdemektir.Bu arada satıcılardan sağlanan vade
nin bundan kısa olması halinde işletmenin faizle para bulması bile
gerekebilir.

Devir hızı resyolan aktlfln bütününün ve grup veya kalemlerinin
net satışlarla olan ilişkisini, yani kendilerinin kaç katı satışa konu
olduklarını bulmaya yarar. Hepsini şu formül ile özetleyebiliriz:

Net Satışlar

Devir Hızı Reşyoları

Ele alınan ortalama aktif değer
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Devir hızı reşyoları defa ile ifade edilir ve sonuç ne kadar büyük
çıkarsa o kadar iyidir. Çünkü bir aktif değer kendi büyüklüğünün kaç
katı satış yaratırsa o oranda verimli kullanılmış demektir. Aktifin ve
rimli kullanılması işletmenin dışardan fon ihtiyacını azaltacağı gibi,
işletme karlılığını da arttırır.

d- Karlılık Reşyonları

işletmenin bir faaliyet dönemindeki başarılarının ölçüsü kardır.

Bu 'karın ana faaliyet konusunda sağlanmış ve toplam aktifler ile
sermayenin verimli kullanıldığını ifade edecek büyüklükte olması

şarttır. Bu bakımdan karlıılık reşyonlanrn şu üç formülle ifade ede
biliriz: i

Dönem Karı Reşyonu =
Dönem Karı x 100

== O/O

Net Satışlar

(Dönem Karı + Faiz Gideri) x 100Sermayenin
Verimliliği Reşyonu == -----------'--- O/o

Öz Kaynaklar + Uz. Vad. Yab. Kyıı.

Dönem Karl x 100_________ == O/O
Aktiflerin Karlılığı Reşyonu =

Aktif Toplamı

Her üç formül sonucunun da yüksek çıkması iyidir ve kesin bir
hükme varabilmekiçin sonuçların diğer işletmelerin oranlarıyla kar
şılaştırılmasında yarar vardır. Sermayenin verimliliği öz kaynaklar
ile uzun vadeli borçların kısa vadede arnortl edilmesiyle beğeni ka
zanırken, sanşlann karlılığını ifade eden dönem karının büyüklüğünün

şu formül sonucunada bağlı olacağı unutulmamalıdır:

Faaliyet Karı x 100
Faaliyet Karı Heşyonu = = O/O

Net Satışlar

Faaliyet ıkarı reşyosunun tamamlayıcısı olarak faaliyet maliyeti
reşyosunun da bilinmesinde yarar vardır. Bu resyonun küçük olması

hasılattan kalacak kar payının büyük olacağıııı göstermesi bakımrn

dan iyidir. Formül şöyledir:

(S.M.M. + Faaliyet Giderleri) x 100
Faaliyet Maliyeti Heşyosu

Net Satışlar
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B· Analiz Sonucu Elde Edilen Bilgiler

Bilindiği g,ibi, mali tablolardaki muhasebe bilgileri işlenmemiş

bilgiler olarak işletmenin mali durumunu ve faaliyet sonuçlarını de
rinlemesine ve anlamlı bir şekilde açrklarnarnakta idi. Bu bakımdan

muhasebe bilgilerinin finansal analiz sürecinden geçirilerek finansal
kararlarda kullanılabilecek anlamlı bilqllere dönüştürülmesi gerekir.
Bunun için de analiz teıknikleriyle bulunan analiz sonuçlarının yorum
Ianması ve yorum sonucu bulguların finansal kararlarda kullarulması

esastır.

