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6 FAIZ KAVRAMI VE PARANIN ZAMAN DEGERI

6.2 Paranin Zaman Degeri - Finansin Birinci Temel
Prensibi

BugUn elinizde bulunan 1,000 TL bundan bir yil sonra elinize gececek 1,000 TL'ndan daha
dederlidir. Finansin birinci temel prensibi asagidaki sekilde ifade edilebilir.

e “Buglnkul bir TL yarinki bir TL'ndan daha degerlidir.”

Yukaridaki ifadede, TL'ni istediginiz para birimi ile dedistirebilirsiniz. Finansin temel prensibi
dinyanin her yerinde ve her tirli makroekonomik kosul altinda gecerlidir. Bugiin elinizde
bulunan 1,000 TL'nin bundan bir yil sonra elinize gegecek 1,000 TL'ndan daha degerli
olmasinin nedeni, buglinkii 1,000 TL'nin, yatinma donustirildigt takdirde, hemen faiz
kazanabilecek olmasidir. En basit ifadeyle, bugtin 1,000 TL'ni1 bankaya yatirdiginizda, faiz
oranlari ne mertebede olursa olsun, bir yil sonra elinize gegecek meblag 1,000 TL'ndan
daha fazla olacaktir.

6.3 Faiz Kavrami

6.3.1 Faizin Tanimi ve Faizi Etkileyen Faktorler

Faiz “paranin kirasi”dir. Paranizi 6diing verdiginizde, anaparanin lzerinde elinize gecen her
tlrli meblag faiz olarak adlandirilir.

Sermayenin bir sire icin 6ding verilmesi karsilidi ddenen faiz bir fiyat niteligi tasimaktadir.
Faiz, fiyat olarak, 6deme silresinin ve katlanilan riskin bir fonksiyonu seklinde distnulebilir.
Odeme siiresi ve/veya katlanilan riskin derecesi arttikca, paranin kira dederi ya da faiz
artar.

Faiz oranlan beklenen enflasyon igin de bir prim ihtiva eder. Enflasyon beklentisi ne kadar
ylksekse, faiz oranlari da o kadar yuksek olur.

Bir an igin, enflasyonun olmadidi bir dinya varsayalim. Bdyle bir dinyada, faiz orani,
sermayenin arz ve talebini dengeleyen fiyat olacaktir. Sermayenin arzi bireylerin tasarruf
yapma, ya da dider bir deyisle tiketimi erteleme istedine, sermayenin talebi ise karli
yatirim firsatlarinin varligina baglidir.

Karh yatinm firsatlarinin arttigi bir ortamda, sermayeye olan talep artar. Fazladan sermaye
talebini karsilayabilmek icin, bireylerin daha fazla tasarrufa ydnelmeleri gerekir. Bunu
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saglayabilmek icin faiz oranlan yuUkselmelidir. Karli yatinm firsatlan azaldiginda ise, faiz
oranlan disecektir.

6.3.2 Nominal Faiz - Reel Faiz Orani Ayrimi

Reel faiz orani enflasyonun etkisinden arindirilmis faiz oranidir. Ornek olarak, paranizi
bankaya bir yilik mevduat hesabina %50 faizden yatirmis oldugunuzu varsayalim. %50, bir
yilin sonunda alacadiniz nominal faiz oranidir. Diyelim ki, bir yilin sonunda, yillik enflasyon
%50 seviyesinde gerceklesti. Sonucta, reel kazanciniz sifir olur. Diger bir deyisle, reel faiz
orani sifirdir.

Reel faiz asagidaki sekilde formile edilir.

1+ Nominal Faiz Oran B

Reel Faiz Oranm =
1+ Enflasyon Orani

Bu konuda pratikte en ¢ok yapilan hata, reel faiz orani hesaplarken nominal faiz oranindan
enflasyon oranini ¢ikarmaktir. ABD gibi enflasyonun cok dusuk oldugu ulkelerde, reel faiz
oranini bu sekilde hesaplamak, dodgru sekilde yapilan hesaplamadan cok farkl sonuclar
Uretmez. Ancak, Turkiye gibi ylksek enflasyon yasanan ulkelerde, dodgru hesaplama
yontemini kullanmak bir zorunluluktur.

Ornek Soru 6.1:

Ayse bir yil vadeli %75 faizli Hazine bonosu almistir. Bir yilin sonunda, yillik enflasyon %45
seviyesinde gergeklesir. Reel faiz oranini hesaplayiniz.

1+0.75
1+0.45

Reel Faiz Oran1 = —1=%20.69

Reel faiz orani, hatali sekilde, nominal faiz orani ile enflasyon oraninin farki seklinde
hesaplanirsa, ¢ikan sonug %30 olur ki, bu deder gergek reel faiz oraninin yaklasik %50
Uzerindedir.

6.3.3 Basit Faiz

Basit faiz verilen 6diing miktarn Gzerinden hesaplanir. Faiz oranlari, genellikle, yilhk olarak
ele alinir. Faiz hesabinda, bir yil 365 gin kabul edilmekle birlikte, Tulrkiye'deki
uygulamalarda, kredi faizlerinin hesabinda 360 gin olarak alinmaktadir. Bu uygulama
sadece kredi faizlerine 6zel bir uygulama olup, mevduat ve diger faiz hesaplarinda bir vyil
365 glin kabul edilmektedir.
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Basit faiz formUll asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Donem Faizi = Anapara X [Basit Faiz Orani x

365

Giin SaYISlj

Ornek Soru 6.2:

1,000 TL 6 aylik vadeli mevduat hesabina %50 net (vergi sonrasi) faizden yatinldidi

takdirde faiz geliri ne olur?

Donem Faizi = 1,000 TLX(

6.3.4 Bilesik Faiz

180

O.SOX—j =246.58 TL
365

Bilesik faiz tahakkuk etmis faizlerin ilk 6dling verilen miktara eklenmesiyle hesap edilir.
Bilesik faiz orani, bir yillik dénem iginde kazanilan faizlerin anaparaya katilmasiyla bulunan
toplam faiz gelirini hesap etmek igin kullanihr.

Bilesik faiz formull asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Bilesik Faiz Orani = {1 + (Basit Faiz Oran1 x

Yukaridaki formulde {1 + (Basit Faiz Oran X

365

Giin Sayis1

I

Giin Sayis1
365

365
Giin Sayist

, 1 TL tutarindaki anaparanin bir

donem sonunda donem faizi ile birlikte ulasacadi toplam tutardir. Anaparayla donem faizi
toplaminin ikinci dénem sonunda ulasacadi toplam tutar,

1+ (Basit Faiz Orani X

1+ (Basit Faiz Orani X

Giin Say1s1j

365

Giin Say1s1j ?

365

n-inci dénemin sonunda ulasacadi toplam tutar,

{1 + (Basit Faiz Orani X

365

. n
Giin Sayls1ﬂ dir.

X {1 + (Basit Faiz Oranm X

Giin Sayis1
365
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Yukaridaki formillerde, herbir donem icin, sadece anaparanin dedil, faizin faizinin de
365

olduguna
Giin Sayis1

hesaba katildigi unutulmamahdir. Bir yil igindeki dénem sayisi (

365

gbre, yukarnidaki formilde n yerine | ———
Giin Sayis1

j konursa, bir yil sonunda 1 TL'nin

ulasacadi tutara, bu tutardan anaparanin (1 TL'nin) gikarilmasiyla da bilesik faiz formuline
ulasilmaktadir.

Ornek Soru 6.3:

37 gunlik (kirik) vadeli mevduat hesabinin basit faizi net (vergi sonrasi) %40 ise, bilesik
faizi nedir?

%)
37 H 7 120.4801 = %48.01

Bilesik Faiz Oran1 =| 14| 0.4x—
365

6.3.5 Simdiki (Bugiinkii) Deger, Net Simdiki Deger ve Gelecekteki
Deger

Simdiki deder, gelecekte gergeklesmesi beklenen bir nakit akiminin, paranin zaman
dederini ve katlanilan riskin derecesini yansitan uygun bir iskonto (faiz) orani ile, bugline
indirgenmis halidir.

Simdiki deger kavramini agiklamak igin bir 6rnek verelim. 200,000 TL dederinde bir arsaniz
olsun. Bu arsaya apartman insa ederek satmak istiyorsunuz. Bdyle bir insaati bugin
gerceklestirmek isteseniz 1 milyon TL harcayacaksiniz. Insaati gerceklestirdiginiz takdirde,
daireleri bir sene sonra (bir sene sonranin fiyatlanyla) toplam 1.5 milyon TL'na
satabileceginiz sbyleniyor. Bu insaatin arsa dederi dahil maliyeti 1.2 milyon TL olduguna
g6re, bir sene sonra alacaginiz 1.5 milyon TL'na karsilik bu insaati gergeklestirmek mantikli
midir?

Eder, bir sene sonraki 1.5 milyon TL'nin simdiki dederi 1.2 milyon TL'nin (zerindeyse
mantikhdir; altindaysa, dedildir. Olayl basite indirgemek icin, insaat yatirminin banka
mevduati ile esit riske sahip bir yatirm oldugunu varsayalim. Bir sene sonraki 1.5 milyon
TL'nI elde etmek igin tek alternatifiniz insaat yatinmi dedildir. Bugin, bir miktar parayi bir
yillik mevduat hesabina yatirarak da ayni sonuca ulasabilirsiniz. Bir yillik vadeli mevduat
faizi net (vergi sonrasi) %55 ise, bir yil sonra 1.5 milyon TL elde etmek icin bugliin bankaya
yatirmaniz gereken tutar,
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1.5 milyon TL

=967,741.94 TL "dir.

1.55
967,741.94 TL, bir sene sonraki 1.5 milyon TL'nin simdiki dederidir. Bu deder insaat
yatirimi igin baslangicta yatirmaniz gereken 1.2 milyon TL'nin altinda oldudu igin insaat
yatirimini gergeklestirmek mantikli degildir.

Net simdiki deder, simdiki degerden baslangictaki yatinm tutarinin distlmesiyle bulunur.
Net simdiki deder pozitifse, yatirnmi gerceklestirmek mantiklidir; negatifse dedildir. Insaat
yatiriminin net simdiki degeri,

967,741.94 TL -1,200,000 TL = -232,258.06 TL dir.

Bu deder negatif oldugu igin insaat yatinmini gergeklestirmek mantikli degildir.

Ayni sonuca, gelecekteki deder kavramini kullanarak da ulasabiliriz. Gelecekteki deger,
baslangictaki yatirm tutarinin, paranin zaman dederini ve katlanilan riskin derecesini
yansitan uygun bir iskonto (faiz) orani ile, gelecefe tasinmis halidir. Ornedimizde,
baslangictaki yatinm tutarinin gelecekteki dederi 1.5 milyon TL'nin altindaysa insaat
yatirimi mantikhdir; Uzerindeyse, degildir. Bir yillik vadeli mevduat faizi net (vergi sonrasi)
%55 olduguna ise, 1.2 milyon TL'nin (bir yil sonraki) gelecekteki degeri,

1.2 milyon TL x1.55 =1,860,000 TL "dir.

Bu deder insaat yatirnmindan bir yil sonra kazanilacak 1.5 milyon TL'nin Uzerinde oldugu
icin insaat yatinmini gergeklestirmek mantikli degildir.

Yukaridaki ornekten hareketle, simdiki deder, net simdiki deder ve gelecekteki deder
formulleri asagidaki sekilde ifade edilebilir.

