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Unite 4: Finansal Analiz
Finansal Analiz Tiirleri, Analizde Kullanilan Finansal Tablolar ve Teknikler

Finansal analizin amaci, isletmenin hem mevcut durumu hem de ge¢mis finansal kosullar1 degerlendirip, gelecekle ilgili planlama
¢alismalarina 151k tutacak bilgiler elde etmektir.

Finansal analizle;

e [sletmenin temel ve ikincil amaglara ulasip ulasamadigini 6lgmede,

e [sletme amaglarim gerceklestirememisse nedenlerini aragtirmada, Isletmenin faaliyetlerinde basar1 ve etkinlik diizeyini 6lgmede,
e [sletmenin iiretim ve fiyat lama politikalarim degerlendirmede,

e [sletme faaliyetlerini kontrol etmede,

¢ Planlama yapma ve basarisizliga karsi dnlemler almada 6nemli faydalar saglanir.

Finansal Analiz Turleri

Amacina Gére Finansal Analiz: Analizin yapillma amacina gore finansal analiz yonetim, yatirim ve kredi analizleri olarak ti¢
grupta toplanir.

Yonetim analizi; yonetim fonksiyonunun yerine getirilmesine yonelik, isletme yonetimi i¢iniyapilan analizdir.

Yatirim analizi; isletmenin ortaklari, isletmeye ortak olmayr diisiinenler ile isletmeye Wzun siireli kaynak saglayacak olanlar
tarafindan yapilan analizdir. Kredi analizi; isletmeye kredi verenlerle, kredi vere¢ekiolanlarin, isletmenin bor¢ 6deme giiciinii
0lemek amaciyla yaptiklari analizdir.

Kapsadigi Déneme Gore Finansal Analiz: Statik analiz ve dinamik analiz olarak iki'grupta toplanir.

Statik analizde; belirli bir tarihte diizenlenmis veya belirli birdéneme ait mali tablolardaki cesitli kalemler arasindaki iliskilerin
saptanmasina ¢aligilir. Dinamik analizde; mali tablolar birbiginiizleyen donemlenitibariyle incelenir.

Analizi Yapacak Kisilere Gére Finansal Analiz: 1¢ analiz ve dis@naliZ olarak ikigrupta toplanur.

Analiz, ynetici, muhasebeci, finans¢i gibi isletméglicinden‘elan kisilerce yapiliyorsa i¢ analiz olarak tanimlanir. isletme disindan
kisi ve kurumlarca yapilan analize dis analiz olarak tanimlanir.

Finansal Analizde Kullanilan Tablolar: isletmenin hekboliimii faaliyetleriyle ilgili bilgileri toplayip ilgililere aktarir. En énemli
bilgiler muhasebe birimi tarafindan tretilir.\Finansal analizde kullanilan temel tablolar; bilango ve gelir tablosudur.

Bilango: Isletmenin belirli bir tarihteki varliklariyla, varliklarinin kaynaklarini gésteren tablodur.

Gelir Tablosu: Isletmenin bir hesap.dénemindeelde ettigi tiim hasilat ve gelirlerle yapilan tiim maliyet ve giderleri gésteren ve
donem faaliyet sonuglarini 6zetleyen tablodur.

Finansal Analizde Kullanilan Teknikleri Finansal analizden beklenen faydanin saglanmasi i¢in, cogu zaman tek bir
analiz tekniginden degil) birden ¢ok analiz tekniginden faydalanmak iyi sonuglar verir. Analizde kullanilabilecek
tekniklerden bazilag sunlardir:

e Oran analizi (Rasyo analizi)
¢ Yiizdeggontemiyle analiz)(Dikey analiz)
¢ Karsilastirmalranaliz (Yatay analiz)
o Egilimyyizdeleri analizi
(Trend analizi)

Oran Analizi

Oran analizinde temel amag, mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki matematiksel iliskinin ortaya konulmasi degil, bunun ne
anlama geldiginin yorumlanmasidir.

