YEMINLI MALI MUSAVIRLIK SINAVI

FINANSAL YONETIM

OGR. GOR. BEKIR KAYA

1. Finansal Yonetimin Genel Esaslar: I

* Finansal yonetimin baglica gorevi; firmanin piyasa degerini maksimize etmek, yani hisse
senetlerinin pazar deferini maksimize etmek igin gerekli fonlarm firmaya teminini ve

bunlarin etkin kullamm planlamak ve saglamaktir.

¢ Finansal yonetimde firmada karar sathasi; firmamn belirli, anlagilabilir bir amacinin
olmasimi gerektirir. Amag¢ belli olmadan karar alinamaz. Finansal yonetici firmanin
amaglarim gergeklegtirmekle yikiimliidiir. Firmanin amaci ortaklarin refah seviyelerini
(servetlerini) maksimize etmektir. Ortaklarin refah seviyelerinin maksimizasyonu, kar

maksimizasyonunun ¢ok 6zel bir durumudur.

* Bunun icin finansal yonetici firmanmn gelecegini tahmin eder ve planlar. Finansal yonetici,
firmanm diger bolimleriyle birlikte hareket ederck firmanin geleceginin ne olacagim
6ngoriir ve gerekli planlar hazirlar. Firmayla ilgili baglica yatirim ve finansman kararlarinm
alir. Finansal kararlarla ilgili olarak boliimler arasinda koordinasyon kurar ve kontrol saglar.
Para ve sermaye piyasalariyla i¢ ice caligarak bu pazarlarda firmanin hisse senetleri ve
tahvilleri satilarak veya firmanin ihtiya¢ duydugu fonlar1 saglar. Firmanin kargilagabilecegi
riskleri minimize etmek igin finansal politikalar1 hazirlar ve uygular.
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FINANSIN TEMEL iLKELERI

KISISEL CIKARLARI DUSUNME ILKESI: Fedakirhklarm meveut
olmadi@: veya arzulanir olmadig diigiiniilmemekle birlikte diger yatirnmcilara
para vermeyi rasyonel bir davrams$ olarak diigiinmemektedir.

RISKTEN KACINMA ILKESI: Biitin kogullar aym iken insanlar daha
yitksek getiri ve daha diigiik riski tercih etmektedirler. Riske gére segim
yapmak, getiriye gére segim yapmaktan daha zordur. Riskten kaginma ilkest,
portféy yonetimi agisindan  degerlendirildiginde yatlrlmcﬂar, riske kar$
davramglarina gore; riskten kaginan, riske karg kay1t51z kalan ve riski seven
yatinmeilar olarak simflandirilabilir.

(;ESiTLENDiRME ILKESI: Bu ilke riskten kaginma ilkesinin tizerine
kurulmaktadir. Portféy olugturarak getiriyi kontrol altinda tutarken, riskin
azaltilabilecegini ifade etmektedir.

IKI TARAFLI MUAMELELER ILKESI: Bu ilkeye gore her finansal
islemde en az iki tarafin oldu@una dikkat ¢ekilmektedir. Hisse senedini satanin
yaptig1 analize kargihk; alamn da yaptifi benzer analizlerin bulundugunu
gosterir.

(o ARTAN YARARLAR ILKESI: Bu ilke ile, finansal karar verilirken

o

bunun yarataca@ faydalarla birlikte neden olacag: kayiplarin da
dikkate ahnmas: gerektigini ifade eder.

° iSARET VERME ILKESI: Bu ilke, finansal baz1 kararlarin ileride
ozellikle yonetim bekleyigindeki de8igmelerin igareti olarak
algilanabilece@ini, ¢ogu zaman fiili durum ile beklentilerin
farklilagabilecegini ifade etmektedir. Verilen ve alinan bu kararlar
do@rultusunda, kararlar verilecegini géstermektedir.

* SERMAYE PIYASASININ ETKINLIGI ILKESI: Bu ilkeye gére
sermaye piyasasi temelde etkindir. Sermaye piyasalarinda diizenli
olarak alinan satilan finansal varhklarin pazar fiyatlarinin biitiin
bilgilerini icerdigi kabul edilmektedir. Etkin bir piyasada her
varh@m fiyat1 her yerde aym olup arbitraj imkani yoktur.

o RISK-GETIRI DEGIS TOKUSU ILKESI: Bu ilke temelinde,

eger yatirnmar daha yiiksek getiri saglamak istiyorsa daha fazla kéti
sonugla kargilagma riskine de katlanmak zorundadir.
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K DEGERLI FIKIRLER ILKESI: Bu ilk agir getirilerin yeni fikirler ile
saglanabilecegini belirtmektedir. Yeni buluslar, patent, hak, telif, marka
yaratma firmanm hisse senedi fiyatlarin1 olumlu etkileyecektir.

 OPSIYONLAR DEGERLIDIR ILKESI: Opsiyonda taraflardan biri igin
zorunluluk s6z konusu iken digeri icin serbestlik bulunmaktadir. Firmanin
sermaye piyasalarlnda opsiyon hakkinin bulunmasi firma i¢in olumlu bir

durum olup pozitif deger yaratma potansiyeline sahiptir.

* DAVRANIS ILKESI: Genellikle insanlarin ¢ogunlugun yapti@ini yapma
egiliminde olduklar: goriilmektedir. Bu ilke e@er yeterli veriler yok ise
diger kisilerin ne yapti@ina bakilmas: bir bagka ifade ile izlenmesi
gerektigini séylemektedir.

* PARANIN ZAMAN DEGERI ILKESI: Bu ilke paranin bir zaman
degerine sahip oldugunu, enflasyon 0 olsa dahi paranin zaman degerinin
var olacag@ini belirtmektedir. Bu da genellikle talebin geciktirilmesinin ya
da ihtiyacm ertelenmesinin bedeli olarak yani faiz olarak ifade
edilmektedir.

o

/" FIRMANIN AMACI
Firmanin bugiinkii degerini hissedarlar1 agisindan maksimum kilmaktir.
FIRMANIN AMACI NICIN KARIN MAKSIMIZASYONU DEGIL?