C
PV = E
(1+k)"

PV : Simdiki Deger
C, : n Dénem Sonra Gergeklesecek Nakit Akimi
k : Iskonto (Faiz) Orani
n : Dénem Sayisi

Cn

(1+k)"

NPV  : Net Simdiki Deger
Co : Baslangicgtaki Nakit Akimi (genelde baslangigtaki yatirim tutarina esit olup, negatif
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bir degerdir)

FV =C,(1+k)"
FV : Gelecekteki Deger

6.3.6 Aniiteler

Anliite kavrami esit zaman araliklanyla esit miktarlarda vyapillan &demeler igin
kullanilmaktadir. Odemelerin her dénemin (genelde bir yillik siirenin) sonunda yapildi§i
varsayilir. Aniteler igin yukaridaki formuller kullanilarak simdiki dedger ve gelecekteki
deder hesaplanabilir. Ornedin, n dénemli bir aniite icin simdiki deder ve gelecekteki deder
formulleri asagidaki sekilde ifade edilebilir.

C C C C 1
PV = + 2+...+ =—|1-—
I+k  (1+k) (1+k)" k (1+k)"

OV TN L) N ST ) e (i

PV : Simdiki Deger

FV : Gelecekteki Deger
C : Antite

k : Iskonto (Faiz) Orani
n : Dénem Sayisi

Antite formdillerini gesitli amaclar icin kullanmak mumkindir. Bu dedisik kullanim
alanlarina sigorta ve emeklilik &6demeleri ile borg taksitlerinin hesaplanmasi 6rnek
gosterilebilir.

Ornek Soru 6.4:

%60 yillik faizle kullandirilan 100,000 TL tutarinda bir banka kredisi dort sene iginde, sene
sonlarinda yapilacak esit 6demelerle, geri 6denecek ise yillik borg taksidini hesaplayiniz.

Bu soruyu c¢dzmek icin anlite formdilinden faydalanabiliriz. 100,000 TL %60 faizli, 4
doénemli bir anditenin simdiki degeridir.

100,000 YTL = —<-| 1 ;4 = C=70,803.80 YTL
06| (1+0.6)
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Diger bir deyisle, bankadan bugiln aldiginiz %60 faizli 100,000 TL tutarinda krediyi, bir yil
sonra baslamak Uizere, dort yilda esit taksitler halinde 6deyecekseniz, herbir borg taksidinin
tutan 70,803.80 TL olacaktir.

Ornek Soru 6.5:

Ahmet bir yiIl sonra 6zel okula baslayacaktir. Ahmet'in annesi ve babasi, bir yil sonra
10,000 TL tutarinda olmasi beklenen okul lcretini 6deyebilmek icin, her ay ne kadar parayi
banka mevduatinda degerlendirmelidir? Ahmet’in annesi ve babasinin bir aylik mevduati
tercih ettigini ve bir aylik mevduat faizinin, aylik bazda, net (vergi sonrasi) %3 oldugunu
varsayin.

10,000 TL %3 faizli, 12 dénemli aniitenin gelecekteki degeridir.

12
(1+0.03)"* -1 -

10,0007L =C C=704.62TL

Diger bir deyisle, Ahmet'in annesi ve babasi, bir yil boyunca, her ay bankaya 704.62 TL
yatirdiklan takdirde, bir yilin sonunda Ahmet'in 10,000 TL tutan okul Ucretini
karsilayabileceklerdir.

6.3.7 Sonsuz Aniiiteler

Antite formUlinin n sonsuza giderken limit dederi alinirsa, sonsuz antite formduliine
ulasilir.

lim PV = lim ¢ + ¢ +...+ ¢ =1im£1— ! :g
n—>eo n—e 1+ Kk (l+k)2 (1+k)n n—oo K

Bu basit formiil, 6zellikle hisse senedi dederlemelerinde, oldukga sik kullanilir. Bir finansal
varligin sonsuza kadar, esit zaman araliklariyla esit miktarlarda nakit Grettigi varsayilirsa,
bu finansal varligin dederi yukaridaki sonsuz aniite formala ile bulunabilir.

Sonsuz anulite formilinlin diger bir versiyonu, antitenin sabit olmayip, belirli bir hizda
n 4

bayudiglu durumdur. Eger anlite “g” hizinda blylyorsa, anlite formUllu asadidaki sekilde
degisir.

1+gjn

2 n _(

lim PV = i Cli+g) Cli+g) C(l+g) m C(l+g) 1+k) |_Cli+g)

oo o 14k (14k) (1+k)"  no= 14k 1_[1+gj k-g
I+k
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8. FINANSAL ANALIZ

Giris

Finansal analiz bir sirketin mali durumunu ve faaliyet sonucglarin1 degerlendirebilmek, gelisme
yonlerini saptayabilmek ve o sirket ile ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek igin mali

tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman i¢inde géstermis olduklari
egilimlerin incelenmesi olarak tanimlanabilir.

(1) Sirket yoneticileri yonetim fonksiyonunu gergeklestirirken,
(2) Finansal kurumlar bor¢lularin kredi degerliligini saptarken,

(3) Menkul kiymet ve reel varlik yatirimcilari yatirim karari verirken finansal analiz
tekniklerinden yararlanirlar.

Finansal analiz ¢aligmalari sirketin donen varliklari ile kisa vadeli borglar arasindaki iligki,
donen varliklarin yapisi, sermaye yapist ve finansman yontemleri gibi degiskenleri tek tek ve toplu
olarak inceler.

Finansal analizin hammaddesi finansal tablolardir. Asagidaki boliimde finansal tablolar
anlatilmigtir.

8.1. Finansal Tablolar

Muhasebe sistemleri, sirketin faaliyetlerini yansitan iki ana tablo olusturur. Bu tablolar, “Gelir
Tablosu ve Bilan¢o”dur. Kar dagitim tablosu, fon akim tablosu ve nakit akim tablosu iki ana tablodan
iiretilen tablolardir. Bir diger ifadeyle, bu tablolarin hammaddesi bilango ve gelir tablosudur.

Finansal tablolar sirketin tiim operasyonel ve finansal faaliyetlerinin genel kabul gdérmiis
muhasebe ilkelerine ve vergi usul kanunu gereklerine bagli kalarak rakamlara doniistiiriilmiis ve
Ozetlenmis halidir.

Finansal tablolar rakamlardan olustuguna gore faaliyetlerin sonuglarini kantitatif olarak objektif
kriterlere dayali 6l¢mek ve 6nceden olusturulmus basar1 standartlariyla ve yillar itibariyle trend olarak
mukayese etmek miimkiin olmaktadir.

8.1.1. Gelir Tablosu

Gelir tablosu belirli bir zaman dilimi i¢inde sirketin aldig1 tiim yatirim ve finansman kararlari
ile uyguladig: stratejiler sonucu ortaya ¢ikan faaliyetlerini 6zetler. Gelir Tablosu belirtilen siire i¢inde
satig ve satis dis1 olusan tiim gelirler ile satislar1 gergeklestirmek i¢i yapilan tiim giderleri ve satis dist
giderleri ve bunlarin sonucunda olusan kar veya zarar1 belirler.

Finansal analizi yapan kisinin sirketin basar1 grafigini ve kér edebilme trendini gorebilmesi i¢in
geemis yillarin gelir tablolarini da incelemesi gerekir.
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Gelir tablosunun genel formati Tablo 8.1’deki gibidir:

Tablo 8.1: Gelir Tablosu Formati
Satiglar

—Satilan Malin Maliyeti
Brit Kar

—Faaliyet Giderleri
Faaliyet Kar1

+Diger Gelirler

—Diger Giderler

Faiz Vergi Oncesi Kar
—Finansman Giderleri
Vergi Oncesi Kar
—Vergiler

Net Kar

8.1.2. Bilanco

Bilango sirkete belirli bir zaman noktasinda statik bir bakisi yansitir. Bu belirli zamanlar mali
yil sonlar olabilecegi gibi ay sonlar1, tiglinct, altinc1, dokuzuncu ay sonlar olabilir.

Bilango kar kalemi ile gelir tablosuna baglidir. Bu tablolardan birini degerlendirmeden digerini
degerlendirmek miimkiin degildir. Bilango analizi varliklarin kalitesi ve likiditesi ile varliklarin
finansmanina ait yiikiimliilikler etrafinda odaklanir.

Bilangonun temel iki grubu varliklar ve yiikiimliliikler veya baska bir ifade ile sirketin
kullanimlarini ifade eden yatirimlariyla kaynaklarini ifade eden borcu ve 6zsermayesi daima birbirine
esit olmalidir.

VARLIKLAR (AKTIF) KAYNAKLAR (PASIF)

KISA VADELI VARLIKLAR KISA VADELi BORCLAR

UZUN VADELI VARLIKLAR UZUN VADELI BORCLAR
OZ SERMAYE

8.2. Oran Analizi

Finansal analizin temel araglarindan biri “Oran Analizi”dir. Genel bir tanim vermek gerekirse,
finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iligskinin basit matematik ifadesine finansal oran (rasyo
— ratio) denilmektedir. Oranlar iki olay arasindaki iliskiyi gosterir. Oran seklinde belirlenen bu iliskiler;
bilanco veya gelir tablosu kalemlerinin kendi aralarimda olacagi gibi, bilango ile gelir tablosunun
kalemleri arasinda da olabilir. Boylece fazla bir anlam tasimayan mutlak rakamlar (mali tablolarda yer
alan) bu oranlamalar suretiyle daha anlamli bir hale getirilmis olur.

Finansal tablolarda yer alan kalemler arasinda basit matematik iligkileri gostermek (oran
hesaplamak) tek basma bir amac degildir. Onemli olan hesaplanan oranlarin yorumlanmasi ve
degerlendirilmesidir. Oranlar sirket ile ilgili anlamli sorular1 yanitlamalidir. Oranlar1 yorumlarken ve
ozellikle benzer sirketleri karsilastirirken, sirketin kullandig1 stok degerlendirme yontemini ve girketin
uyguladigr amortisman uygulama yontemini dikkate almak gerekir, ¢ilinkii bu ydntemler zaman
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itibariyle farklilik gosterebilir. Ornegin, sirket dogrusaldan hizlandirilmis amortisman ydntemine
gecmis olabilir. Bu tiir degismeler varsa analizi yaparken dikkate almak gerekir. Yukarida da
bahsedildigi lizere, oranlarin hesaplanmasindan ¢ok yorumlanmasi 6nemli olup oran analizi sonuglarina
dayanarak sirket ile ilgili yasamsal oneme sahip kararlara varilmamalidir, fakat herhangi bir oran,
olumsuz bir duruma isaret ediyorsa, sirket bunu bir ikaz olarak kabullenmeli ve analizini bu yonde
genisletmelidir. Bu nedenle oranlarin, diger analiz teknikleri gibi ancak bir ara¢ olduklarini, analitik
degerleri ne kadar 6nemli olursa olsun, saglam bir muhakemenin yerini higbir zaman alamayacaklarim
belirtmek yerinde olacaktir.