Oranlarin Siniflandirilmasi

Likidite Oranlart: isletmelerin kisa vadedeki yiikiimliiliiklerini karsilayabilme yetenegini élgen oranlardir. Likidite oranlarla,
islerin koétiiye gitmesi durumunda isletmenin likiditesini koruyup koruyamadigina yonelik bilgiler edinilir.

Cari Oran: Doénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi yoluyla hesaplanir. Hesaplamada stipheli alacak karsilig,
stok deger diisiis karsiligl, menkul degerler deger diisiis karsilig1 gibi diizeltici hesaplarin ilgili donemin dénen varliklarindan
dusiliir.

www.aof.com.tr



http://www.aof.com.tr/

QOFCoOMIr

Diénen Varhklar

ar Qe = Kisa Vadeli Yabanci Kavnaklar

Uretim isletmelerinde cari oranin genellikle 2 olmasi uygun olarak diisiiniiliir. Ancak, gelismekte olan tilkelerde, isletmelerin
temel fon saglama kanali olan bankalarin kisa vadeli kredi vermeyi tercih etmeleri nedeniyle likidite oranlar: diistiktiir.

Asit-Test Orani : Bu oranin cari orandan farki, dénen varliklar icinde likiditesi en diisiik olan stoklarin dénen varliklardan

diistilmesidir.

Dénen Varhklar — Stoklar
Fasa Vadeli Yabanc Faynaklar

Asit — Test Orani=

Asit-test oraninin altinda yatan varsayim, alacaklarin normal 6denme stiresi icinde nakde cevrilebilecegidir.
isletmeleri igin cari oranin “iki”, asit test oraninin “bir” olmasinin uygun olacag diisiiniiliir. isletmeleri
ekonominin genel kosullarina bagh olarak, bu oranlar séylenen degerlerin altinda ya da iistiinde olabili

Nakit Oranu: Bir isletmenin en likit varliklari, hazir degerleri ile menkul kiymetleridir. Bu nedenle finansal analizde, isletmenin
likiditesi analiz edilirken nakit oranina da bakilir.

Hueir Deferler+Menkul Kivnetler
Fisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Makit (Orant=

Faaliyet Oranlar1 (Etkinlik Oranlari): isletmelerin varlk ya da varl

oranla ne kadar yatirim yaptiklarini, varliklarini ne derece verimli

bu varliklarin sagladig: gelirlere
gerlendirmede kullanilir.
Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi: Alacaklarin likidi

olmasi arzu edilen bir durumdur. Ancak faaliyet oranlarinin yiiksek ol inda karhlik oranlari da yiiksekse

anlaml olacaktir. Diger bir ifade ile faaliyet oranlari kar larlyl‘)irlikte ele alinarak yorumlanmasi gerekir.
Faaliyet oranlari olarak su oranlar hesaplanab
¢ Alacaklarin ortalama tahsil stiresi.

e Alacaklarin devir hizl.

Stok devir hizi.
Sabit varliklarin devir hizi.
Toplam varliklarin devir,

Ortalama Tabhsil Siiresi:
Alacaklarin tahsil edilece
giinliik satislara gore ifade e

«a

OrtalamaT ahsil Siiresi

®

sayisini gostererek misterilerin 6deme hizini 6lger. Oran, alacaklari

Ticari Alacaklar
Yullale K redili Sedisl rrr'_.-".'{l 1]

Ala{%ea H1z1;v Alacak devir hizi, alacaklarin yilda kag kez tahsil edildigini goésterir.

Alacaklarin Devir Hizi= o -
Ortalama Tahsil Siiresi

Alacak devir kiz1 su sekilde de hesaplanabilir;

A Kredili Satiglar
Alacak Devir Hizi =-------=------- boee-
Ticari Alacaklar

Stoklarin Devir Hizi; Stok devir hizy, stoklarin likiditesini gosteren bir 6l¢ii olup, stoklarla satislar arasindaki iligkiyi
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ortaya koyar.

Stok Devir Hizi= Satislarin Maliyeti
Ortalama Stok

Bazen stok devir hizi, yillik satislarin yil sonundaki stoklara béliinmesiyle de hesaplamaktadir. Stok devir hizi
hesaplanirken satislarin maliyeti ele alinmalidir. Ancak bu verinin elde edilememesi durumunda analizin kalitesini
azaltmakla birlikte satislar rakami kullanilabilir.