Hergeyden once kar kavrami, tek bagma bir anlam ifade etmemecktedir.
Ornegin, kar kavramindan kastedilen kar kisa vadeli kar mi? Uzun vadeli
kar m1? Kar tutar1 mi? Karlilik oran1 mi1? Gibi sorulan a(;lklayamamaktadlr.
Degisik zaman araliklarnda olugan iki yatinm kargilastinldiginda, her
birinin getirisi ve beklenen nakit akimlar1 farkli olabilecektir. Yatirmm
birisinde ilk yllar da yiiksek diger yillarda diigiik nakit akimlar
beklenebilmektedir. Bu iki yatirim arasinda karar verilmesi gerektlglnde ise
hanglslnln tercih edilecegi 6nemli bir sonun olmaktadir. Bir diger elestiri
de kar kavramimim yatlrlmlardan beklenen nakit akimlarinin zaman degerini
ve riskliligini dikkate almamasidr.

o
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Finansal y6netimin giinimiizde gegerli olan temel politikalari:
e Finanslama Politikas:
® Yatirim Politikas1

® Temettu Politikasi

FINANSLAMA POLiTiKASI; firmanin kaynaklarmin yapisi ne olmalidir
ki firmanin degeri maksimum olsun konusu tizerinde durmaktadir.
YATIRIM POLITIKASINDA ise: firmanin kaynaklar1 hangi varliklara,
hangi gartlarda yatirlmahdir ki firmanin degeri maksimum olsun sorusuna
yanit aranmaktadr.

TEMETTU POLITIKASI ile de; firma nasil bir temettii politikas:
izlemelidir ki izledigi bu politika ile firma degeri maksimum olsun konusu
tizerinde durulmaktadir.

o

FINANSLAMA POLITIKASI

Firmamn kaynaklarimn yapisi ne olmalidir ki firmanmn degeri maksimum olsun konusu tizerinde
durmaktadir. Bu hususta farkl yaklagimlar vardar:

® Net Gelir Yaklagmmi: Firmamn sermaye yapisi igerisinde borglarin paymm artmasmna bagh
olarak firmamn degerinin artacagmi, bagka bir ifade ile maksimum borg diizeyinde firmanin
degerinin maksimum olacagini belirtmektedir.

® Net Faaliyet Geliri Yaklagimi: Firma degerinin sermaye yapisindan etkilenmedigini, firma
ister kaynaklarimin tamamim borglardan, isterse tamamim ézsermayeden olustursun bunun
firmanin de@erini etkilemeyecegini ifade etmektedir.

® Geleneksel yaklagim: Bor¢lanmanm kaldirag etkisi ile belirli bir borg diizeyine kadar firma
degerinin arttig, borglanmanin bu diizeyi agmas halinde de 6zsermaye ve kredi verenlerin
beklentilerinin artmasi sonucu borglanmamin olumlu etkisinin ortadan kalkip firmamn
degerini azaltic1 etki yapti@1 ifade edilmektedir.

* Gunimiizdeki yaklasim: Sckil itibariyle geleneksel —yaklagima benzemekte olup,
bor¢lanmanin olumlu etkisinin belirli bir seviyeden sonra olumsuza déniigmesini finansal
sikint1 ve temsilci maliyetlerinin bugiinkii deerine baglamaktadir.

Bu kisimda sermaye yapisi ile ilgili kararlar alinmaktadir. Firmanin uzun vadeli yatirmmlarimin
yapilabilmesi i¢in gerekli kaynagin nasil saglanacagmnm belirlenmesi, firmanin 6zsermaye yabanci
kaynak dengesinin olugturulmasi, finansmamn siirekliliginin saglanmasi, en uygun maliyetli
borg, 6zsermaye fonlarmin belirlenmesi bu kiginda gergeklegmektedir.
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Fon ihtiyacinin kargilanaca@y piyasalar iki gekilde ele alinmaktadir. Para piyasalari
ve sermaye piyasalari.

® Kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilagt@i piyasalara para piyasalari
denilmektedir. Piyasasin araglari mevduata dayah belgeler, kisa vadeli ticari
senetler gibi araglar yaminda devletin kisa vadede para bulma araci olarak
gikartti@ hazine bonosu gibi deZerlerdir. Para piyasalarinda vade kisa oldugu
i¢in saglanan fonlar, kisa vadeli ihtiyaglarda ve daha ¢ok dénen varliklarm
finansmaninda kullanilir. Faiz oranlari, uzun vadeli piyasalara gére daha
disiiktir. Para piyasasimn temel Ozellikleri vadenin kisa olmasi, yiiksek
pazarlanabilme diger bir degisle likiditenin yiiksekligi ile riskin dusikligi
olarak belirtilmektedir.

® Uzun vadeli fon arz ve talebinin kargilagti@i piyasalara ise sermaye piyasasi
denilmektedir. Sermaye piyasasinda vade bir yildan daha uzun oldugundan,
araglarm tasidh@ risk de yiiksektir. Piyasaya fon arzedenler fonlarmi uzun bir
sire kullanmak {izere devretmekte, kullananlar da uzun vadeli yatinmlara
baglamaktadir. Vadenin uzunlu@u ve riskin biytikligi nedeniyle faiz oranlar da
yiiksektir. Sermaye piyasasinin temel araglart hisse senetleri ve tahvillerdir.

o J

Farklilik Para piyasasi Sermaye piyasasi

unsuru
Kisa vadeli fon arz ve Uzun vadeli fon arz ve talebi
talebi

Fonksiyon Gegici nitelikteki likidite Uzun siireli fon ihtiyacimn

sikintisinin giderilmesi (Sabit varlik ve net
giderilmesi(isletme isletme sermayesinin
sermayesinin finansman) finanslanmast)