Sirketin herhangi bir donem finansal oraninin yorumlanmasinda kullanilabilecek yontemler:
o Genel kabul gormiis oranlar (benchmark) ile karsilastirma,
e Ge¢mis donem finansal oranlar ile karsilastirma,
o Sektor ortalamalari ya da benzer sirket oranlari ile karsilastirma
olarak Gzetlenebilir.
Finansal Analizde Kullanilan Oranlar

Finansal tablolarda yer alan birgok verilere dayanarak pek ¢ok oran hesaplamak mimkindur.
Ancak yapilan incelemelerde ¢ok fazla orana yer vermek, analizi ¢ok ayrintili yapacagindan ve iginden
cikilamaz bir hale sokacagindan karar alacak olanlar1 yaniltabilir. Bunun i¢in hesaplanan oranlarin
sadece anlamli ve faydali iliskileri gostermelerine dikkat gdsterilmelidir. Bu amagla oranlar alt1 ana
grupta toplayabiliriz. Bunlar:

1. Likidite Oranlar

2. Finansal Yap1 (Kaldirag) Oranlari
3. Devir Hizlar

4. Karlilik Oranlart

5. Biiyiime Oranlart

6. Piyasa Degeri Oranlari

Likidite Oranlar

Sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lgen oranlardir, bir bagka deyimle sirketin kisa vadeli
borg¢larini ne 6l¢iide 6deyebilecegini gosterir. Bu 6zelliginden dolayi1 da en fazla kisa vadeli fon saglayan
kreditorlerin, 6rnegin bankalarin, 6nem verdigi oran grubudur. Bu grupta kullanilan oranlarin en temel
ti¢ tanesi “Cari Oran”, “Asit test oran1” ve “Nakit Oran”dir.

Cari Oran

En iyi bilinen ve en genis kullanilan ve bahsedilen orandir. Dénen varliklarin kisa vadeli
borglara bdlinmesiyle elde edilen bu orana Cari Oran adi verilir. Cari oran, sirketin dénen varliklarinin
sirketin kisa vadeli yiikiimliiliikleri olan cari pasiflerini ne 6l¢iide karsiladigini gosteren orandir.

CariVarliklar _ Donen Varliklar

Cari Oran = (7.2)

Cari Pasifler ~ Kisa Vadeli Bor¢lar

Herhangi bir zaman diliminde sirketin paraya kolay doniisebilecek varliklarinin kisa vadeli
borglarin1 ddemeye yetip yetmeyecegini dlger. Bu oranin birin altinda olmasi sirketin bor¢ ddeme
sorunu olabilecegine isaret eder. Cari oranin bir baska ifadesi, Net Isletme Sermayesidir. Net isletme
sermayesi donen varliklardan kisa vadeli borglarin ¢ikarilmasi ile bulunur

Net Isletme Sermayesi = Donen Varlillar — Kisa Vadeli Borglar (7.2)
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Birin altinda bir cari oran net sirket sermayesinin negatif olduguna, bir bagka deyisle sirketin o
ana iliskin zaman kesitinde doner varliklarinin kisa vadeli borglarini 6demeye yetmeyecegine isaret
eder.

Hizmet sektori stok tagimadigi i¢in yiiksek cari orana sahip olmast miimkiin degildir. Bir civar
bir cari oran hizmet sektéri icin yeterli olacaktir.

Cari oranin iki veya daha {istii deger tasimasi sirketin faaliyetlerinin nakit yaratma kapasitesi ve
faaliyetlerinin verimliligi agisindan ¢ok arzulanan bir durum olmayacaktir. Yiiksek cari oran alacak
tahsilatinda veya stoklarda yavaslamaya veya bu iki sirket sermayesi kaleminde gereksiz yere yatirim
yapildigina isaret edebilir (Ancak cari oranin her iki kosulda da yiiksek olabilmesi i¢in uzun vadeli
fonlarla finanse edilmis olmas1 gerekir). Gereginden yiiksek cari oran sirketin verimsiz ¢aligmasina ve
yatirim karliliginin diismesine neden olur.

Oranin trendine baktigimiz zaman artis trendi her zaman pozitif olarak degerlendirilmelidir.
Cari oranin diistikliigh sirket sermayesi ihtiyaci yiiksek olan, bir bagka deyisle alacak tahsil siiresi uzun
olan ve ¢ok fazla stok tasimak zorunda olan sirketler i¢in daha fazla tehlike olusturur.

Asit - Test Oramni (Likidite Orani-Cabuk Oran)

Stoklar diger donen varliklara gore paraya doniismesi daha riskli olan varliklardir. Alacaklar
satilmig olan stoklardan dogan haklar1 igerirken, stoklar heniiz satilmamus, bir baska deyisle alacaklara
oranla paraya doniisme olasilig1 nispeten daha zayif olan varliklardir. Bu nedenle asit test oran1 daha
tutucu bir 6l¢lim olarak donen varliklardan stoklarin diisiilmesinden sonra kalan varliklarla kisa vadeli
borglar karsilastirir. Asit test oraninin trendine baktigimiz zaman ayni cari oranda oldugu gibi artis
trendi her zaman pozitif olarak degerlendirilmelidir. Oranin diislis trendinde olmas1 stok devir hizinin
giderek yavasladigina kanit teskil edebilir. Stok tasimayan sirketler i¢in bu oranimn bir anlami yoktur.
Ornegin hizmet sirketlerinde asit test oram dlgiilmez.

Asit Test Oran1 = (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar (7.3)

Nakit Oran

Elimizdeki para ve para benzeri varliklarla kisa vadeli borglarimizin karsilastirilmasi esasina
dayanir. Ozellikle ¢ok kisa vadeli para veren finansal kuruluslar bu oranla yakindan ilgilidirler. Bu oran
nakit varliklarin kisa vadeli borg¢lara boliinmesiyle bulunur.

Kasa + Banka + Menkul Kiymetler

Nakit Oran = 7.4
akit Hran Kisa Vadeli Borglar (74)

Finansal Yapi (Kaldirag) Oranlart

Finansal yap1 oranlan sirketin varliklarinin finansmaninda ya da bir bagka ifadeyle kaynak
yapist icinde ne kadar bor¢ kullandigini 6lgen oranlardir. Bilindigi gibi borcun maliyeti varlik
karliligimin altinda oldugu miiddet¢e borcun kaldirag etkisi vardir, bir bagska deyisle bor¢ kullanimi
Ozsermaye karliligini varlik karliliginin tizerine ¢ikarir.

Olumlu finansal kaldirag ortaklar lehine ¢alisir. Vergi oncesi kardaki artig faiz vergi dncesi
kardaki artistan daha fazla olur. Ote yandan bor¢ kullanimi sirketten faiz ve anapara 6demesi igin sabit
bir nakit c¢ikig1 gerektireceginden sirketin faaliyetlerinin gereken nakit akisini yaratamamasi sirketin
iflas riskini olusturacaktir. Dolayisiyla borcun kaynak olarak kullanimi 6zsermayeye gore daha riskli
bir secimdir. Kaynak yapisi icinde borcun miktar1 arttikga sirketin iflas riski de artar. Ozellikle
tilkemizde oldugu gibi reel faizlerin gok yiiksek oldugu iilkelerde bor¢ kullanimi daha da fazla risk
olusturur. Bu grupta baslica “Toplam Borg / Varlik Toplami Oran1”, “Toplam Borg / Ozsermaye Orani”,
“Ozsermaye / Varlik Toplanu Orani1”, “Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg Oran1”, “Toplam Finansal Borg
/ Toplam Bor¢ Oran1” ve “Kisa Vadeli Finansal Borg / Satiglar Oran1” nin kullanildigini gériiyoruz.
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Toplam Borg¢ / Varlik Toplami Orani

Genelde borg orani diye adlandirilan ve toplam borcun toplam varliklara boéliinmesiyle bulunan
bu oran, varliklarin ne kadarmin borg fonlar ile finanse edildigini 6lger. Toplam borg, tim mevcut
yiikiimliiliikleri bir bagka deyisle hem kisa vadeli hem de uzun vadeli tiim borglar1 kapsamaktadir. Kredi
saglayanlar diisik bor¢ oranlarini tercih ederler, ¢linkii oran diistilkk¢e tasfiye durumunda kredi
saglayicinin zararii azaltacak Onlemi artacaktir. Diger yandan hissedarlar daha ¢ok kaldirag giicii
isteyebilirler, ¢linkii yiiksek kaldirag beklenen kazanci arttirir.

ool B Aktif Ton] o _ Toplam Borglar 75
oplam Borg 1 roptami Urant = Ty tif Toplami e
Toplam Borg — Aktif Toplami Orani = Piam Varliklar = Oz Sermaye (7.6)
oplam borg¢ 1 ToplamiUrant = Toplam Varliklar .

Oranin giderek artmasi sirketin iflas riskini de o kadar ytikseltir ve oranin artig trendinde olmas1
olumsuz bir gelismedir, ¢iinkii bor¢ kullaniminin faizin ve anaparanin geri 6denmesi gibi maliyetleri
vardir. Eger sirketin karlilig1 istikrarsiz ise veya azalan bir trend gosteriyorsa, yiiksek Toplam Borg /
Toplam Varlik (TB/TV) orami sirketi iflas olayiyla karsi karsiya birakabilir. Kisaca, TB/TV orani,
sirketnin toplam varliklarinin ne kadarmin borg ile karsilandigini gosterir.

Toplam Bor¢ / Ozsermaye Orani (TB/OV)

Bu oran, girketin tiim borglarinin 6zsermayesi ile karsilagtiritlmasi amaciyla kullanilir. S6z
konusu oran sirketin toplam bor¢larinin 6zsermayeye boliinmesi ile hesaplanir.

Toplam Borglar

Toplam Bor¢ — Oz Varlik Oram = 7.7

Ozsermaye

Bu oran sirketin her 1 TL'lik 6zsermayesine karsilik kag liralik toplam borcu oldugunu gésteren
orandir. Dolayisiyla bu oran finansal yapinin bilesimi hakkinda da bize bilgi verir. Bu oran ne kadar
yiiksekse, sirketin iflas riski o kadar yiiksektir. Ozellikle artan TB/OV oran1 eger istikrarli olmayan bir
kar trendi ile ortaya ¢ikmakta ise bu durum sirket agisindan (finansal agidan) ¢ok 6nemli sorunlar
yaratabilir.

Ozsermaye / Varlik Toplami Orani

Ozsermayenin toplam varliga oranidir. Bu oran ne kadar yiiksekse sirketin iflas riski o kadar
disiiktiir. Oranin artis trendinde olmasi olumlu bir gelismedir.

Ozsermaye

TPy s — (7.8)
Aktif Toplamu

Ozsermaye — Aktif Toplami Orant =

Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg¢ Orani

Bor¢ genelde riskli bir kaynaktir, ancak kisa vadeli bor¢ kisa vadede ddeme yiikiimliliagii
gerektireceginden uzun vadeli borca oranla daha da risklidir. Bu nedenle toplam borcun iginde kisa
vadeli borcun artmasi olumlu bir gelisme degildir.

Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Bor¢ — Toplam Borg Orant = Toplam Borlar (7.9)
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Toplam Finansal Bor¢ / Toplam Bor¢ Orant

Toplam bor¢ icinde en riskli olan borg, finansal borgtur. Bunun nedeni finansal borcun en
yiliksek maliyetli bor¢ olmasidir. Diger bor¢lar finansal borca gore ya daha diisiikk maliyetlidir ya da
tamamen maliyetsizdir.

Toplam Finansal Borg

Toplam Finansal Borg¢ — Toplam Borg Oranit = (7.10)

Toplam Borglar

Ayni1 borg/varlik oranina sahip iki sirketten finansal bor¢/toplam borg orani yiiksek olan sirket
digerine gore daha risklidir. Bu nedenle toplam borcun iginde finansal borcun paymin artmasi olumlu
bir gelisme degildir.