Sabit Aktiflerin Devir Hiz1 ; Sabit varliklardan ne oranda fayda saglandigini ortaya koyar.

Sabit Aktiflerin Devir Hzi= — et Satglar
Met Sabit Varliklar

Sabit varliklar belirlenirken asagida belirtilen faktorlere dikkat edilmelidir: Sabit varliklarin satin.alma maliyeti Sabit
varliklarin alinmalarindan bugiine kadar gecen stiresi,

« Isletmece uygulanan amortisman politikasi,
¢ Satin almana gore kiralanan sabit varliklarin miktari, ‘

Toplam Varliklarin Devir Hizy;
isletmenin varhiklarini ne derece etkin kullandigin1 gosterir.

Net Satislar

Varlik Devir Hizi=
i R Ortalama Toplam Varliklar

enin n’ yapisinl ortaya koyarak uzun vadeli borg
oranlar sunlardir:

Bor¢ Oranlar (Kaldira¢ Oranlari, Mali Yap1 Ox
06deme giicilinii gosteren oranlardir. Finansal

¢ Borg¢ orani
¢ Bor¢-6z sermaye orani
¢ Faizin kazanilma sayisi

Bor¢ Orani; Oran, isletme varliKlarinin ne kadarinin kreditérlerce karsilanmakta oldugunu gosterir.

I N -

_ Toplam Yabanci Kaynaklar
Toplam Varliklar

daralmalarin da faiz masraflarm Kkarsilayacak diizeyde nakit akisi saglamada zorluklarla
karsilasilabilir. i ihtiyac oldugunda, yeni kreditdrlerin bulunmasi zorlasacak ve maliyet yiiksek olacaktir.

Bor¢- Orany; Borg¢ oranina benzer olup, isletmenin sahipleri tarafindan finanse edilen miktarla

kreditorlerce nse edilen miktar arasindaki iligkiyi gosterir

Toplam Yabanc: Kayvnaklar

Borg — Oz Sermayve Oram= <
Toplam Oz Sermave

Faizin Kazanilma Sayisi;
Isletmenin cari kazanglarinin cari faiz 6demelerini ne karsilayabilecegini gésterir.
_ Faiz ve Vergi Oncesi Gelirler

Faizin Kazanilma Sayisi = Faiz Giderleri
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Sabit Giderleri Karsilama Orany; Faizin kazanilma sayisina benzemekle birlikte, daha genis kapsamli ve
isletmenin sabit giderlerinin ne oranda kazanildigini gésteren orandir.

Sabit Giderleri Karsilama Oram = (FVOG + Kira Odemeleri) / (Faiz + Kira Odemeleri + Vergi Oncesi Imt. His.Snt.
Dividantlar1 + Vergi Oncesi Odenim Fonu).

Sabit giderleri karsilama orani, sabit bir oranda 6deme yiikii gerektiren giderler 6nemli boyutlara ulasiyorsa
hesaplanmalidir. Sabit giderlere 6rnek olarak kiralar, faizler, tahvillerin yillik anapara taksitleri vb. ddemeler
verilebilir. Bu gibi 6demelerin ortak yonii bir yasal anlasma sonucu dogmus olmalaridir.

Karhlik Oranlari: Karhlik oranlari satislar ve yatirimlar tizerinden elde edilen karlihgi gosterdiginden, yonetimin
etkinligini ve performansini degerlendirmede en onemli gostergelerden biridir. Bir isletmenin elde ettigi karin
yeterli olup olmadig1 degerlendirilirken;

¢ Sermayenin alternatif alanlarda kullanim durumunda saglayabilecegi gelir,
* Genel ekonomik kosullardaki gelismeler, ekonominin devre- sel olarak i¢inde bulundugu evre,
¢ Ayni endistri kolundaki isletmelerin karhlik oranlari,

o Isletmenin kar hedefleri,
¢ Sermaye maliyetinin g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir.