Fon kaynag: Devamlilik  gdstermeyen Devamlilik gosteren
resmi, ticari ve vadesiz tasarruflar
mevduatlar

v/
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Farklilik unsuru Para piyasasi Sermaye piyasasi

Finansal araclar Kisa vadeli finansal araclar Uzun vadeli finansal araglar
(Ticari senetler, mevduata (Hisse senedi ve tahvil)

dayali araglar, hazine ve

finansman bonolar)

Faiz ve risk Risk ve getiri oram diigiik Risk ve getiri oram yiiksek

Ekonomik Hizh Uzun vadede kendini uyarlama
olaylarin imkan1 olacagindan yavag

yan Simasi

islem Bankalar Araci kurumlar

gergeklestiren

kurumlar

4 . ™
YATIRIM POLITIKASI

Firmanm kaynaklar1 hangi varhklara, hangi sartlarda yatirilmalidir ki
firmamin degeri maksimum olsun sorusuna cevap aramaktadir. Bu
kisimda sermaye biitgelemesi ile ilgili karar alinmaktadir. Sermaye
biitgelemesi firmanin uzun vadeli yatinmlarmmn planlanmasi ve
yonetimi ile ilgili kararlardir. Bu tiir kararlarda finans yoneticileri
yatinm maliyetlerini, yatinm firsat maliyetlerini, yatirimdan elde
edilecek nakit akimlarinin degerini, yatirimin firma de@erine yapacag
katkiy1 belirlemeye ¢ahgir. Yatrmmin biiytikligi, zamanlamasi ve
beklenen nakit akimlarinin riskliligi dikkate alinmasi onemli

konulardandir.
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oru: Firmanin yatirim kararlari ile finansman kararlar1 birbiriyle
iliskili midir?

* Yatirm kararlari ile, hangi iktisadi varliklara ve ne tutarda yatirim yapilacagma
iligkin kararlar1 kapsar. Bu baghk altinda toplanan kararlar firmanm varhk
biyiikligini ve varhk yapisimi belirler. Finansal kararlar ise yatirim
kararlarmm gerektirdigi fonlarn nasil saglanacagmna iligkin kararlar igerir.
Ayirim  ilkesine gore bir firmada yatirrm kararlari ile finans kararlan
birbirinden bagimsizdir. Yatirim kararlar1 bir firmanin i$ riskine, finans kararlari
da finansman riskine yol agar. Aymrm ilkesi, bagka bir degisle bir firmada i$
riskinin finansal riskten bagimsiz olduunu varsaymaktadir. Buna gére bir
firmanin  toplam riskini, i§$ riski ile finansman riskinin karmas:
belirlemektedir.

¢ Finansman kararlarinda aralarinda se¢im yapilacak alternatiflerin sayisi, yatirmm
kararlarindan ¢ok daha fazladir. Yanh$ oldugu dasiinilen finansman
kararlarindan donii§ daha kolaydir. Fakat yanh§ yatirim kararlarindan doniis
miimkiin olmayacag: i¢in yada miimkiin olsa bile zararin boyutlar1 ¢ok fazla
olacag i¢in daha dikkatli olunmasi gerckmektedir. Finansman kararlarinm
getirdigi kar zararlar yatirim kararlarna gore daha digiktir. Cinki finans
piyasalarinda rekabet ¢ok yiiksek olup bu rekabet yatirrmalarin daha fazlasina
sahip olmalarmi engeller. Oysa yatirim projeleri daha az rakibin bulundugu

danlarda ¢ok daha biiyiik bir NBD’e sahip olunmasi imkani yaratmaktadir.
S

K

TEMETTU POLITIKASI

Firma nasil bir temettii politikasi izlemelidir ki izledigi bu politika

firmanin degerini maksimum kilsin konusu tizerinde durmaktadur.

* Karpayl Hgisizligi Teorisi: Firma kazancmi ister karpayl olarak
dagitsin, isterse hi¢ dagitmayip sermaye kazanci yaratsin, firmanin

degerini etkilememektedir.

® Eldeki Kus Teorisi: Hissedarlar temettii getirisini, hisse senedinin

fiyatinin arti$iyla olugan sermaye kazancina tercih etmektedir.

® Vergi Farklihg: Teorisi: Sermaye kazanci ve temetti gelirlerinin
farkli dénemlerde ortaya ¢ikmasi ve bunlarin farkh oranlarda
vergilendirilmesi nedeni ile firmanin bugiinkii degerinde yarattig:
farkhliklar olugturmaktadir.

o




2. FINANSAL PLANLAMA,

FINANSAL ANALiZ VE KONTROL

15

FINANSALTABLOLAR ANALIZ
TURLERI

Finansal tablolar analiz tirleri asagidaki

sekilde siniflandirilmaktadir.
1. Amacina Gore
2. Kapsamina Gore

3. Analizi Yapanin Niteligine Gore
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Analizin Yapilma Amacina Gore
Analiz Turleri

‘Yonetim analizleri
-Kredi analizleri
-Yatirom analizleri

 Yonetim Analizleri

Yonetim islevinin yerine getiriimesinde
alinacak kararlara dayanak olmak
Uzere, isletme yonetimi icin yapilan
analizdir. Yonetim analizinin
yapillmasinda her turlu finansal tablo ve
dokumandan yararlanilir. Amag,
yonetime, igletme ile ilgili cesitli
konularda gerekli verileri vermek ve
alacaklari kararlarda 1s1k tutmaktir.
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|
o Kredi Analizleri

Isletmenin finansman durumu ile borg
odeme gucunu anlayabilmek igin
yapilan analizlerdir. Isletmeye kredi
verenler veya verecek olanlarla,
isletmenin finansman yoneticileri
tarafindan yapilimaktadir. Amag,
isletmenin  bor¢ O0deme yetenegini
olgmek ve borglarin zamaninda odenip
odenmeyeceqini arastirmaktadir.