Kisa Vadeli Finansal Bor¢ / Satislar Orant

Borg artiginin neden oldugu iflas riskinin bir baska 6l¢lim yontemi en riskli borg¢ olan finansal
borglarin satiglara oranini hesaplamaktir. Finansal borglarin giderek daha fazla oranda satiglar finanse
etmesi son derece riskli ve olumsuz bir gelismedir.

Kisa Vadeli Finansal Borg

Kisa Vadeli Finansal Borg — Satislar Orant = (7.12)

Satislar

Faiz Karsilama Orani veya Faizin Ka¢ Kez Kazanildigi Oram

Diger yaygin kullanima sahip bir mali yap1 orani da faiz karsilama oranidir. Bir baska deyisle
faizin sirketin faaliyet tarafindan kac kez kazanildigini 6l¢en bir orandir. Bu oran sirketin faiz ve vergi
oncesi karmin sirketin finansman giderlerini ne derecede karsiladigini gosteren orandir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz K l 0 = 7.12
aiz farsiama Urant Finansman Giderleri (Faiz) (7.12)

Bilindigi gibi, finansman giderleri vergiden diisiilebilir bir gider tiirtidiir.

Faiz 6deyememe durumu, alacaklilar tarafindan yasal islemlere gidilmesine ve muhtemelen
sirketin iflasla sonlanmasina yol acar. Unutulmamalidir ki, pay olarak net kar degil faiz ve vergilerden
onceki kazang kullanilmaktadir. Faiz, vergi Oncesi paralarla 6dendigi ig¢in sirketin cari faizini
Odeyebilme yetisi vergilerden etkilenmemektedir.

Bu oranla ilgili bir problem FVOK esasl olmasindan kaynaklanmaktadir, giinkii faiz 6demeleri
nakit parayla yapilmaktadir. Halbuki FVOK rakamma ulasirken amortisman ve benzeri giderler
disiilerek ulasilmaktadir. Bir bagka deyisle, amortisman ve benzeri giderler nakit ¢ikis1 gerektirmezler.
Dolayistyla faiz ddeme giiciinii dlgerken bahsedilen giderlerin de FVOK’ye eklenmesi orani daha da
anlamli hale getirir. Dolayisiyla tanimlamay1 asagidaki sekilde de yapabiliriz.

FVOK + (Amortisman ve Benzeri Giderler)

Faiz Karsu 0 = 7.13
aiz Rarsiama Urant Finansman Giderleri (Faiz) (7.13)

Oran zaman icinde artryorsa, bu sirket icin iyidir. Ozellikle sirketin faaliyet kar1 oldukca
istikrarl bir egilim gdstermekte ise, oranin nispeten diisiik olmasi o kadar sorun teskil etmeyebilir.

Devir Hizlart (Faaliyet Oranlary)

Sirketin varliklarini ne derece etkin ve verimli kullanildigin1 6l¢en oranlardir. Etkinligin 6l¢iisii
varliklarin ne siirede satis yoluyla paraya doniistiigtidiir. Bu grupta 6zellikle sirketin “Alacak Devir Hizi
veya Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi”, “ Stok Devir Hiz1 veya Stok Elde Kalig Siiresi”, “Ticari Borg
Devir Hiz1 veya Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi”, “Isletmenin Faaliyet Dongiisii”, “Sabit Varlik Devir
Hiz1“ ve “Toplam Varlik Devir Devir Hizi“ gibi oranlarina bakilir.
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Alacak Devir Hizt ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Satiglarin ticari alacaklara boliinmesi ile bulunur. Alacaklarin yil i¢inde kag kez tahsil edildigini
gosterir. Alacak devir hizinin arti1 sirket i¢in olumlu bir gelismedir.
Satislar (Net)

A.D.H.= = d .
Ticari Alacaklar (Net) efa (7.14)

Eger alacaklarin ortalama tahsil siiresini hesaplamus isek, alacak devir hizini

365
DH=—2 . 7.15
A-DH.= s defa (7.15)

seklinde de kolayca bulabiliriz.

Devir hizin1 giin cinsinden yorumlamak istersek, oran ortalama olarak sirketin alacaklarini kag
giinde tahsil ettigini gosterir. Bir bagka deyisle satislarimizin hangi hizda tahsil edildigini anlamamiza
yardimei1 olur. Alacaklarin ortalama tahsil siiresini su sekilde hesaplayabiliriz:

Alacaklar (Net)x365
A.0.T.S.= — =-
Kredili Satislar (Net)

- gun (7.16)

Elde edilen sonucu, sirketinin satiglari ile karsilastirmak gerekir. Alacak tahsili zaman iginde
giderek uzamakta ise bu;

a. Sirketin satis politikasindaki bir degisikligi yansitabilir. Ornegin, eskiden 30 giin vadeli satis
yaparken siireyi 60 giine ¢ikarabilir veya sirket eskiden ¢ok iyi kaliteli miisteriye satis yaparken, simdi
riski yiiksek, 6demeleri zayif kimselere satis yapabilir.

b. Sirketin tahsilat politikasinda bir degisiklik olabilir. Tahsilatlarini iyi yapamiyor ise bu da alacak
tahsil siliresinin uzamasina neden olabilir. Bu durum iyi degildir. Alacaklar ne kadar gec tahsil edilirse
para o kadar az cevriliyor demektir. Para yavas ¢evrildigi zaman, faaliyetler i¢in bir finansmana gerek
vardir. Bu da kisa vadeli bor¢lanma ile olur. O halde alacak tahsil siiresinin uzamasi, sirketin yeniden
bor¢lanmasim gerektirir. Bor¢lanmanin da bir maliyeti vardir. Bu da kar etkiler.

Alacak tahsil siiresini incelerken 6zellikle sirketin satislarinin mevsimlik olup olmadigi dikkate
almmali. Bilango tarihinde mevsimlik faaliyetler en yiiksek noktasina ulasmis ve kredili satislar artmis
ise, o taktirde alacak tahsil siiresi yiiksek ¢ikabilir. Bunun karsiliginda bilango tarihinde faaliyetler
durgun ise alacak siiresi ¢ok kisa ¢ikabilir. Bu durum analizi yapani yaniltmamalidir.

Stok Devir Hizt ve Stok Elde Kalis Siiresi

Stoklarin o donem iginde kag defa devrettigini gostermektedir. Bu oran iiriinlerimizi hangi hizda
satabildigimizin bir gdstergesidir. Ornegin, 4 defa ise stoklar sirkette 90 giin kaliyor demektir. Asagidaki
gibi hesaplanir:

_ Satuan Mallar Maliyeti

_ o 7.17
S-D.H Ortalama Stoklar defa (7.17)
SD.H = Satilan Mallar Maliyeti i

DH.=—p ok +DSStok " defa (7.18)

2
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Bu oran ne kadar yuksek ise veya zaman iginde ylkselmekte ise, stoklar sirkette daha az
kalmakta dolayisiyla daha ¢abuk nakde doniismektedir diyebiliyoruz. Daha ¢ok ve g¢abuk nakde
doniismesi ise daha az finansman ihtiyact oldugunu gosterir. Stoklarin kalitesi de dikkate alinmalidir.
Bir baska deyisle stoklarin ne kadarimin ham madde, yar1 mamul veya mamul oldugu belirlenmeli;
modadan ne kadar etkilendigi gibi faktorlerin de dikkate alinmasi gerekir. Tabi ki s6z konusu oran giin
bazinda da hesaplanabilir bir baska deyisle stoklarin sirkette ka¢ giin bekledigini de asagidaki gibi
kolayca bulabiliriz:

365

Stok Elde Kalis Stiresi = Stok Devir Hizt

- gun (7.19)

Ticari Bor¢ Devir Hizi ve Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi

Ticari bor¢ devir hizi, SMM’nin ticari borglara bdliinmesiyle bulunur. Sirketin kendisine mal
satanlara olan ticari borcunu yil i¢cinde kag¢ kez 6dedigini gosterir. Bor¢ devir hizinin yavaglamasi varlik
kalemlerindeki yavaslamanin tersine olumlu addedilir, ¢linkii maliyetsiz veya diisiik maliyetli bir
kaynag1 bir bagka deyisle ticari borcu daha uzun siirelerde kullandigini gosterir.

SMM

Ticari Bor¢ Devir Hizl = ——————— = d .
icari Borg Devir Hizi = o Borlar efa (7.20)

365 giinii ticari bor¢ devir hizina boliince giin olarak borg siiresi bulunmus olur. Siirenin ¢ok
uzamasi sirketin 6demede sorun yasadiginin gostergesi de olabilecegi i¢in olumsuz bir gelismedir.
Orana bu sekilde yaklasildiginda ticari borglarin geri 6deme siiresini giin olarak hesaplamakta fayda
vardir, ¢iinkii bu oran ortalama olarak sirketin ticari borglarini ka¢ giinde geri 6dedigini gosteren orandir.

Ticari Borglarx365 _
Yillik Kredili Mal Alimlart

Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi = - gin (7.21)

Ancak uygulamada bu oran, kredili alimlar saptanamadigi veya sirketler tarafindan
aciklanmadig1 durumlarda kredili mal alimlar1 yerine satislarin maliyetini kullanmay1 bir zorunluluk
haline getirir.

Ticari Borglarx365

Ticari Bor¢ Geri Odeme Stiresi = - gin (7.22)

Satislarin Maliyeti '

Bu oran faaliyetlerimiz agisindan ¢ok 6nemlidir, ¢linkii saticinin agtig1 kredileri ortalama olarak
kag giinde geri 6dedigimizi anlamamiza yardimci olur. Diger bir ifade ile ticari bor¢lanma yolu ile elde
ettigimiz kaynaktan dogan borg¢larimiz ne kadar siirede geri 6dedigimizi de anlamamiza yardimci
olmaktadir. Faaliyetimizin ne kadar siirede gerceklestigini, faaliyet dongiimiizii, bu oran yardimiyla
daha da kolay hesaplayabilir ve yorumlayabiliriz.

Sirketlerde ticari bor¢larin ortalama 6deme siiresinin uzamasi, sirketin nakdi daha c¢ok elinde
tuttugunun bir gostergesi olabilecegi gibi, faaliyet dongiisiiniin kisalmasina da yardimei olacaktir.
Ancak bu uzama, sirketin Odeme giligliigii icinde bulunmasinda, vadesi gelen borglarin
yenilenmediginden de kaynaklanabilir. Analistin, bor¢ ddeme siiresinin uzamasinda hangi sebeplerin
gegerli oldugunu arastirmasi gerekir.

Faaliyet Déngusu

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi + Stok elde tutma siiresi seklinde hesaplanan faaliyet etkinlik
siiresi, alacak devir hizi ile stok devir hizin1 birlikte dikkate almaktadir. Gergekte bu siire bir malin,
Ornegin tiretim sirketlerinde hammaddenin alimindan mamul haline doniisiimiine ve oradan da tahsil
edilip paraya cevrilmesine kadar gegen siireyi gostermektedir. Bir bagka deyisle tiretim, satis, dagitim
ve tahsilat siirelerinin bilesimidir. Ancak burada hammadde tedarikinin kredilendirilmesi soz konusu
ise, ticari borglarin 6denmesi i¢in gececek siireyi de dikkate alip nakit dongistni net olarak hesaplamak
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daha agiklayici olacaktir. Kisaca 6zetleyecek olursak, alacak tahsil suresi, stoklarin paraya donme stiresi
ve bor¢ 6deme siiresi ayri ayri hesaplanacagi gibi bunlarin hepsini bir arada degerlendirip sirketin
sermayesine yaptigi yatirimin ka¢ giinde nakde donecegi de hesaplanabilir. Bu siire nakit doéniisiim
stiresi olarak adlandirilir.