Karlilik oranlar1 hem yatirimlara gore hem de satislara gore hesaplanabilir. B@leranlarisletmenin faaliyetlerindeki
etkinligi ortaya koymaktadir.

Satiglar Uzerinden Karlhilik Oranlari;

¢ Briit Kar Marji = Briit Satis Kar1 / Net Satiglar
¢ Net kar Marj1 = Donem Net Kar1 / Net Satislag
« Faaliyet Kar Marj1 = FVOK / Net Satislar

FVOK; faiz ve vergi 6ncesi kar ifade eden bu degem) 6zellikle teknik olarak bir isletmenin faaliyet sonucunu
gosterir. Faiz oncesi kar1 gosterdigi icin finansman politikasindan’bagimsiz olarak isletmenin kar durumu goriliir.
Yatirnmlarin Karhilhik Oranlari;

Karla isletmeye yatirim yapan ortaklarinyatirimlar: arasindaki iliskinin belirlenmesi, karlilik analizinde anlamli bir
gostergedir.

Oz Sermayenin Karlihk Qrani;

Karla sermaye arasindaki iliskileri‘ifade etmeKkiizere mali rantabilite terimi kullanilmaktadir.

Mali Rantabilite , isletme ortaklarinca saglanan fonlarin ne derece verimli kullamldigini gosterir. Mali rantabilite
hesaplanirken net kir islétmenininominal, 6denmis, efektif ve 6z sermayesine oranlanabilmektedir.

[Dénem Net Kan

Oz Sermaye

Oz Sermave Karlilhig =

Birisletmeninthet kar/6z sermaye orani, net kar/satiglar orani ile 6z sermaye devir hizinin fonksiyonudur.
Yatinmlawa Karlilik Orany; isletmenin yapmis oldugu yatirimin karlihgini ifade eder.

Yatwrimlar Uzerinden Kirhilik Orani = nyﬂﬂcﬁﬁn

Toplam Varliklar

Kaynaklar Uzerinden Karhlik Orani; Milli ekonomi acisindan bir isletmenin karliligini gostermektedir.

Kaynaklar Uzerinden Karhihk Orani
__ Faiz ve Vergi Oncesi Kér
"~ Toplam Kaynaklar
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Oranda faiz ve vergi oncesi kar ele alindigi i¢in isletmenin karlhiligi, finansman seklinden bagimsiz olarak
degerlendirilmektedir.

Ekonomik Rantabilite: [sletmeye konulan kaynaklarin ne 6l¢iide karh kullanildigin1 gésterir.

Piyasa Performansim Degerlendirmede Kullanilan Oranlar: Isletme performansini  degerlemede muhasebe
verileriyle fin- ansal piyasalara doniik verilerin birlestirilmesi yarar saglayacaktir. Bir isletmenin finansal tablolarini
baz alan oranlari ile piyasa esasl oranlari arasinda yakin bir paralellik vardir.

Fiyat-Kazan¢ Oram (F/K); Fiyat- gelir ya da fiyat-kazang orany, isletmenin her bir liralik hisse basi net kazancina
karsilik, yatirimcilarin hisse senedine kag lira 6demeye hazir oldugunu gosteren bir orandir.

Hisse Senedi Piyasa Fivati (HBF)

Fivat Kazanc Qrani =
TR Hisse Senedi Kar (HBK)

Hisse Basina Kar: Net karin hisse senedi sayisina béliinmesi sonucu bulunan deger. Hisse se inin defter

degeri 6z sermayenin hisse senedi sayisina béliinmesiyle elde edilir.

Piyasa Degeri-Defter Degeri Oram1 (PD-DD): Genellikle bir isletmenin verim or bu oran da artar.

Hlbsc 'E.;-L‘flﬁdJ _Pi.]!-'-::hﬁﬂ D:E_{:ri

Piyasa Deirl — Defier Degari Oran =
iyasa Deger Dot Ornt = e Senedi Defter Defier]

Kar Pay1 Dagitim Oram; Bir isletmenin elde ettigi ka

basina dagitilan kar payinin hisse basina dﬁseN

Hisse Basina Dagitilan Kir Pawvi )
Hisse Bagina Diigen Kir

acini ortaklarina dagittigini gosteren bu oran, hisse
iyle bu’lur.