Bir işletmenin tüm çıkar gruplarının beklentilerini tam olarak ve
rebilmesinin kaynak seçimini yapmasına, kaynakları aktifte uygun
yerlere yatırmasına ve yatırımlarını etkin kullanmasına bağlı oldu
ğu analiz süresince hiç akıldan çıkarılmamalıdır. Ayrıca yukarda tek
tek açıkladığımız analiz tekniklerinin sonuçlarının da hiç bir zaman
tek başına qeçerll ve yeterli bilqlyl vermeyeceği açıktır. Bunun için
analiz sonuçlarının tek başına değerlemesinin yanında, birbirleriyle
bağlantılı olarak, hesap dönemleri arasında karşılaştırmalar yapıla

rak, başka işletmelerinkilerle ve standartlarla karşılaştırılarak de
ğerlemesi de yapılmalıdır.

Bir işletmeyi analiz etmenin sonucunda genelolarak o işletme

nin borç ödeme gücü, işletme (çalışma) sermayesinin durumu, fi
nansal gücü ve karlılığı hakkınıda bilgi elde edilir. Şimdi bunların

analiz sonuçları değerlemeye tabi tutularak nasılortaya çıkarıldı

ğını ayrı başlıklar halinde inceleyelim.

1. Borç Ödeme Gücüne ilişkin Bilginin Elde Edilmesi

Bir işletmenin borç ödeme gücü deyince akla ilk gelen kısa va
deli borçlarının dönen varlıklarla ödenip ödenemeyeceğldlr. Cari oran
ve asit-test oranı başta olmak üzere, dönen varlıkların ve kısa vade
ıı yabancı kaynakların grup ve kalemler olarak genel toplamlara göre
drkey yüzdeleri ve grup toplamları itibariyle dönen varlıkların ve
kısa vadeli yabancı kaynakların yatay yüzdeleri ele alınır. Bunlardan
cari oran ile asit-test oranı kısa vadeli borçların bugün için ne kada
rını karşılayaıbildiğimizi gösterirken; dikey yüzdelerden grup toplam
larına ait olanlar dönen varlıkların kısa vadeli borçları karşthyabil

mesinin öz kaynaklar veya uzun vadeli borçlar-dan hangisiyle dönen
varlıkların finanse edilmesi sayesinde olduğunu ve eğer uzun vadeli
borçlanaraık bu sağlanmışsa bunun beraberinde ne gibi sakıncalar

getirebileceği de düşünülmelidir. Dönen varlıkların öz kaynaklarta
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finanse edilişinin sermayedense dönem karı ve otofinansmanla oldu
ğunu qörrnek için öz kaynak kalemlerinin gruba göre dikey yüzdele
rine bakmak gerekir .

. Dönen varlık grubunun genel toplama göre dikey yüzdesi kısa

vadeli kaynaklar grubununkinden küçükse, bu takdlrde, kısa vadeli
borçların ödenemeyeceği anlaşılır. Tabii ki, bu durumda, ödeneme
yen borçları karşılamak için ya tekrar kısa vadeli kredi alınıp borç
lar daha da büyütülecektlr, yada uzun vadeli borçlanma, sermaye art
tırma veya salbit kıymetleri elden çıkartmagibi sonuçları daha pa
halı yollara sapılacaktır. Bu noktada alacakların ortalama tahsil dö
nemi reşyosu ile alacakların devir hızı ve nakit akımı tablosunun iş

letmenin nakit yaratmagücü bakımından ele alınacağı kesindir. Kısa

vadeli borç ödeme gücü grup toplamlarına gıöre ister iyi olsun ister
kötö, bir de dönen varlık grubunu oluşturan kalemlerin ödenmelerin
de kullanılacak kısa vadeli borç kalemlerini karşılıyabilir durumda
olup olmadıklarını anlamak için her iki grubun ilgili kalemlerint ge
nel toplama göre dikey yüzdeler itibariyle karşılaştırmakgerekecektir.