Nakit Déniisiim Siiresi= AOTS + SBS — TBOS (7.23)

Bu siirenin uzamasi olumsuz bir gelismedir ve sirketin nakit ihtiyacini artirir. Artan nakit
ihtiyacinin kisa vadeli maliyetli finansmani da sirketin karliligin1 olumsuz etkileyecektir.

Sabit Varlik Devir Hizit

Sirketin satig diizeyi ile toplam varliklar arasindaki iliskiyi kurarak sirketin yaptig1 sabit varlik
yatirimlarini hakli kilacak diizeyde satis yapip yapamadigini gosterir. Bu oranin ¢ok diisiikliigii yapilan
yatirimu karsilayacak yeteri kadar satis yapilamadigi anlamina gelecegi gibi, ¢ok yiiksek olmasi da
sirketin yatirimlarinin yetersizligine isaret edebilir.

Satislar (Net)
Sabit Varliklar (Net)

Sabit Varlik Donme Cabuklugu = (7.24)

Her 1 TL'lik sabit varlik yatirimina karsilik sirketin ka¢ TL'lik satis yarattigini1 gostermektedir.
Oran zaman i¢inde azalan bir egilim gdsteriyor ise, sirket mevcut sabit varlik yatirimlarina kiyasla daha
az satig yaratmis demektir. Bir baska deyisle bir atil kapasitenin olduguna isaret edebilir. Bu durumda
sirketin yapmas1 gereken, satislarini arttirmaktir. Satislar artmazsa sabit varlik azaltma yoluna
gidilebilir.

Toplam Varlik Devir Hizi

Net satig tutarinin varlik toplamina boliinmesiyle bulunan toplam varlik devir hizi, sirketin satis
diizeyi ile toplam varliklar1 arasindaki iliskiyi gosterir.

Satislar (Net)
Toplam Varliklar (Net)

Toplam Varlik Donme Cabuklugu = (7.25)

Her 1 TL'lik toplam varlik yatirimina karsilik sirketin ka¢ TL'lik satig yarattigin1 gostermektedir.
Oranin artmas1 olumlu algilanir, bu durumu saglayacak olan ya ayni1 varlik diizeyinde daha ¢ok satis
yapmaktir, ya da aym satis diizeyi i¢in daha az varlik yatirimi yapmaktir. Varlik devir hizinin
yavaslamasina daha yiiksek kér marj1 eslik etmezse sirketin verimliligini ve dolayist ile varlik karlilig
diser.

Karlilik Oranlarn

Finansal tablolar ge¢miste olan olaylari yansitir, ayrica neyin gergekten Onemli oldugu,
gelecekte de nelerin olabilecegi hakkinda bazi ipuglar1 da saglarlar. Su ana kadar kullandigimiz oran
gruplar ile sirketlerin likiditesini, varliklarini etkin kullanip kullanmadigimi ve finansal yapilarim
anlamaya calismistik. Simdi biitiin sirketlerin finansman politikalarini1 ve faaliyetlerinin net sonucunu
yansitan karlilik oranlarmi inceleyecegiz. Ozetle sirketlerin faaliyetlerindeki etkinlik derecesini 6lgen,
bir bagka deyisle sirketlerin genel olarak faaliyetlerinin ne derece karli oldugunu 6lgen oranlardir. Bu
oranlar; sirketin satiglarinin karlilig1 bir bagka deyisle kar marjlari, varlik karlihigi ve 6zsermaye
karliligidir.

Sans Karlihiklar:

Gelir tablosu bolimiinde ayrintili bir sekilde agiklanan gesitli kar rakamlarinin satiglara
boliinmesiyle karlilik oranlart (kar marjlari) elde edilir. Biitiin kar marjlarinin artis trendinde olmasi
olumludur.
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Satiglarin kérhligina farkli sekillerde yaklagmak miimkiindiir. Briit satis karliligi, faaliyetlerin
karliligr ve net satis karliligi seklinde hesaplanip yorumlanabilir.

Briit kar mariji1 diger bir ifade ile briit satis karlilig1; briit karin satislara oraniyla bulunur. Bir
sirketin briit satis kari, faaliyet giderleri ile finansman giderleri de dahil diger giderleri karsilayabilecek
ve sirket sahip veya sahiplerine, faaliyetini siirdiirmeye yeterli bir kar saglayacak kadar yliksek
olmalidir. Briit kdr marjindaki artis maliyetlerinin satislar i¢indeki paymin azaldigini ya da satis
fiyatlarinin maliyetlerden daha hizli arttigin1 gosterir.

Satislar — Satislarin Maliyeti

Briit Kar Marji = 7.26
rut far marj Net Satislar (7.26)

Faaliyet kar mariji, faaliyet karinin satislara boliinmesiyle hesaplanir ve satistan kazanilan her

1 TL icin sirketin faaliyet kdrim1 vermektedir. Faaliyet giderlerinin satislar i¢indeki payinin azalmasi

faaliyet kar marjim iyilestirir. Is hacminin, faaliyet hacminin verimliligi, karlilig: olarak da adlandirilan

bu oran, bir sirketin faaliyetlerinin ne 6lgiide karli oldugunu ortaya koyar. Bu nedenle bu oranin yiiksek

olmasi ya da yiikselme egilimini gostermesi, sirket agisindan olumlu bir gelisme olarak yorumlanabilir.
Faaliyet Kari

Faaliyet Kar Marji = W (7.27)

Faiz vergi oncesi kiar marji, faiz vergi oncesi karin satiglara boliinmesidir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)

7.28
Satislar (7.28)

Faiz Vergi Oncesi Kar MarjiL =

Normal kosullarda faiz vergi Oncesi kar marjinin faaliyet kar marjindan biiyiik farklilik
gostermemesi gerekir. Zira aradaki fark diger gelir giderden olusmaktadir ve bu gelir kaleminin faaliyet
karimdan c¢ok daha iyi sonu¢ vermesi sirketin ana faaliyetinin digindaki bir faaliyet konusunda gelir
yarattigini gostermektedir. Bu dikkat edilmesi gereken bir durumdur.

Vergi oncesi kiar marji, vergi 6ncesi karin satislara boliinmesidir. Finansman giderlerinin
satislar icindeki paymin azalmasi bu kar marjin iyilestirir. Azalan vergi 6ncesi kar marji1 trendi sirketin
finansmaninda giderek daha fazla bor¢ kullandigini ve/veya borcun maliyetinin arttigini gosterir ki, bu
sirketin iflas riskini artiran bir durumdur.

Vergi Oncesi Kar (VOK)

7.29
Net Satislar (7.29)

Vergi Oncesi Kar Marji =

Net kar mariji ise, vergi sonrasi net karin satislara boliinmesiyle bulunur. Bir sirketin net kari,
faaliyet karindan 6zellikle bazi noktalarda ayrilir. Oncelikle net kar hesaplanirken sirketin finansman
giderleri de dikkate alinir. Bunun yaninda 6denen ya da 6denecek olan kurumlar vergisi indirilerek net
kara ulasilir. Tabi dogaldir ki, bu durum net kar marjinin faaliyet kar marjindan ¢ok farkli bir trend
izlemesine de sebep olabilir.

Vergi Sonrasi Net Kar(VSNK)

Net Kar Marji = Satislar (7.30)

Bazi durumlarda sirketin briit satig karlilig1 yiikselir, buna karsilik net satis karliligi azalan bir
egilim gosterebilir. Bunun nedeni, giderlerin asir1 artisindan dolayr vergi sonrasi net kar {izerinden
hesaplanan satis karliliginin brit k&r marjindan farkli bir egilim gostermesidir.

Sonu¢ olarak; kar marjlari, iglerinde barindirdiklart giderlerin farkli degisme egilimleri
gostermelerinden dolayi, birbirlerinden ¢ok farkli egilimlere de sebep olabilirler. Biri artarken digeri
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azalan bir trend gosterebilir. Onun icin de sebeplerini analiz edenlerin giderler (zerinde
yogunlagsmalarinda fayda vardir.

Varlik Karliligi

Faiz vergi oncesi karin toplam varliklara bdliinmesi sonucu elde edilen varlik karlilig: sirketin
toplam yatirimlarinin ne kadar karlilik getirdigini gosterir. Bir bagka deyisle bu oran, varliklarin sirkette
ne dlglide karh kullanildigini gostermek igin kullanilmaktadir.

Aktif Karliligt = FVOK (7.31)
f Karlige = Toplam Aktifler '

Varlik karliligi 6nemlidir, ¢iinkii bu oran iki unsurun bilesiminden olusmaktadir. Bu unsurlar
faiz vergi oncesi kar marj1 ve varlik devir hizidir.

FVOK  FVOK Satislar
T.Aktifler  Satislar X Toplam Aktifler

Aktif Karliligi (Vergi dncesi) = (7.32)

FVOK — Vergi Satislar
Satislar x Toplam Aktifler

Aktif Karliligt (Vergi sonrast) = (7.33)

Bu iki unsurun incelenmesi bizi "Dupont Mali Analiz Yontemi" ne goturur. Dupont Mali
Analiz Yontemi, faaliyet oranlari ile karlilik oranlarinin sirket yatirimlarinin karliligini nasil etkiledigini
gosterir. Bu tiir analiz, yatirimlarin karliliginin maliyet, gider ve yatirimlarin kontrolii ile ilgili oldugunu
aciklar.

Varlik karliligi oranmi bize, hem sirketin karliligin1 hem de varliklarini ne derece etkin
kullandigin1 gosteriyor.

Varlik kdrhihigindaki artis trendi sirketin satig karliliginin ve/veya varliklarinin toplam devir
hizinin iyilestiginin gostergesidir. Burada dikkat edilmesi gereken husus 6l¢iim igin kullanilan karin faiz
vergi oncesi kar olmasidir, ¢iinkii varliklarin gergek getirisi sirketin varliklarinin kendisine finansman
saglayan tiim kaynaklara bir baska deyisle hem borca hem de 6zsermayeye yarattigi karin varliklara
oranidir. Bu kar ise faiz vergi oncesi kardir.

Ozsermaye Karliig

Piyasa ekonomilerinde bir sirkete sermaye yatirimi yapmaktaki amag gelir elde etmek olduguna
gore, elde edilen kérin, o sirkete ayrilan sermayeye orani, sirketin bir diger basar 6l¢iitli olarak kabul
goriir. Ozellikle karlilik oranlar1 iginde hissedarlar agisindan asil dnem tasiyan “Oz Sermaye (Oz Varlik)
Karlilig1” olup, net karin 6zsermayeye boliinmesi ile bulunur.

Vergi Sonrast Net (VSNK)
Ozsermaye

Oz Sermaye Karlilig1 = (7.34)

Sirketin ortaklarinin karliligini 6l¢en bu oranin, sirket kaldiragtan olumlu yararlaniyorsa varlik
karliligindan yiiksek olmasi gerekir.

Vergi Oncesi:
Borg (Aktif Karliligit — Borg Maliyeti)
Ozsermaye

Ozsermaye K. Llig1 = Aktif Karlihig + (7.35)
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Vergi Sonrast:
N Borg (Aktif Karlihigt — Borg Maliyeti)(1 —t)

Ozsermaye K.lt = AK (1 —t) Ozsermaye

(7.36)

t=vergi orani

Formiilden de goriilecegi gibi bir sirketin bor¢ maliyeti varlik karliliginin altindaysa bu sirket
borgtan olumlu yararlaniyordur ve varlik karliligi ile bor¢ maliyeti arasindaki olumlu fark
borg/6zsermaye katsayisiyla garpilarak varlik karliligina eklenmektedir. Eger varlik karliligi ile borg
maliyeti arasindaki fark negatifse bu durumda 6zsermaye karlilig1 varlik karliligindan diisiik olacaktir.
Bu ¢ok riskli bir durumdur, ¢iinkii sirket faaliyetlerinden borcunun maliyetini karsilayacak kadar varlik
karlilig1 yaratamamaktadir. Sirketin borg¢ orani arttikga riski katlanarak buytyecektir.