..
Kredi Analizlerinde 5K Yaklasimi

Kredi degerlendirmelerinde 5 K Olarak bilinen bir

yaklagim kullanilir.

- Karakter: Borclunun itibarini, 6deme ahlakini ve 6deme
aliskanhgini gosterir.

- Kapasite: Borglunun krediyi geri 6deyebilme gucunu
gOsterir.

- Kefil veya Kefalet: iglerin kotliye gitmesi durumunda
bankanin verdigi paranin geri alinabilmesini saglayan bir
tur glvencedir.

- Kapital (Sermaye): Musterinin is yapabilme glcu olup
yapacagi ise kendinden neler koydugunu gosterir.

- Kosullar: icinde bulunulan ekonomik ortam ve konjonktir(
ifade eder.
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* Yatirnm Analizleri

Isletmeye ortak olanlar ve ortak olmay!
dusunenler ile isletmeye uzun vadeli
kaynak saglayan veya saglayacak
olanlar tarafindan yapilan analizlerdir.
Baska bir ifadeyle, isletmeye yatirm
yapan veya yapmayl dusUnenlerce;
isletmenin kazanma gucunun
devamliliginin, yatirrmin emniyetinin ve
karlilik durumunun analiz edilmesidir.

...z
Analizin Icerigine-Yapilis Bigimine-
Kapsamina Gore Analiz Turleri
-Statik analiz

-Dinamik analiz
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o Statik Analiz

Isletmenin bir doneme ait finansal
tablolarinda  yer alan kalemler
arasindaki iligkileri incelemek icin
yapilan analizdir.

 Dinamik Analiz

Isletmenin birbirini izleyen dénemlerine
iliskin finansal tablolarinda yer alan
kalemlerin incelenerek, gostermis
olduklari egilimlerin saptanmasidir. Bu
analiz isletmenin ayni sektordeki diger
isletmelerle karsilastiriimasi suretiyle
daha genis bir bicimde
yapilabilmektedir.

28.02.2014
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Analizi Yapacak Olan $Sahislara Gore

-Dig Analiz
-I¢c Analiz

. »n_
 DisAnaliz

Isletme ile iliskisi bulunmayan vyani
isletme  disindaki Ug¢lncu  kisilerin
isletmenin yayinlamis oldugu
raporlardan  yararlanarak yaptiklari
analizdir.

28.02.2014
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* ¢ Analiz

Yoneticiler, muhasebeciler, ic denetciler
gibi isletme icinden olan kimselerin
yapmis olduklari analiz tartadar.

Mali Analiz Teknikleri

-Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay
Analiz)

-YUzde Yontemi ile Analiz (Dikey
Analiz)

-Egilim YUzdeleri Yontemi ile Analiz
(Trend Analizi)

-Oran Yontemi ile Analiz (Rasyo
Analizi)

-Fon Akis Analizi

14
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KARSILASTIRMALI TABLOLAR ANALIZI
(YATAY ANALIZ)

- Karsilagtirmali tablolar analiz teknigi, bir isletmenin
birbirini izleyen ayni uzunluktaki donemlere ait finansal
tablolarinda yer alan kalemlerdeki  degismelerin
belirlenmesi, incelenmesi ve degerlendiriimesine olanak
taniyan analiz teknigidir.

- Karsilagtirmali tablolardan amag, finansal tablolarda yer
alan her bir kalemin vyillar itibariyle belirlenen
degismelerini incelemek suretiyle igletmenin finansal
durum ve faaliyet sonugclari bakimindan géstermis oldugu
gelismeyi gorebilmektir.

- isletmelerin yasami siirekli olduguna gére finansal durum
ve faaliyet sonuglarinin isletmenin sdrekliligi icinde
incelenmesi gerekir. Bu nedenle finansal tablolarda yer
alan kalemlerdeki degismeleri inceleyerek igsletmenin
gecmisten bugline gosterdigi gelismeyi gorebiliriz.

15
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- Bunun yani sira igletmenin gecmisteki ve simdiki durumu
arasindaki gelismeler neden-sonug iligkisi kurularak yorumlanir
ve degismelerin gelecekteki gelisme ydnd, finansal yapi ve
faaliyet sonuclari tGzerindeki etkileri tahmin edilmeye calisilir.

- Karsilagtirmali analiz tekniginin en belirgin Gstinligu incelenen
isletmenin gelisme yonl hakkinda gorius verecek verileri
saglamasidir.

- Finansal tablolarda yer alan kalemlerdeki degismelerin
incelenmesi, isletmenin finansal o6zelliklerinin hangi yonde
degisme gosterdigini gérmek bakimindan énemlidir. Kosullarda
buayuk degisiklikler olmadigi surece, igletmelerin gecmigteki
egilimlerinin  gelecegin goOstergesi oldugu kabul edilir.
isletmenin  gecmisteki egilimlere uygun yénde gelisme
gosterecegdi beklendigi icin isletmenin gelecekteki gelismesinin
ne olacagi tahmin edilmeye c¢aligilir.

- Karsilastirmali tablolar analiz teknigi ile finansal analizde,
isletmenin kendisine ait faaliyetleri donemler arasinda
karsilastirilarak yorumlarda bulunulur. Bu teknikte, isletme
disindaki rakip isletmeler ve endustriyel hareketler analize
dahil edilmez. Bundan dolayi teknik, sadece bir isletmenin
kendi icinde analiz edilmesine olanak tanir.

- Finansal tablolardaki her bir kalemin vyillar itibariyla
karsilastirllarak incelenmesine olanak tanidigi igin
karsilastirmali analize yatay analiz de denilmektedir.