Buraya kadar yapılan tüm incelemeler işletmenin hali hazırdaki

borç ödeme gücünü gösterir. Halbuki analizde önemli olan geçmişteki

ve şimdiki duruma göre geleceği tahmin etmektir. Bu bakımdan res
yo ve dikeyanaliz tekniklerinin yıllar itibariyle bulunacak sonuçları

nın karşılaştırılması kadar, grup toplamları üzerinden karşılaştırmalı

analiz tekniğine göre bulunacak yatay yüzdeleri de ele almak gere
kecektir. Eğer dönen varlıkların grup yatay yüzdesi kısa vadeli ya
bancı kaynakların grup yatayyüzdesinden daha hızlı bir artış veya
daha yavaş bir azalış gösteriyorsa, resyolar ve diıkey yüzdeler de
desteklediğinde, gelecekteki kısa vadeli borç ödeme gücünün daha
da iyi olacağı söylenebilir. Bunun aksi bir durum borç ödeme gücün
de gelecek için bir zayıflamaya işaret sayılır.

2. işletme (Çalışma) Sermayesine ilişkin Bilqlnln Elde Edllmesi

Bilarıço aktifinin dönen varlıkları bir hesap döneminde faaliyet
lere en sıık katılan ve bu yönüyle dönüşüm hızı arttıkça verimliliği

yükselen bir gruptur. Bu nedenle dönen varlıkların bir işletmenin

kısa vadeli borçlarını ödeyecek, giderlerini karşılayacak, mal ve hiz
met veya hammadde alışlarının ve dolayısıyla satışlar ile üretimin
sürekliliğini sağlayacak büyüklük ve kompozlsyonda olması gerekir.
Kısaca günlük faaliyetleri sürdürmeye ve kısa vadeli borçları öde
meye yaradığı için dönen varlıklara brüt anlamda işletme (çalışma)

29



sermayesi denir. Dönen varlıkların kısa vadeli yabancı kaynakları

aşan kısmı net çalışma sermayesini oluştururken. bunun akel bir
durum net çalışma sermayesi noksanı sayılır. Birinci halde işletme

nin borç ödeme gücü, günlük faaliyetlerini sürdürme kabiliyeti ve
kısa vadeli kredlbllltesl iyi demektir; ikinci halde kısa vadeli borç
ların dönen varlıklardan fazla olması belirtilen konularda işletmenin

durumunun iyi olmadığı anlamına gelir.

Yukarda belirtilen noktaların ortaya çıkarılmasında cari oranın

nn üzerinde olması, dönen varlık grubunun aktif toplamı içindeki
payını gösteren dikey yüzdesinin kısa vadeli yabancı kaynakların pa
sif toplamı lçlndekl payı olan dikey yüzdesinin üzerinde olması ve
dönen varlıklar grubunun yatay yüzdesinin kısa vadeli yabancı kay
naklara ait yatay yüzdesinden daha fazla artış veya daha yavaş bir
azalış göstermesi bugün için olsun, gelecek için olsun net işletme

(çalışma) sermayesinin olumlu yorumlanmasına neden olur. Bunla
rın aksi bir durum tamamen aleyhte yorumlanır ve böyle bir duru
mun beraberindegetireceği sorunlar hiç de küçümsenrnernelldir.
Grup toplamları üzerinden yapılan bu incelemenin grupları oluşturan

kalemler itibariyle yapılacak karşılaştırmalarla da desteklenmesi ge
rekir. Çünkü bir çalışma sermayesinin, kısa vadeli borçlar ne ile öde
necekse ona sahip olması gerektiği kadar, üretim, gider, alış ve sa
tış gibi günlük faaliyetleri sürdürmeye yarayacak likit ve stok ya
pısına sahip olması ıda şarttır. Bu açıdan Stokların Net Çalışma Ser
mayesine Reşyosu'nun ele alınması iyi olur. Bir işletmenin net ça
lışma sermayesindeki değişmeyi ve bu değişmenin nedenlerini fon
kaynakları ve fon kullanımları olarak incelemek de ayrıca önemlidir.
Bu amaçla Net Çalışma Sermayesinde Değ1işim Tablosu'nun hazırlan

ması gerekir ki, bu konuçalışmamızda ele alınmayacaktır.