Biiyiime Oranlarn
Satiglarda Biiyiime

Bir sirketin faaliyetlerinin degerlendirilmesine yonelik en onemli gosterge satislarini artirma
becerisidir. Satig yapamayan bir sirket diger stratejilerinde ne kadar basarili olursa olsun piyasalarda
kalamaz ve hicbir varlik gosteremez. Yiiksek enflasyon yasanan iilkelerde nominal artis higbir anlam
ifade etmez. Dolayisiyla satis artislarini reel bazda 6l¢gmek gerekir.

(1 + Nominal Artis)

Reel Satis Artist = -1 .
get Aty ATHS (1 + Enflasyon Orani) (7.37)

Briit Kardaki, FVOK, VOK ve Net Kardaki Reel Bilylime

Belirtilen bu karlardaki reel biiyiimeler sirketin sirastyla briit karmin, faaliyet karinin vergi
oncesi karmin ve net karmin mutlak degerlerinin bir sonraki yilin satin alma giicline gére korundugunu
gosterir. Ancak bir sirket i¢in en iyi durum karlar reel olarak biiyiirken kar marjlarinin da biiytimesidir.

Zira bir sirketin karlar1 reel olarak biiylirken kar marj1 kiiglilebilir veya karlar reel olarak
kiiciiliirken kar marj1 biiyiiyebilir. Dolayisiyla reel biiylime kriterleri kar marj1 trendiyle birlikte
degerlendirildiginde daha fazla anlam ifade eder.

Piyasa Degeri Oranlart

Sirketin bilango ve gelir tablosu verilerinin incelenmesi sonucu sirketin faaliyet sonuglaridaki
etkinlik konusunda 6nemli bilgiler elde edebilmemize ragmen sirketin pazar degeri ile ilgili bilgileri
muhasebenin iirettigi finansal tablolardan elde edemeyiz. Genel olarak sirketlerin piyasalar tarafindan
nasil algilandigini anlamamiza yardimei olan oranlardir. Bu grupta 6zellikle "Hisse Senedinin Piyasa
Fiyat1", "Fiyat / Kazan¢ oran1", “Temettl Verimi” ve "Piyasa Degeri / Defter Degeri" orani birer
gosterge olarak kullanilmaktadir.

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Halka acik bir sirketin tek bir hissesinin borsada alinip satilmasi sirasinda olusan fiyattir. Tek
bir hissenin fiyatinin sirketin ihrag ettigi toplam hisse senedi sayisiyla ¢arpimu sirketin 6zsermayesinin
pazar degerini verir. Ozsermayenin piyasa fiyati sirketlerin varliklarinin piyasa fiyatinin
ongoriilmesinde temel veridir. Etkin ¢alisan sermaye piyasalarinda piyasa fiyatlar sirkete iligkin tiim
bilgileri yansitacagindan sirketin varliklariin gercek degerinin 6nemli bir gostergesidir.

Fiyat / Kazang Oran:

Fiyat/Kazang orani, bir sirketi degerlendirirken analistlerin ilk baktiklari, olduk¢a popiiler bir
carpandir. Adindan da anlasilacagi iizere sirket hissesi fiyatinin hisse basi kazanca boliinmesiyle
hesaplanir. Bir bagka deyisle bu oran bir hissenin cari pazar degerinin en son yila iliskin pay basina kar
degerine boliinmesi ile hesaplanir. Bir birimlik kar elde etmek igin kag birim 6dendigini gosterir.
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Hisse Fiyati

F oram = 7.38
/K rant Pay Basina Net Kar (7.:38)
Kazang (Pay Basina Kar) = En son yilin Toplam Net Kar1 / Hisse Senedi Sayisi
Ayni orana asagidaki alternatif hesaplama yontemiyle de ulasilabilir:
irketin Piyasa Degeri
F/K Orani = > 4 g (7.39)

Sirketin Net Kart

F/K garpam yatirimciya bir birim kar igin kag birim fiyat dedigini gosterir. Ornegin hisse fiyati
3,00 TL olan sirketin yillik hisse basi net kar1 1,00 TL ise, F/K orani 3 olarak hesaplanir. Bu da
yatirnmcinin yilda 1,00 TL kéara ortak olmak i¢in bir defaya mahsus olarak 3,00 TL 6dedigini ifade eder.

Bir sirketin riski ile F/K oraninda ters iliski vardir. Bir sirketten beklenen getiri orani
yiikseldikce F/K diiser. Yiiksek F/K oranlan ise o sirketlerin gelecekteki biiylime firsatlarinin
biiylikliiglinlin bir gostergesidir. Biiylime firsatlar1 yiiksek olan sirketler ve iilke borsalarinda F/K’lar
yiiksek olusur.

F/K carpam sektorden sektdre degiskenlik gosterdigi gibi, piyasa sartlarina karsi da oldukca
hassastir. Bazi sektor sirketleri geleneksel olarak digerlerinden daha yiiksek (daha diisiik) F/K
carpaniyla islem gorebilmektedir. Piyasanin coskulu oldugu donemlerde yatirimcilar bir birim kér i¢in
yiiksek fiyat 6demeyi kabul ederken, kriz donemlerinde ayni kar i¢in ¢ok daha diisiik fiyat 6deyecek
yatirimet bile bulunamaz. Bu sebeplerden 6tiirii F/K ¢arpani tek basina yeterli bir yatirim kriteri olamaz.

Temettl Verimi

Sirketin son 6dedigi yillik temettiiniin cari pazar fiyatina béliinmesi ile bulunur.

T til Verimi = Pay Basina Temettu 740
emettuvermt = Bir Hissenin Pazar Fiyati (7.40)

Yiiksek temettii verimi piyasalarda sirketin buylme potansiyelinin yiiksek olmadig: seklinde
algilanacagi gibi diisiik temettii verimi ise olumlu sekilde sirketin yiiksek miktarda biiylimeyi saglayacak
yatirim firsatlarmin varligi olarak algilanabilir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant

Bu oran hisse senedinin piyasa degerinin defter degerine bdlinmesi ile bulunur. Bir hisse
senedinin piyasa fiyatinin, defter degerine orani yatirimcilarin sirketi nasil degerlendirdigine dair bir
bulgu verir.

Hisse basina olarak hesaplanan &zsermayeye defter degeri denir. Ozsermaye, borglar
diisiildiikten sonra kalan varliklar olduguna gore, defter degeri de hisse basina kalan kisimdir.

Ozvarligin Toplam Defter Degeri(Bilancodaki OS Toplamu)

Defter Degeri = (7.41)

Hisse Senedi Sayist

Piyasa degeri ise, sirketin borsada olusan fiyata gore sirketin toplam degeridir. Hisse basina
piyasa degeri de senedin fiyatini verir.

PD/DD, Piyasa Degeri- Defter Degeri orami ise, piyasada (borsa) sirketin degerinin,
Ozsermayesinin kag¢ kat1 oldugunu ifade eder.

Piyasa Degeri Hisse Senedi Fiyati

PD/DD Oram = (7.42)

Hisse Basin Ozsermaye ~ Hisse Basina Defter Degeri

SPL - LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA NOTLARI 126 / 155



Bu oran sirketin defter degerinin yillar i¢inde yatinmlarla piyasa degeri olarak ne kadar
bliylidiigiinii gosterir.

8.3. Dikey Analiz (Y Uzdesel Analiz)

Bir diger analiz teknigi de dikey analiz olarak adlandirilir. Dikey analiz sirketin bilango ve gelir
tablosu kalemlerinin yiizdesel olarak ifade edilmesidir. Bu yontemde, sirketin bilan¢osundaki toplam
varliklar 100 olarak kabul edilir ve her bir varlik kalemi toplam varliklarin yilizdesi olarak ifade edilir.

Sirketin gelir tablosunda ise net satiglar kalemi 100 kabul edilir ve diger gelir tablosu
kalemlerinin net satiglara oranlar1 bulunur. Aslinda oran analizinde agikladigimiz kar marjlari ile ayni
sonucu verir. Kar marji oranlari gelir tablosunun satislarin yiizdesi olarak ifade edilmis halidir.

Dikey analiz yontemiyle tek bir yilin finansal tablolar1 kullanilabilecegi gibi, birden fazla yilin
tablolar1 kullanilarak, her bir yilin yiizdeleri de karsilastirilabilir.

8.4. Yatay Analiz (Karsilastirmah Tablolar Analizi)

Yatay analiz, bir sirketin farkli tarihlerde diizenlenmis finansal tablolarinda yer alan kalemlerde
goriilen degisikliklerin incelenip yorumlanmasi esasina dayanir. Bu analiz, belirli bir tarihte
diizenlenmis finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiyi degil, bu kalemlerin zaman i¢inde
gostermis oldugu artig veya azalislar incelemektedir.

Bu analizi gergeklestirmek igin belirli bir yil baz alinir ve finansal tablolarin o segilen yila ait
tim kalemleri 100 olarak ifade edilir. Daha sonraki yillar artis yiizdelerine gore yatay tablolar hazirlanir.

Finansal analizin temel araglarindan bir digeri de Nakit Akim Analizidir.

8.5. Nakit Akim Analizi

Nakit akim analizi bir sirketin bir yil i¢inde yarattigi nakdin kaynaklarini ve bu nakdi nerelere
kullandigin1 gosteren tablodur. Bir baska ifadeyle, tahakkuk esasina gore olusturulmus bilanco ve gelir
tablosunun nakde doniistiiriilmiis halidir. Nakit akim tablosu nakit bazli oldugu i¢in anlasilmasi daha
kolay dolayisiyla sirketin faaliyetleri hakkinda daha fazla bilgi yansitict niteliklidir.

Sirketlerde {i¢ temel nakit hareketi bulunur. Bunlar:

1. Faaliyetlerin yarattig1 nakit-ki bu nakdin bir kismu finansal yukumlulUkleri karsilamak
tizere kullanilir.

2. Yatirnmlar ve diger tiim uzun vadeli ihtiyaclara yoneltilen fonlar.
3. Finansman hareketleridir.

Simdi kisaca bu nakit hareketlerini anlamaya caligalim:
Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

Bir sirketin degerlendirilmesinde en 6nemli basari kriterlerinden biri sirketin faaliyetlerinin
nakit yaratma giiclidiir. Faaliyetlerden yaratilan nakit sirketin finansal yiikiimliiliiklerini 6deyecek en
onemli kaynaktir.

Faaliyetlerinden nakit yaratamayan bir sirket borcunun anaparasini ve faizini ya da temettii
O6demesini yapmak ic¢in yeniden borglanmak zorunda kalacaktir. Sirketin yatirimlari igin ihtiyag
duydugu fonlarin ne kadar fazla kismi faaliyetlerden yaratilan fonlarla finanse edilirse sirketin finansal
sagligi o kadar giiclii olacaktir.
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Finansal Yukumlalukler

Finansal yiikiimliiliikkler sirkete kaynak saglayan bor¢ veren ve 0zsermaye sahiplerine olan
taahhitlerdir. Bor¢ verenlere olan taahhiitler, faiz ve uzun vadeli borcun ve leasing s6zlesmelerinin
anapara taksitleri, ortaklara olan taahhiitlerse deklare edilen temettilerdir.