- Ayrica, birden fazla yila ait finansal tablo kalemleri
karsilastinldigi icin yapilan analiz dinamik analiz 6zelligi
tasir.
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Karsilagstirmali tablolar analizinden beklenen yararin
saglanabilmesi i¢in agagidaki kosullara dikkat edilmelidir:

- Bir igletmenin esit slreleri kapsayan en az iki doneme ait
ve ayni zaman dilimini kapsayan finansal tablolarin kendi
aralarinda karsilastiriimasi gerekir.

- Finansal tablolarin hazirlanmasinda sirasinda
benimsenen muhasebe politikalarinda degismelerin
olmamasi gerekir.

- Paranin satin alma gucinde 6nemli degismeler oldugu
donemlerde yillar itibariyla karsilastirmalar ¢ok anlamli
olmayabilir. Bunun igin farkli satin alma gucindeki
paralarla ifade edilen verilerin birbirleri ile karsilastirilabilir
duruma getiriimesi, diger bir ifade ile enflasyonun
etkilerinden arindiriimasi gerekir.

/]
KARSILASTIRMALI TABLOLARIN
DUZENLENMESI

Karsilagtirmali tablolar hazirlanirken asagidaki islemler
yapilacaktir:

- Finansal tablo kalemlerinin adi ve bu kalemlerin yillar
itibariyla mutlak tutarlari ilk sttunda yer alir.

- Finansal tablolara ilk sutunda yer verilirken, bir kalemin
ele alinan farkli donemlerin hepsinde tutari olmasa bile
karsilastirmali tablolar iginde yer almalidir.

- Ikinci sltunda her bir kalemdeki mutlak ve oransal
degismeler gosterilir. Artislar ( + ) isareti ile , azalislar ise
ya (-) isareti ile ya da parantez icinde g0sterilir.

28.02.2014
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Mutlak ve Yuzde Degerinin Hesaplamasi

MUTLAK DEGER = 2. YILIN DEGERI - 1.YILIN DEGERI

MUTLAK DEGER
YUZDE DEGERI = *100
1. YILIN DEGERI

Karsilastirilan bilanco sayisi ikiden fazla
oldugu takdirde artis veya azaliglarin hangi
donem esas alinarak saptanacag|
konusunda iki farkli gorus bulunmaktadir.

-Belli bir donem temel alinarak bilanco
kalemlerindeki artis veya azaliglar temel yila
gore hesaplanir.

Her vyl kendinden bir Onceki vyilla
karsilasgtirihir. Bu teknige de hareketli yil
karsilastirmali tablo analiz teknigi denir.
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ORNEK 1

_-
Bilanco Kalemleri Yillar Tutari Yiizdesi|Tutari Yiizdesi

Degisim Degisim
2001-  Tutari  2002- Tutari /ilk
AKTIF 2000 2001 2002 2000 /ilkYil 2000 Yil

400 800 600 400 100 200 50
600 300 800  -300 -50 200 33,33
1.000 1.100 1.400 100 10 400 40

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar 300 500 100 200 66,67 -200 -66,67

Uzun Vadeli Yabanci

LEVHELET 300 100 500 -200 -66,67 200 66,67

0
400 500 800 100 25,00 400 100
Pasif Toplami 1.000 1.100 1.400 100 10,00 400 40
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ORNEK 2

_-
Bilanco Kalemleri Yillar Tutari  |Yiizdesi| Tutari Yiizdesi

Degisim
Tutari Degisim
2001- /2000  2002- Tutar
AKTIF 2000 2001 2002 2000 Yil 2001 /2001 Y1l

400 800 600 400 100  -200 -25
600 300 800  -300 -50 500 166,67
1.000 1.100 1.400 100 10 300 27,27

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar 300 500 100 200 66,67 -400 -80

Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar 300 100 500 -200 -66,67 400 400,00

400 500 800 100 25,00 300 60,00

Pasif Toplami 1.000 1.100 1.400 100 10,00 300 27,27

28.02.2014
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YUZDE YONTEMIYLE ANALIZ

(DIKEY ANALIZ)

Dikey analiz bir isletmenin bilango ya da gelir tablosundaki
kalemlerin kendi gruplar1 ve genel toplam igerisinde ne
kadarhik bir yiizdeye sahip olundugunun tespiti ile

yorumlanmasina denir.

Yatay analiz olarak da adlandirlan kargilagtirmali mali
tablolar analizinde mali tabloda segilen kalemlerin yillar
itibariyle degisimi gozlenirken, dikey analizde bir yila ait
mali tablonun kalemlerinin nasil bir yiizde dagihim
gosterdikleri gozlenerek bir yoruma ulagilmaya gahigilr.

Dolayisiyla  dikey analizin amaci  isletmenin tek  bir
donemdeki mali durumunun ve faaliyet sonuglarinin
incelenmesidir.

Yatay analizde yillar itibariyle degigimin g6zlenmesi dinamik
bir analizi olu§tururken, dikey analiz bir yiln incelenmesi
nedeniyle statik analiz olarak adlandirilabilir.

~

28.02.2014
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Bilango kalemlerinin dikey yiizdeleri asagidaki
sekilde belirlenebilir:

Bilanco Kalemi
x 100

Grup Toplami yada Genel Toplam
Ornegin;

Haziwr Degerler
x 100

Donen Varliklar yada Aktif Toplami

K

¢ Gelir tablosu kalemleri, net satig tutarlarimin 100 kabul
edilmesi esasma gore yiizdelenir. Her kalemin net satiglara
orani, hasilat ve karlilik a¢isindan incelenir.