Bir işletmenin net çalışma sermayesine sahip olabilmesi için
dönen varlıkların kısa vadeli yabancı kaynaklarta finanse edildikten
başka öz kaynaklarla, o yetmiyorsa uzun vadeli yabancı kaynaklarla
finanse edilmiş olması şarttır. Tabll otofinansman ağırlıklı bir öz kay
nak bu konuda en uyqunudur. Yalnız geçici sürelerle uzun vadeli borç
lar da dönen varlıkların bir finansman kaynağı olarak kabul edilebilir.
Bu amaçla ilk başta dikey yüzdeler yardımıyla akti'f ve pasif dağılı

mının lncelenlp kısa vadeli yabancı kaynakların genel toplama göre
dikey yüzdesinin dönen varlıkların genel toplam dikey yüzdesinden
küçük olduğunu görmek ve sonra da öz kaynaklar grubunun genel
toplama göre dikey yüzdeSi ile o grubu oluşturan kalemlerden oto-
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finansman unsurlarının grup toplamına göre dikey yüz,delerinin bü
yük oluşunu belirlemek çok önemlidir. Bu arada trend analizine göre
dönen varlıklar ile kısa vadeli yabancı kaynaklar gruplarının ve de
netçalışma sermayesi ile stokların arasındaki ilişkiyi araştırmak

adı geçen konuda ileriyi görmek bakımından gerekli olabilir. Bir liki
dite resyonu olarak bunun formülü şudur:

Stokların Net Çalışma

Sermayesine Heşyosu =
Stoklar, net x 100

O/o

Net Çalışma Sermayesi

Bu formüle göre çıkan sonuç net çalışma sermayesinin yüzde
kaçının stoklara bağlandığını ve geriye kaları kısmının likit yapı ba
kımından yeterli olup olmadığını gösterir.

3. Finansal Güce ilişkin Bilginin Elde Edilmesi

Bir işletmenin kreditörleri ile ortakların çeşitli bakımlardan ko
runmaları gerekir. Bu konuda öz kaynaklar alacaklılar için bir güven
ce oluştururken, ortaklar için de aktif üzerindeki haklarının büyüklü
ğünü gösterir. Bu konunun incelenmesinde mali resyolardan. dikey
analizden ve trend analizinden yararlanılabilir. Borçların öz kaynak
lara oranının ve sabit aktiflerin öz kaynaklara oranının % 100'ü aş

maması, genel toplama göre öz kaynaklar qrubunun dikey yüzdeslnlrı

kısa ve uzun vadeli yabancı kaynakların genel toplama qöre dikey
yüzdelerinin toplamına eşit veya fazla olması ve bu durum yıllar iti
bariyle öz kaynakların toplam sermaye (pasif toplamı) içindeki pa
yının gittikçe yükselen bir seyir gıöstermesi hem alacaklıların hem
ortakların bugün de gelecekte de kmunaıbileceğini gösterir. Özellikle
grup toplamı üzerinden öz kaynak kalemlerinin daqıhmımn otofinans
man unsurlannın dikey yüzdelerinin lehine olması bu durumu daha
da güçlendirir. Daha açık bir ifade ile, öz kaynakların büyüklüğünün

yanısıra, onun dönem karı ve yedekler gibi otofinansmanla kuvvet
lendiğini görmek işletmenin sermayesinin olası zararlara karşı ko
runarak işletmeye uzun vadeli kredi sağlayanların ve mevcut ortakla
rın da korunduğu anlamına geleceği açıktır. Toplam borçlar ile öz
kaynaklar arasında eğilim yüzdeleriyle kurulacak bir ilişki, bu arada
kısa vadeli borçlar uzun vadelilerden daha az ise, eğilim öz kaynak
lar lehine bir artış gösterdiği sürece durumun gelecekte de iyi ola
cağı beklentisini verir.