Kiir Pavi Daitim Oram =

Kar Pay1 Verimi; Kar pay1 verimi, hisse ba dagitilan kar payinin hisse senedinin  piyasa degerine
boéliinmesiyle hesaplanir. Bu ia:&darl‘n oyduklari sermaye iizerinden elde edilen karlihigi ifade eder.
Hisse Bagina Dagitilan Kar Pay

Kér Pay: Verim Orani= -
Hisse Senedi Pivasa Fivat

Finansal asindaki iligkiler (Du Pont Analizi)

devir hizi ile net kdr marjini bir araya getirmekte ve bu oranlar arasindaki karsilikli etkinin, bir
ginl nasll etkiledigini ortaya ¢ikarir.

Met Kir ~ NetSatiglar z Net Kir
Toplam Varliklar  Toplam Varliklar  Net Sanglar

(Varhik Yonetimi) {Faaliyet Yonerimi)

Bu esitlikte, toplam varliklarin karhlig: iki unsura bagh olmaktadir:
¢ Her bir liralik varlikla kag liralik satis yapildigina
« Isletmenin toplam satiglar lizerinden ne kadar kazandigina.

Karsilagtirmali Analiz

Yatay analiz de denilen bu analizde bir isletmenin farkli tarihlerde diizenlenmis mali tablolarinda yer alan kalemlerde
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goriilen degisikliklerin incelenmesi ve bu degisikliklerin yorumlanmasi amaglanir. Karsilastirmali analiz dinamik bir
analizdir. Analizde, mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkiler yerine, bu kalemlerin zaman iginde
gostermis oldugu artis ve azalislar ele alindigi icin daha anlamli bir analiz seklidir. Farkli tarihlerdeki kalemlerdeki
artis ya da azalislar mutlak rakamlarla ifade edilecegi gibi, oransal degisim de hesaplanabilir.

Karsilastirmali analiz yapilirken analistin, islemlerin daima gergeklestigi tarihlerde muhasebelestirildigini, bu
nedenle mali tablolarda yer alan kalemlerin ¢ok farkli fiyat diizeylerini yansitabilecegini goz dniinde tutmasi gerekir.
Finansal tablolarda yer alan bazi kalemler, para degerindeki degisiklikleri ¢ok yakindan izleyebildikleri halde, baz1
kalemler, ancak isletme tarafindan elde edildikleri tarihteki maliyet bedelleri ile tablolarda gosterilir.

Karsilastirmali analizde kalemlerdeki artis ya da azalislar secilen bir yila gore hesaplanabilecegi gibi bir dnceki
yila gore de yapilabilir. Baz olarak alinacak y1l, isletmenin normal bir dénemini yansitan bir yil olmaldir.

Yiizde Yontemi ile Analiz

Ortak esasa indirgenmis tablolar analizi olarak da isimlendirilen dikey analiz mali tablolarda
toplam igerisindeki pay1 dikkate alinarak yapilan analizdir. Bu yontemin diger tekniklere kiyasla
vardir. Bunlar;

¢ Yontemle her bir kalemin toplam icindeki ylizdesi orani acik¢a ortaya cikari
¢ Mali tablolar ve bu tablolarda yer alan kalemlerdeki degisiklikler salt ra
ayni endiistri kolunda farkh biiytikliikteki isletmeler arasinda anlaml alarin yapilmasi miimkiin

degildir. Bu ydontemle bu sakinca ortadan kaldirilir.
Q karsilastirmalarin

yapilmasina ve her endiistri koluna ait ortalama oranlarin hesaplanmasina o

Yiizde yontemi ile analiz teknigi, ayn1 endiistri kolunda cesitli isle e

Egilim Yuizdeleri Analizi (Trend Analiz
Trend analizi, bir isletmenin uzun bir zaman dénemi ici egisin‘rinin, endiistrideki diger isletmelere oranla

gunu belirlemek iizere yapilan analizdir. Trend an-
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