® Bir kar kalemi kendisinden sonra gelen gider ve zararlari
kargiladiktan sonra donem karmna da katkida bulunabilmelidir.
Dénem karma yapilan katkinm biyikligi o kar kaleminin
doénem kar igindeki yeri ve 6nemini gosterir. Dénem karmnm

daha ¢ok esas faaliyet alanindaki karlardan olugmas: beklenir.
o Ornegin;
Satislarin Maliyeti

00
Net Satislar

28.02.2014
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EGILIM YUZDELERI YONTEMIYLE

ANALIZ (TREND ANALIZi)

Isletmenin 8-10 willik gibi belirli tarihler arasmda gerceklesen artiy ve azaliglarm baz
vila (temel wila) gire karsdastwarak isletmenin uzun siireli egilimlerinin belirlenmesi
amactyla vapilan dinamik bir analizdir.

Kalemin Diger Yildald Tutars
x_100

Baz Yil ( Temel Y1)

s Baz vil kabul edilen vildaki tiim kalemlerin trendi 100 kabul edilir.

¢ 100%in istinde gikanlar baz wvia gére artigt 1007in altmda gikanlar baz via gére
azalisi verr.

¢ Baz vilda rakam: olmavan kalemler icin diger villarda egilim viizdesi hesaplanmaz.

¢ Trendler 100°e gok vakm vada villar itibarivle avmi seviri gdsterivorsa o kalemin
trendi yok demektir.

28.02.2014
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RASYO (ORAN) ANALIZI

Hesaplanan oranlarin degerlendirilmesinde, yorumunda

genellikle su dl¢iilerden yararlanilmaktadir:

® Hesaplanan =~ Oranlarin,  Firmanin ~ Geg¢mi§  Faaliyet

Dénemlerindeki Oranlar {le Karsilastirilmast

® Oranlarn  Benzer Firmalarm Oranlar1 Veya Firmanmn
Faaliyette Bulundugu Endiistri Kolundaki Tipik Oranlar Veya

Endiistri Ortalamasi Ile Karsilastirilmast

® Deneyimler Sonucu Bulunmug Oranlar [le Karsilastiriimas:

28.02.2014
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1. LIKIDITE ORANLARI
2. FAALIYET ORANLARI

3. MALI YAPI ANALIZINDE KULLANILAN
ORANLAR

4. KARLILIK ORANLARI
5. BORSA PERFORMANS ORANLARI

LiKIDITE ORANLARI

28.02.2014
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Likidite analizinde, igletme sermayesinin yeterlilik diizeyi
ve igsletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme glicu arastirilir. Bu
amacla isletmenin doénen varllk ve kisa vadeli
yukumlalUkleri arasinda anlamli iligkiler incelenir.

Likidite, varhiklarin degerinden kaybetmeden paraya
donisme hizini ifade eder. Bu tur varliklar bilangcoda
donen varliklar grubu igerisinde raporlanmaktadir.

Likidite analiziyle, net isletme sermayesinin yeterlilik
diizeyi arastirihr.

Normal ekonomik kosullarda isletmenin asiri likiditeye
sahip olmasi karlihgini olumsuz etkiler. Cinkl bu atil
fonlarin olmasi demektir. Atil fonlarin da bir maliyeti
olacagindan igletme karhligi olumsuz etkilenir.

Her isletme icin her zaman gecerli olabilecek
bir likidite dlizeyi tanimlamak miimkun degildir.
Cunkd degisen sartlara gore isletmenin nakit
gereksinimi degiseceginden, likidite duzeyi de
degisebilir.

En uygun likidite duzeyi degisen piyasa
kosullari____gozetilerek ve likidite karlilik
arasindaki kosullara gore belirlenir.
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1- Cari Oran ( Banker Oram): :Her bir TL ‘lik kisa vadeli borcumuza karsilik

kag TLrl.Llc dénen varliga sahip olundugunu gosterir. Ideal olan bu degerin 2 ¢ikmasidrr.

CARI ORAN=  Dénen Varliklar
KVYK

1ila 2 arasmda gikivorsa net galisma sermayesi var ama vetersiz demektir.

1'den kiigiik ¢ikivorsa net galiyma sermayesi noksani s6z konusudur.

2'nin ¢ok tizerinde bir diger olusmus ise dénen varlklarm verimli kullanimadigm:
sovlevebiliriz.

Firmanin cari oram yiikselmi$ ise bunun baglica nedenleri

ve kaynaklar1 Sunlar olabilir:

* Firmanm olagan faaliyetleri sonucu yarattig1 kaynaklar

Firmanin duran varhklarinin sati$1

Uzun stireli bor¢lanma

Sermaye artig1

Kisa siireli yabanci kaynaklarin 6denmesi

28.02.2014
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Firmanin cari orami $u nedenlerden dolayr diisis

gésterebilir:

* Firmanmn olagan faaliyeti sonucu zarar etmesi

* Nakden kar dagitmas: veya firma sahip/ortaklarinm

isletmeden dénen varhk cekisleri
® Uzun siireli yabanci kaynaklarin 6denmesi
® Sermayenin azaltilmas:

® Uzun siireli borglarin 6denmesi veya maddi duran varliklarin

yenilenmesi

® Kisa siireli yabanc kaynaklardaki arti§ hizimin, dénen varhk

arti$ mzindan daha yiiksek olmasi

4 N

2-Asit Test Orani (Likidite Orani)

Isletme satiglarmin bir an i¢cin tamamen durmasi veya 6nemli derecede
¢ Y

yavaglamasi halinde igletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciiniin ne

olacag: diigiincesi likidite oraminm ortaya ¢ikmasma neden olmugtur.

Likidite oraninin genelde 1 olmasi yeterli kabul edilmektedir.

Oran $oyle formiille elde edilir:
Donen varliklar - Stoklar
Likidite (Asit-test) oram1= = ——--oommom o
Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Asit test oram iSletmenin 1 liralik kisa vadeli borcuna kargilik stoklar
harig kag liralik dénen varligmmn oldugunu gosterir.

© J
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e
3-Nakit Orani (Disponibilite Orani)

® Nakit orani, para ve benzeri degerlerin kisa
vadeli yabanci kaynaklara oramdir.