Bu konuda yapılacak bir çalışma da fon akım tablosu hazırlayıp,

işletmenin fon yaratma gücünün dönen varlık dönüşürnlerinden. du-
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ran varlıkları elden çıkartmaktan veya kardan mı kayn.aklandığını ağır

lrklartyla görmektedir. Yalnız bu konuyu da çalışmamızda incel eye
meyeceğiz.

4. Karlılığa ilişkin Bilginin Elde Edilmesi

Faaliyet konusu ne olursa olsun her işletmenin başlıca amacı

kar elde etmektir. Karın tutarı kadar ana faaliyet konusundan sağ

lanmışlığı da önemlidir. Bu şekilde elde edilen kar işletmenin mali
durumunu güçlendirecektir.

Ancak karın bir işletmenin satışlarına, kaynaklarına ve aktifleri
ne de bağlı olduğu unutulmamalıdır. Bu bakımdan karlılığı şu üç baş

lık altında ele alacağız:

- Satışlara Göre Karlılık

- Kaynaklara Göre Karlılık

- Aktiflere Göre Karlılık

a- Satışlara Göre Karlıllik

Bir işletmede aslolan satışlardan yeterince kar sağlayabilmektir.

Bunun için de, öncelikle Brüt Satış Karı'nın zaman içinde gösterdiği

artış ile Net Satışlara Oranı'nın bilinmesi qereklr. Eğer bir işletme

nin net satışları satılan malın maliyeti üzerinde bir artış gösteriyor
veya net satışların azalışı satılan malın maliyetinin azalışının altın

da seyrediyor ve bu arada satılan malın maliyetinin net satışiara olan
oranı, malın kalitesinde bozulma olmaksızın, net satışlara göre ye
terli bir marjı bırakacak büyüklükte ise, genellikle buna paralel ola
rak brüt satış karının da zaman içersinde arttığı ve net satışlara ora
nının iyi olduğu görülecektir.

Ancak bir işletmenin faaliyetine devam edehllmesi yönetim gi
derleri. satış-dağıtım ve pazarlama giderleri ile araştırma ve geliş

tirme giderlerinden oluşan faaliyet giderlerine katlanmayı da gerek
tirir. Bu bakımdan bir işletmenin ana faaliyetkonusunda karlılığı (iş

letme karlılığı) bu faaliyet giderlerinin brüt satış karından düşülme

siyle bulunacaktır. Bunun için de brüt satış karının zaman içinde
gösterdiği artışın ve net satışlara olan oranının daima faaliyet gider
lerinin üzerinde olması gerekir. Yalnız brüt satış ıkarının net satış

lara olan oranı faaliyet giderlerinin net satışlara olan oranının üze
rinde olması şartıyla, brüt satış karının zaman içersinde faaliyet gi
derlerinde görülen azalışın altında bir azalma glÖstermesi de kabul

32



görebilir. Her zaman için önemli olan faaliyet karının faaliyet dışı

gider ve zararları karşıladıktan sonra dönem karma yeterince etki
edecek büyüklükte olmasıdır. Bu noktada faaliyet maliyeti reşyosu

nun bilinmesinde de büyük yarar vardır.

Bir işletme çeşitli nedenlerle yanfaaliyetlerde de bulunur. Bu
faaliyetlerin de bir' maliyeti olacağı gibi. esas olan onlardan gelir
sağlamaktır. O kadar ki. sağlanan gelirler faaliyet dışı gider ve za
rarları karşıladıktan başka. dönem karına olumlu katkıda bulunmalı

dır. Aslında yan faaliyetlerden sonuçta beklenen ana faaliyet konu
sundaki riski dağıtmaktır. Tüm bu nedenlerle faaliyet dışı gelir ve
karlar kalemindeki artışların faaliyet dışı gider ve zararlardaki artış

tan fazla. yada azalışlarla daha yavaş olmalıdır. Diğer taraftan net sa
tışlara olan oran bakımından daima faaliyet dışı gelir ve karlar gider
ve zararlardan büyük olmalıdır. Her iki halde de yan gelirler faaliyet
karıyla birlikte dönem karını oluşturacaktır.