Toplam Yatirumlara YOneltilen Nakit

Sirketteki diger temel nakit hareketi sirketin toplam yatirimlarina harcamak durumunda kaldig1
paralardir. Toplam yatinmlar i¢indeki en biiylik pay maddi duran varliklara yapilan yatirimdir.
Istiraklere, bagl ortaklara (Finansal Duran Varliklar) yapilan yatirmlar da burada yer alir.

Finansman Hareketleri

Sirket yukarida agiklanan iki temel nakit hareketi sonucunda nakit agig1 veriyorsa bu acigin
mutlaka bir finansal dis kaynak ile finanse edilmesi gerekir. Sirketin faaliyetlerinden ve/veya
yatinnmlarindan kaynaklanan nakit agigini kapayacak ii¢ temel kaynak kisa vadeli finansal borg, uzun
vadeli finansal bor¢ ve sermaye artisidir.

Bu ii¢ kalemin toplamina finansman hareketleri adi verilir. Finansman hareketleri toplamu,
toplam nakit agigindan fazlaysa artan para kasa ve menkul kiymetler toplamindaki artisa kaynak teskil
eder. Eger finansman hareketleri toplami, toplam nakit agigindan azsa acikta kalan para kasa ve menkul
kiymetler toplamindaki azalisla finanse edilmis demektir. Burada sermaye artisinin nakit bazli ifade
edilmesi gerekir. Bu nedenle bilangoda goriilen sermaye artisindan bedelsiz artigin diisiilmesi gerekir.

8.5.1. Nakit Akim Formati

Nakit akim tablosunun formati asagidaki gibidir:

FVOK (Faiz Vergi Oncesi Kar)

+ Amortisman

+ Kidem Tazminat1

- Vergi

A Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

A Stoklar

A Faaliyetle ilgili Diger Dénen Varhiklar

A Kisa Vadeli Ticari Borglar

A Alinan Siparis Avanslari

A Diger Borg ve Gider Karsiliklar
KYV Esas Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

A Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

A Uzun Vadeli Ticari Borglar

A Alinan Siparis Avanslari

A Diger Borg ve Gider Karsiliklar
Esas Faaliyetlerden Yaratilan Toplam Nakit

Faaliyet Dis1 Gelirler ve Karlar

Faaliyet Dis1 Giderler ve Zararlar (-)

Olaganiistti Gelirler ve Karlar

Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)

A Faaliyetle Tlgili Olmayan Diger Kisa Vadeli Alacaklar

A Faaliyetle ilgili Olmayan Diger Uzun Vadeli Alacaklar

A Faaliyetle ilgili Olmayan Diger Kisa Vadeli Borglar

A Faaliyetle ilgili Olmayan Diger Uzun Vadeli Borglar
Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

- Faiz

- Ana Para ve Leasing Taksiti
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- Temetti
* Yatirnm Oncesi Nakit

-Yatirimlar

Toplam Nakit A¢i81 veya Fazlasi
A Kisa Vadeli Finansal Borg
A Uzun Vadeli Finansal Borg
Sermaye Artist

Finansman sonrasi Nakit Acig1 veya fazlasi

A Kasa ve Menkul Degerler

8.5.2. Nakit Akim Oranlar
Esas Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

Sirketin esas faaliyetlerinin nakit yaratabiliyor olmasi sirketin finansal sagligi i¢in Gok
onemlidir. Nakit akislarinin degerlendirilmesinde kullanilan ilk 6l¢lim sirketin esas faaliyetlerinin nakit
yaratma gictnun olgtimuddr.

Sirket esas faaliyetlerinden yillar itibariyle nakit yaratiyor ve bu deger reel bazda artis
trendindeyse bu sirket i¢in en iyi durumdur. En k&tii durum ise sirketin yillar itibariyle agik vermesi ve
bu ac1gin yillar itibariyle reel olarak biiyiimesidir.

Faaliyetlerden Yaratilan Nakit / Faiz

Bir sirketin faaliyetlerini finansal olarak saglikli bir sekilde siirdiirebilmesi bir bagka deyisle
likiditesinde bir sorun olmamasi i¢in en 6nemli finansal yiikiimliiliigii olan faizini faaliyetlerinden
yarattig1 nakitle 6deyebilecek durumda olmasi gerekir.

Sirketin faaliyetlerinden yarattigi nakit faiz 6demesine yetmedigi hallerde sirket muhtemelen
faizini 6demek icin yeniden bor¢clanmak durumunda kalacak bu da likiditesini daha da olumsuz
etkileyecektir. Nakit bazh faiz kazanma oram olarak da adlandirabilecegimiz bu oranin birden diigiik
deger almasi sirketin faiz 6deme giicliniin zayif oldugunu goésterecektir.

Toplam Nakit Acig1/ Kisa Vadeli Finansal Bor¢

Faaliyetlerden kaynaklanan nakit agig1 ve yatirnmlardan kaynaklanan nakit acig1 toplami olan
toplam nakit acig1 ne kadar az kisa vadeli finansal bor¢la finanse edilirse, sirketin likiditesi o kadar
yiiksek olacak, kisa vadeli finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirmede sorun yasamayacaktir.

8.6. Finansal Tablo Makyajlari

Bazen kredi miisterileri finansal tablolarmi daha olumlu gosterebilmek i¢in asagidaki islemleri
gerceklestirebilirler. Ozellikle denetimden ge¢memis mali tablolara bu nedenle daha dikkatli yaklasmak
gerekir. Makyajli tablolardan olusturulan finansal oranlar sirketin finansal durumunu oldugundan iyi
gostererek gercekleri saklayabilir

Kan Yiiksek Gosterme Amaclh Makyajlar
e Finansal Giderlerin Aktiflestirilmesi

Finansal giderler stoklarda aktiflestirilirse, ger¢ek duruma nazaran stok devir hiz1 yavas, briit
kar marj1 yiiksek olarak hesaplanir, finansman gideri diisiikk kaydedildigi i¢in net kar marj1 gergek
durumdan daha yiiksek hesaplanir.

Finansal giderler sabit varliklarda aktiflesirse, gercek duruma nazaran sabit varlik devir hiz
diistik, faaliyet kar marj1 yliksek olarak hesaplanir, finansman gideri diisiik kaydedildigi i¢in net kar
marj1 ger¢ek durumdan daha yiiksek hesaplanir.
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o Amortisman Giderlerinin Ayrilmamast

Sabit varlik yatirimlari, yapilmakta olan yatirimlarda izlenmeye devam eder. Baz1 durumlarda
sirketler donem giderleri icerisinde amortisman giderine yer vermezler.

e Grup Icerisinde Defter Degeri Uzerinde Sabit Varlik / Istirak Satist

Bu durumda, ger¢ek satis olmadigi igin tahsil edilmeyen varlik bedeli gruptan alacak olarak
gozikdr.

e Alacak ve Bor¢ Senetleri Uzerinde Reeskont/Prekont Islemlerinin Gergeklestirilmesi
¢ Bilanc¢oda Finansal Bor¢ Olmasina Ragmen, Gelir Tablosunda Faiz Giderinin Bulunmamasi
Likiditeyi Yiiksek Gosterme Amaclh Makyajlar
Likiditeyi yliksek gosterme amagli makyajlar:
- Uzun vadeli finansal borcun kisa vadeli kisminin ilgili hesaplarda gésterilmemesi,

- Finansal borcun kayitlara yansitilmamasi. Bu olumsuzlugu bertaraf edebilmek icin TCMB
Memzug kayitlarinin incelenmesi faydalidir.

- Grup icerisinde gercek duruma ait olmayan bor¢ alacak enstriimanlarinin yaratiimasi.
Yasal Yiikiimliiliiklerden Kacinmak Icin Ucret Giderlerinin Diisiik Olarak Gésterilmesi

Bu durumda, kasa oldugundan yiiksek ¢ikar ya da ortaklardan alacaklar hesabi artar. Bunu
diizeltmenin yolu fazla rakamin 6zsermayeden diisiilmesidir.

) Ortaklardan Alacak / Ortaklara Bor¢ Kalemlerinin Kayit-disi Faaliyetleri Kamufle Etmek
Icin Kullanilmasi
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BOLUM SORULARI

1. Bir sirkete ait su veriler verilmistir:

Satiglar 15.000.000 TL
Briit Kar Marji %20

Stoklarin Donme Cabuklugu 8

Alacaklarin Donme Cabuklugu 12

Cari Oran 2

Asit Test Orant 1.25

Toplam Borg / Toplam Varlik 0.40

Bu sirketin asagidaki bilangcosunu tamamlayiniz.

Kasa ? Kisa Siireli Borglar ?

Alacaklar ? Uzun Sureli Borglar ?

Stoklar ? Ozsermaye ?

Duran Varliklar ?

Varlik Toplami 10.000.000 TL Pasif Toplami 10.000.000 TL
Cevap:

Toplam Borg / Toplam Varliklar = 0,40

0,40 = TB/10.000.000 ise TB = 4.000.000

Ozsermaye = Pasif Toplanu - Toplam Bor¢ = 10.000.000 - 4.000.000 = 6.000.000 TL
Briit Kar Marj1 = Briit Kar / Satiglar

0,20 = Brit Kar / 15.000.000

BK =3.000.000

Briit Kar = Satiglar - Satilan Mallar Maliyeti

3.000.000 = 15.000.000 - SMM

SMM =12.000.000 TL

Stok Donme Cabuklugu = SMM / Ortalama Stok

8 =12.000.000 / Stoklar

Stoklar = 1.500.000 TL

Alacak Donme Cabuklugu = Satislar (Kredili) / Ortalama Alacaklar
12 = 15.000.000 / Alacaklar

Alacaklar = 1.250.000 TL

Cari Oran = Donen varliklar / Cari Pasifler

Asit-Test Oran1 = (Donen varliklar - Stoklar) / Cari Pasifler
CO=CA/CP=2ise CP=CA/2olur.

A-T Oranm = (CA - Stok) / CP = 1,25 ise CP = (CA - 1.500.000) / 1,25 olur.
Her iki oranda da cari pasifler esit olduguna gore;
CA/2=(CA-1.500.000) /1,25

1,25* CA=2*CA-2*1.500.000
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1,25*CA=2*CA -3.000.000

0,75 * CA = 3.000.000

CA =4.000.000 TL

Donen varliklar = Kasa + Alacaklar + Stoklar
4.000.000 = Kasa + 1.250.000 + 1.500.000

Kasa = 1.250.000 TL

Duran Varliklar = Varlik Toplam1 - Dénen varliklar
Duran Varliklar = 10.000.000 - 4.000.000

DV =6.000.000 TL

Cari Oran = Dénen varliklar / Cari Pasifler

2 =4.000.000 / Cari Pasifler

Cari Pasifler = 2.000.000 TL

Uzun Sireli Bor¢ (USB)= Toplam Bor¢ - Kisa Siireli Borg (Cari Pasifler)
USB = 4.000.000 - 2.000.000

USB =2.000.000 TL

Kasa 1.250.000 Kisa Siireli Borglar 2.000.000
Alacaklar 1.250.000 Uzun Sareli Borglar 2.000.000
Stoklar 1.500.000 Ozsermaye 6.000.000
Duran Varliklar 6.000.000

Varlik Toplami 10.000.000 Pasif Toplam 10.000.000

2. E A.S. %100 6zsermaye ile finanse edilmistir. Asagidaki bilgiler 1s18inda sirketin 6zsermaye
karliligini belirleyiniz.