® Nakit orami cari oran ve likidite (asit - test)
oranma gore daha duyarhdir. Satiglarm durmas:
ve alacaklarin tahsil edilmemesi durumunda,
isletmenin kisa vadeli borglarmi 6deme giiciint
yansitir.

o

K

®*Bu rasyonun 0,20 civarinda istenir. Nakit oram

agagidaki formiil yardimiyla bulunur.

Nakit Orani

__ Hazir Degerler+Menkul Kitymetler
- KVYK

yada

Donen Varliklar — (Stoklar + Alacaklar)
KVYK

©
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Bor¢c Odeme Giiciiniin Ol¢iimiinde

Kullanilacak Diger Oranlar

KVYK — (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)
Stoklar

Asit test oranini birden kiglk olmasi durumunda; borglarin geri
6denmesinde isletmenin stoklara olan badimhhginin oélgiminde
kullanilan bir orandir. isletmenin kisa vadeli borclarini édemede hazir
degerler ve diger suratle paraya gevrilebilir varliklarin disinda, stoklarin

% kaginin satiimasi gerektigini gosterir. Yani_kisa vadeli borg¢larin

odenmesinde ne derece stoklara bagiml oldugunu gosterir.
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Faiz giderlerini karsilama orani

Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri
seklinde bulunur.

Faiz Giderleri

Bu oranin yuksek ¢ikmasi istenir. Bu durum karli bir sekilde
calisildigini ve uygun kosullarda borglanildigini gosterir.

MALI YAPI ORANLARI

28.02.2014

31



[sletmenin kaynak yapisinin, kaynaklardan
yararlanma derecesinin, 6z kaynag@immn yeterli
olup olmadiginin, kaynak yapisi igerisinde
bor¢ ve ozkaynagin dengesi ve &zkaynak
olarak yaratilan fonlarin ne tiir déonen varhk
ya da duran varhklara kullanildiginin

6lctilmesinde kullanilan oranlardur.

1. Finansal Kaldira¢ Orani

Isletmenin varhiklarinin finansmaninda ne 8lciide yabanci

kaynak kullamldigim gésteren orandr.

Yabanct Kaynaklar Toplami
Aktif (Pasif)Toplami

Seklinde hesaplanur. Istenilen bu oranin %50 olmasidr.

%50’ nin altma diigmesi igletmenin borg baskisi altina girmesine
neden olur. Arzu edilen bir durum degildir. Giiglii bir sermaye
yapist i¢in 6zkaynaklarin a@irh@ fazla, en azindan yabanca

kaynaklara egit olmahdir.

28.02.2014
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2.0z Kaynak Orani

Oz Kaynak / Aktif Toplami

Varliklarin ne kadarmin 6z kaynaklar tarafindan kargilandiZim

gosterir. Oranin en az 0,50 olmast istenir.

3. Finansman Orani

Oz Kaynaklar/ Yabanci Kaynaklar

Yabana kaynaklarln ne kadarinm 0z kaynaklarca

kargilanabilecegini gosterir. Oranm en az 1 ¢ikmasi istenir.

28.02.2014
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4. Sermaye Carpani Orani

Toplam aktiflerin ne oranda 6zkaynaklarla finanse edildigini, bir
bagka ifade ile toplam aktiflerin 6zkaynaklarin kag kat1 kadar

oldugunu gosterir.

Aktif Toplam1/ Ozsermaye(édenmis Sermaye)

5. Borglanma Katsayis

Firmanin bor¢lanma yoluyla sagladigs yabanar kaynak ile, firma
sahip veya sahiplerinin kattifi sermaye arasindaki iligkiyi

gésterir.

Yabanci Kaynak/ ézsermaye

28.02.2014
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6. Odenmis Sermaye/ Ozsermaye Oram

Ozellikle  sermaye  sirketlerinde  oranm  yiikseklii,
Ozsermayenin esas itibariyle 6denmi$ sermaye artis1 yolu ile
saglandigm,  girket karlarnm  biyik  bir  bolimiinin
dagitildi@ini veya uzun siireli olarak karhhk oramnm dugik
oldugunu gosterir. Buna kargihk oramn diigiik olmasi, irketin
oto finansmana a@irlik verdigini, elde ettigi karlarin 6nemli bir
bolimini dagitmayarak 6zsermaye artigt yoluna gittigini
gosterir.  S6z  konusu oran degerlendirilirken, incelenen
firmamin yeniden degerleme yapip yapmadi), de8er artig
fonunu 6denmemis sermayeye ekleyip eklemedigi de dikkate
almmahdir.

FAALIYET ORANLARI

(DEVIR HIZLARI)
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[sletmenin caliSma durumunun analizinde,
isletme faaliyetlerinde kullanilan varhklarin
etkili bir bi¢imde kullaniip kullanilmadig:
olctilmektedir.

Varliklarin kullanmilmalar sirasindaki etkinlik
derecesini gosteren bu oranlara; faaliyet
oranlari, verimlilik oranlar1 veya devir hiz

oranlar1 denilmektedir.

K

a) Stok Devir hiz1 = Satislarin Maliyeti(Net Satlslar)
Ortalama Stok

Ortalama stok= (D6nem Bag1 Stok + Dénem Sonu Stok)/2

Stoklarm yllda ka¢ defa yenﬂendigini gosterir. Stoklarin ka¢ kati
kadar sati§ yapildigim gosterir

b) Ortalama Stokta Kalma Siiresi = 360
Stok Devir Hiza

Stoklarin bir yllda kag gﬁnde bir yenﬂendigini gosteren oranlardir.