Dönem karı bir işletmenin kapanan dönemdeki faaliyet sonucu
dur. Bu sonucun hem tutarca, hem de esas faaliyet kartndan aldığı

pay bakımından büyük olmasında yarar vardır. Bu bakımdan vergi
öncesi net kar olarak dönem karının hem zaman içersinde artış gös
termesi, hem de net satışlara oranının işletmenin yıllar itibariyle
kendi lçlnde ve sektörelortalamaya göre büyük olması istenir. Ana
faaliyet konusu ağır basan bir dönem karının gelecekte de devamlı

olacağı bekleneceql jılbl, yeterli bir büyüklükteki dönem karı otofi
nansmana ve kar dağıtımına da olanak tanıyacaktır.

Yukardaki olumlu yorumların, yada bunların aksi olan yorumla
rın yapılabilmesi için başta satışlaragöre karlılık reşyoları ve faali
yet maliyeti reşyosu olmak üzere. karşılaştırmalı tablolar analizi.
dikeyanaliz ve tred analizi gibi finansal analiz tekniklerinin kulla
nılmasıyla elde edilecek analiz sonuçlarının birlikte ele alınması ge
rekir.

b- Kaynaklara Göre Karlılık

Işletme yatırımlarında Iaktlflnde) kullanılan fonların kaynağını

bilaneonun pasifindeki yabancı kaynaklar ile öz kaynaklar oluşturur.

Kar, bunlardan yabancı kaynaklarınfaizlerini ve uzun vadeli borçların

da ana para ödemelerini karşılamaya yararken (bu arada hayali olan
amortlsman giderlerinin karla karşılarup sabit kıymetlere yapılmış

yatırımların geri gelmiş olmasının yatırım gücüne yaptığı katkının

da uzun vadeli borç ödemelerine yardımı dokunacektır), öz kaynak-
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lar yönünden de ortakların aktif üzerindeıki hak sahipliğini, ternettü
leri ve hisse senetlerinin defter değerini ve dolayısıyla piyasa değe

rini etkileyecektir.

Bir işletmenin yabancı kaynaklarının maliyeti olan faizi karşıla

yıp, öz kaynak karlılığının eskislne göre artışını sağlayacak büyük
lükte kar etmesi gerekir. Bunun için de dönem karının yıllar itiba
riyle yeterli bir artış 9'östermesi ve net satışlara olan oranının git
tikçe büyümesi ve de ana faaliyetten sağlanması önemlidir. Bu açı

dan öz kaynakların devir hızı da bir gösterge olacaktır. Çünkü karın

ana faaliyetten gelmek şartıyla artışı net satışların da artışına bağı 1-.

dır; net satışlar arttıkça da öz kaynakların devir hızı da artacaktır.

Ancak net satışların ve buna bağlı olarak öz kaynak devir hızının

artması yeterli olamaz, bu arada satılan malın maliyetinin net satış

lardan daha yavaş artış göstermesi ve net satışlara oranının kaliteyi
bozmayacak düzeyde olup, brüt satış karının da artışına ve kendin
den sonraki her tür gider ve zararları karşrladıktan sonra yeterli bü
yüklükte bir' dönem karı bırakacak şekilde gerçekleşmesi gerekir.
Bu noktada öz kaynakların otofinansman ağırlıklı olup, ortaklara ait
sermaye karlılığını arttırması da önemlidir.