Vergiden 6nceki kazang 2.000.000 TL
Satiglar 10.000.000 TL
Kar dagitim orani %40
Toplam varliklarin dénme ¢abuklugu 2
Vergi orani %20

Cevap:

Ozsermaye Karliligi = Vergi Sonrast Net Kar / Ozsermaye = ?
Vergi Oncesi Kar 2.000.000 TL

(-) Vergi (%20) 400.000

VSNK 1.600.000 TL

Toplam Varliklarin Donme Cabuklugu = Satiglar / Toplam Varliklar
2 =10.000.000/ TV ise

TV =5.000.000
Toplam Varliklar = Toplam Pasifler = 2.500.000
Borg 0
Ozsermaye 5.000.000
Toplam Varliklar 5.000.000 Toplam Pasifler 5.000.000
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OSK = 1.600.000 / 5.000.000 = 0,32 = % 32
3. Asagida BCD sirketinin bilangosu verilmistir.

Doner Varliklar 700.000 Kaisa Siireli Borglar 200.000
Duran Varliklar 800.000 Uzun Sureli Borglar 500.000
Oz Varlik 800.000

1.500.000 1.500.000

a) Cari orani1 2’den daha diisiik bir diizeye diistirmeden daha kag liralik duran varlik kisa siireli
banka kredisi ile finanse edilebilir?

b) Cari orami 2’den asag1 diisiirmeksizin kag liralik stok daha kisa siireli bor¢lanma ile finanse
edilebilir?

c) Kag liralik kisa siireli bor¢ 6denirse cari oran 5 olur?
Cevap:
a) Cari Oran = Donen varliklar / Cari Pasifler

2 =700.000/ (200.000 + X))

X = 150.000 TL
b) 2 = (700.000 + X ) / ( 200.000 + X )
X =300.000 TL
¢) 5 = (700.000 - X ) / ( 200.000 - X )
X =75.000 TL

4. G Hali A.S.’nin doénen varliklar1 420.000 TL, cari pasifleri de 150.000 TL dir. Sirket kisa
vadeli banka borcu alarak iplik stoku yapmak istemektedir; ancak banka ile yapilacak anlagsma geregi
sirketin cari oraninin en az 2 olmasi gerekmektedir. Bu durumda sirket, bankadan en fazla ne kadar borg
alabilecektir?

Cevap:

Cari Oran = Dénen varliklar / Cari Pasifler
2 =(420.000 + X )/(150.000 + X)
300.000 + 2X =420.000 + X

X =120.000 TL
5. Asagidaki verileri kullanarak bilangodaki bilinmeyenleri bulunuz.
Borglar / Oz Varlik 10,60
Cari oran 1,2
Toplam varlik donme ¢abuklugu 01,5
Alacaklarin ortalama tahsil siiresi .40 gun
Briit kar marjt 0,30
Stok dénme ¢abuklugu .6
(1 y1l = 360 giin)
AKTIF PASIF
Kasa 7?79?77  K.V. Borglar 299977
Alacaklar ?22??7??  Hisse Senetleri 10.000.000
Stoklar 777?77  Dagitilmayan Karlar 20.000.000
Sabit Varliklar (Net) 277977
Toplam Varliklar ?7?????  Toplam Pasifler 2772977
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Cevap:
Borglar / Ozvarlik = 0,60

0,60 = Bor¢ / (10.000.000 + 20.000.000) ise

Borglar = 18.000.000 TL

Toplam Varlik = Toplam Pasifler = 18.000.000 + 30.000.000 = 48.000.000 TL
Toplam Varlik Donme Cabuklugu = Satislar / Toplam Varliklar
1,5 = Satiglar / 48.000.000 ise

Satiglar = 72.000.000 TL

Briit Kar Marj1 = Briit Kar / Satiglar

0,30 = Briit Kéar / 72.000.000 ise

Brit Kar = 21.600.000 TL

SMM = Satislar - Briit Kar

SMM = 72.000.000 - 21.600.000

SMM =50.400.000 TL

Stok Donme Cabuklugu = SMM / Ortalama Stoklar

6 = 50.400.000 / Stoklar

Stoklar = 8.400.000 TL

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi = (Alacaklar * 360 ) / Kredili Satiglar
40 = ( Alacaklar * 360 ) / 72.000.000

Alacaklar = 8.000.000 TL

Cari Oran = ( Kasa + Alacaklar + Stoklar) / Cari Pasifler

1,2 = ( Kasa + 8.000.000 + 8.400.000 ) / 18.000.000

Kasa = 5.200.000 TL

Sabit Varliklar = Toplam Varliklar - Donen varliklar

Sabit Varliklar = 48.000.000 - 21.600.000

Sabit Varliklar = 26.400.000 TL

AKTIF PASIF
Kasa 5.200.000 K.V. Borclar 18.000.000
Alacaklar 8.000.000 Hisse Senetleri 10.000.000
Stoklar 8.400.000 Dagitilmayan Karlar 20.000.000
Sabit Varliklar (Net) 26.400.000

Toplam Varliklar 48.000.000 Toplam Pasifler 48.000.000

6. ve 7. sorular asagida verilen bilgilere gore ¢oziilecektir:

MK A.S.’nin Hazir degerleri 300.000 TL, menkul kiymetleri 500.000 TL, uzun vadeli borglar
toplami 250.000 TL, 6zsermaye toplami 1.500.000 TL iken, sirketin Toplam Bor¢lar / Oz Sermaye orani
1, Asit — test oran1 1,5 olduguna gore;
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6. Bu sirketin kisa vadeli bor¢lar toplami kag TL’dir?

Cevap:

Toplam Borglar / Oz Sermaye orani= 1

Toplam Borglar / 1.500.000 = 1 ise Toplam Borglar = 1.500.000 TL
T. Bor¢lar = KV Borg¢lar + UV Borglar

1.500.000 = KV Borglar + 250.000

KV Borglar=1.500.000 — 250.000 = 1.250.000 TL

7. Sozkonusu sirketin ticari alacaklart kag TL’dir?

Cevap:

Asit — test orani=1,5= (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Alacaklar) / KV Borglar
(300.000 + 500.000 + Alacaklar) / 1.250.000 = 1,5

Alacaklar = 1.875.000 — 300.000 — 500.000 = 1.075.000 TL

8. Stoklarin1 40 giinde devreden bir sirkette satiglarin maliyeti 36.000 TL, donem sonu stok
2.000 TL ise, donem bag stok tutar1 ka¢ TL’dir? (1 y1l = 360 giin)

a) 2.000

b) 3.000

c) 4.000

d) 5.000

e) 6.000

Cevap:

Stok devir hizi = (360 / Stok Elde Kalis Siiresi)
Stok devir hiz1 = (360 /40) =9

Stok devir hizi = Satilan Mallar Maliyeti / [(DB Stok + DS Stok)/2]
9 =36.000/ [(DB Stok + 2.000)/2]

DB Stok = 6.000

9. Alacak devir hiz1 8 olan bir sirketin ortalama tahsil stiresi kag glindur?

Cevap:

1 y1l = 365 giin

Alacak devir hizi = 8 = (365 / Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi)
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi = 365/ 8 =45, 6 glin
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10. Sirketlerin kisa vadeli bor¢larin1 ddeme yetenegini dlgmek ve sirket sermayesinin yeterli
olup olmadigin1 belirlemek i¢in kullanilan oranlara ne ad verilir?

a) Borgluluk oranlari
b) Faaliyet oranlar1
¢) Likidite oranlar
d) Karlilik oranlari

e) Kaldirag oranlari

11. Cari oranin hesaplanabilmesi i¢in asagidaki verilerden hangisine gerek yoktur?
a) Hazir degerler

b) Alacaklar

c) Stoklar

d) Uzun vadeli borglar

e) Kisa vadeli borglar

12., 13. ve 14. sorulari asagidaki verilere gore cevaplandirimz:

ATA A.S.’nin baz1 finansal verileri:
Hazir Degerler: 2.000

Uzun Vadeli Borglar: 14.000
Alacaklar: 6.000

Stoklar: 8.000

Duran Varliklar: 20.000

Cari Oran: 1,6

12. Bu bilgilere gore, Sirketin kisa vadeli borglari ne kadardir?
Cevap:

Cari Oran = (Hazir Degerler + Alacaklar + Stoklar) / KV Borglar
1,6 = (2.000 + 6.000 + 8.000) / KV Borglar

1,6 = (16.000) / KV Borglar

KV Borglar = 10.000 TL

13. Yukaridaki bilgilere gore, Sirketin 6z sermayesi ne kadardir?

Cevap:
Hazir Degerler + Alacaklar + Stoklar+ Duran Varlilar = Toplam Varliklar

2.000 + 6.000 + 8.000 + 20.000 = Toplam Varliklar
Toplam Varliklar = KV Borglar + UV Borglar + Oz Sermaye
36.000 = 10.000 + 14.000 + Oz Sermaye
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Oz Sermaye = 36.000 — 10.000 — 14.000 = 12.000 TL

14. Yukaridaki bilgilere gére, ATA A.S. nin asit-test oran1 ne kadardir?

Cevap:

Asit — test oram= (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Alacaklar) / KV Borglar
Asit — test orani= (2.000 + 0 + 6.000) / 10.000

Asit — test oran1 = 8.000 / 10.000 = 0,80

15. Sirketlerin "Net isletme sermayesine" sahip olabilmeleri icin asagidaki kosullardan
hangisinin bulunmas1 gerekir?

a) Donen varliklarinin %30'u kadar hazir degerinin olmasi

b) Donen varhiklarimin kisa vadeli bor¢larindan fazla olmasi
¢) Donen varliklarindan daha fazla kisa vadeli borglarinin olmasi
d) Doénen varliklarin kisa vadeli borglara oraninin 1 olmasi

e) Donen varliklari kadar kisa vadeli borglarinin olmasi

16. Asagidakilerden hangisi bilangoda yer almaz?
a) Doner Varliklar

b) Duran Varliklar

¢) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

d) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

e) Briit Satis Kir1 veya Zarari

17. Asagidakilerden hangisi gelir tablosunda yer almaz?
a) Briit Satis Kar1 veya Zarari

b) Net Satiglar

c) Satiglarin Maliyeti

d) Odenecek Vergi Borcu

e) Finansman Giderleri

18. Cari orani 4, kisa vadeli bor¢lar1 100.000 TL ve asit-test oran1 2,5 olan bir sirketin stoklar1
ka¢c milyon TL dir?

Cevap:

CO= Doner Varliklar / KV Borglar = 4

Doner Varliklar =4 * 100.000 = 400.000 TL

Asit-test oran1 = (Doner Varliklar — Stoklar) / KV Borglar = 2,5
(400.000 — Stoklar) / 100.000 = 2,5
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Stoklar = 400.000 — 250.000 = 150.000 TL

19. Uretim maliyetinin diisiiriilmesi ve kalitenin yiikseltilebilmesi i¢in yapilan Ar-Ge giderleri
gelir tablosunun hangi boliimiinde yer almaktadir?

a) Faaliyet kir1
b) Net zarar

c) Olagan kar

d) Briit satig kar
e) Net kar

20. Asagidakilerden hangisi bilangonun boliimlerinden biri degildir?
a) Odenmis Sermaye

b) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

¢) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

d) Duran Varliklar

e) Donen Varlik
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