Bu arada sermaye ve uzun vadeli borçlar toplamından oluşan

devamlı sermayeye göre karlılığın ne olduğunun ölçülmesi de gere
kir. Bu açıdan hesaplanacak sermayenin amortismanı resyosundan
çok uzak olmamasında yarar vardır. Aksi halde yabancı kaynak kulla
nımının işletme karlılığına fazla katkısı olmayacak ve bllakls faiz
ödeyerek kredi verenler lehine çalışmakla kalınacaktır. Öz kaynak
karlılığının düşmesinin çeşitli sakıncaları doğar. Böyle bir durumda
değil öz kaynakların uzun vadeli borçların bile geri dönmesi olanak
sız hale gelir.

'Bu açıdan kaynaklara göre karlılık resyolan ile mali resyolar.
karşılaştırmalı tablolar analiz sonuçlarını birarada yorumlayıp, bulgu
ları satışlara göre karlılııkta erişilen bulqularla birlikte dikkate almak
gerekir. Böylece ana faaliyet konusunda ve yeterli büyüklükte elde
edilenbir dönem kannın. sermaye toplamı (yabancı ve öz) ve öz
kaynaklar bakımından da yeterli bir ölçüde olup olmadığı anlaşilabl

lecektir.

c- Aktlflere Göre Karlılık

Bir işletmenin başarısı uygun kaynakların seçilip aktifte uygun
yerlere yatırılmasına ve bu aktiflerin verimli kullanılmasına bağlıdır.
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Bu dengenin kurulması ekonomik faaliyetleri kolaylaştmp, işletme

nin devamlı kara qeçmeslnl ve onu artırmasını sağlayacaktır. Bu açı

dan dönen varlıkların başta kısa vadeli yabancı kaynaklarla ve ayrıca

net çalışma sermayesine sahip olunabilmesi için de yeterince öz
kaynaklarta finanseedilmesi gerekir. Çünkü net çalışma sermayesi
olmayan bir işletmenin günlük faaliyetler olarak üretimi ve satışları

devam ettinnede ve giderleri karşılamada başarısız olması olasılığı

çok yüksektir. Bunun sonucu da kendisini kar üzerinde gösterecek
tir. Ancak atıl kalacak kadar büyük dönen varlık ve dolayısıyla net
çalışma sermayesi ile uyqun olmayan bir dönen varlık dağılımı kara
aksi yönde etkide bulunacaktır. Çünkü dönen varlıklar bir dönemde
ki faaliyete en sık katılan değerler olarak kendi içinde dönüşüm

halindedir. Bu dönüşüm ne kadar sık olursa aynı dönen varlıklarla

daha çok kar elde etme olasılığı artar.

Duran varlıklar uzun vadeli işletme yatırımları olarak öz kaynak
larla ve uzun vadeli yabancı kaynaklarla finanse edilmek durumunda
dır. Bu varlıklar üretim ve işletme faaliyetleri ile yan faaliyetlerde uzun
sürede kullanılacak değerler olarak hem ana faaliyet, hem de yan faa
liyetler açısından işletme karlılığını etkiler. Bu bakımdan özellikle
maddi duran varlıkların (sabit kıymetlerin) tam kapasiteyle kullanılma

sı şarttır. Aksi halde sabit kıymetlere yapılmış olan aşırı yatırımların

işletmeye yükleri artarak karlılığı aksi yönde etkiler. Tabii böyle bir
olumsuz durum dönen varlıkların da zayıflayarak faaliyetlere katıl

mada yavaşlamasına neden olur. Arıcak gerek dönen varlıkların ge
ren maddi duran varlıklar olarak sabit kıymetlerin küçük tutarlarda
olmaları nedeniyle satışlara katılmalarının da faydalılığına inanma
mak gerekir.

Buraya kadar belirtilenierin ortayaçıkarılabilmesl için başta de
vir hızları ile aktif karlılığını gösteren resyonun ve dikeyanalizinin
ve bu konudaki zaman içindeki gelişmeyi görebilmek için de karşı

laştırmalı tablolar analizi tekniğinin kullanılması ve bu teıkniklerin

mali tablolara uy.gulanmasıyla bulunacak analiz sonuçlarının birlikte
ele alınarak yorumlanması gerekir.
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