©
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® Bir firmanm stok devir izinin yavag olmasi:

® Mal aliglar1 veya tiretimin, sati§ olanaklarma gére iyi
ayarlanmamasinin, pazarlama ve iretim béliimleri arasinda iyi bir

egglidiim kurulamamasinin

* Fiyatlarin yiikselecegi bekleyisi iginde, spekiilatif amaglarla stoklara

agir1 yatirmm yapllmasmln

* Cesitli nedenlerle sati§ olana@im yitirmi$ veya azalmg mallarin
maliyet bedeli ile stoklar arasina dahil edilmesinin

* Y1l sonu stok degerinin yiiksek gosterilmesinin
* Tedarik gicligii olasih@ma kargi emniyet stokunun artirilmasimn

* Stok kontrol yetersizliginin bir sonucu olabilir.

K

® Bir firmanm stok devir hizinm yiiksek olugu:

o

® Mal aliglar1 ve iretimin sati§ olanaklarma gére iyi planlanmasindan
firmanin iyi bir stok kontrolii politikas: olmasindan

¢ Firmanin stoklarinimn kalitesinin, siirtim kabiliyetinin yiiksek
olmasindan

® Yil sonu stokunun ihtiyath bir ekilde digiik bir tutarla
degerlendirilmesinden

® Stoklarn yenilenmemesinden

® Stoklarmn yetersiz olmasindan

® Bilango diizenlenirken stoklar arasinda gosterilmesi gercken bazi
kalemlerin bilangconun diger kalemlerinde dahil edilmesinden

kaynaklanabilir.
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c) Alacak Devir Hizi = Kredili Satislar (Net satlslar)

Ticari Alacaklar

Alacaklarin bir yllda kac¢ defa tahsil edildigini gosterir. Bir yllda
alacaklarm kag kat1 kadar sati§ yapildigim gésterir.

360
Alacak Devir Hiz1

d) Ortalama Tahsilat Siiresi =

Alacaklarin bir yllda kag gﬁnde bir tahsil edildigini gosterir

e) Ortalama Etkinlik Siiresi = Ortalama Stokta Kalma
Siiresi + OrtalamaTahsilat Siiresi

360 360
Alacak Devir Hizt t Stok Devir Hiz1

Yani;

°

AKTIF DEVIR HIZI:

ARTIF DEVIR HIZI: MNET SATISLAR
ORTALANMA AKTIF TOPLARMI

Bu oran bize igletmenin sahip oldugu varliklarm kullanmadaki etkinligini gdsterir.
Yiiksek cikmasi aktiflerin verimliliginin arttig1 seklinde vorumlanmalidir.

MDV DEVIR HIZI:

MDYV DEVIR HIZI: NET SATISLAR
MDV ( NET )

Oranm viiksek cikanasi istenir. Diisiik cikmasi isletmede atd kapasite oldugu vani
vapilan vatrmmn geri dénmedigini gosterir.

28.02.2014

38



Net [sletme Sermayesi Devir Hizi

Net Satislar/ Ortalama Net Isletme Sermayesi

Bir firmanin satiglar ile net i§letme sermayesi arasinda yakin
bir iligki vardir. Sati$ hacmi genisledikge stoklar ve alacaklarin
artmasi sonucu firmalarin daha fazla net igletme sermayesine

gercksinme duymalar: olagandur.

Karlilik Oranlar

1. BRUT KARLILIK ORANI:

BRUT KARLILIK ORANI: BRUT SATIS KARI
NET SATISLAR

Isletmenin satis konusundaki karlihgmni gésterir oranm wviiksek ¢ikmasi istenir her 100
liralik net satigm kag lirasmm briit satis kirma déniistigiini verr.

2. I§ HACMI RANTABILITESI (FAALIVET KARI ORANI ):

IS HACMI RANTABILITESI - FAALINVET KARI
NET SATISLAR

Isletmenin ana faalivet konusundaki karliigmi verir. Her 100 liralik net satigin viizde
kacmmn faalivet karma déntistigini gdsterir.
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3. DONEM NET KARI ORANI:
DONEM NET KARI
MET SATISLAR

DONEM MET KARI ORANI:

Bu oran sat15 hasilatmm viizde kacmm isletme sahiplerine kaldigm1 gosterir.

4. MALI RANTABILITE (OZKAYNAK) ORANI:

MALI RANTABILITE (OZKAYMNAK) ORANI: COMNEM NET KARI
OZRAYMNAK

Bu oran isletme sahip ve ortaklarmca saglanmis olan kavnagm verimli kullamilip

kullanidmadigmi gdsterir. Bu oranm degerlendirilmesinde @nemli olan élgiit sermavenin firsat
malivetidir.

o

5. Olagan Karhlik Oram

Olagan Kar

_____________________ seklinde bulunur.
Net Satiglar

Isletmenin siireklilik gosteren olagan ana faaliyetleri sonucunda
elde edilen karin yeterliligi konusunda bilgi verir. Ayn1 zamanda

olugan olagan karm, net satiglar igindeki diizeyini de gésterir.
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Borsa Performans Oranlar:

Fivat / Kazan¢ Oram =

Hisse Senedi Fiyati

Hisse Bagsl Kar

Bu Oran hisse senedi bagma kar pay: ile hisse senedinin borsa degeri arasmdaki baglantiy1
tespit amact ile kullandir.

Bu orandan isletmeve vatwmm vapmis olanlar ile vatrm vapmak istevenler vararlanir.
Oranm verdigi katsay1 biiyiidiikce hisse senedinin fazla deger kazandig1 anlami gikar.

Bu katsaymm artmas: hisse senedinin satlmasi kiigiilmesi ise satm almmasi meylini
destekler.

Pivasa degeri — Defter degeri Oram =

Isletmenin Toplam Borsa degeri

Oz Kaynaklar Toplam

Bu oran, isletmenin borsa degerinin isletmenin Oz kaynaklarmm ka¢ kati oldugunu
gosterir.

Katsavi biiviidiik¢e hisse senedinin fazla deger kazandig: anlam: gikar.

Bu Oranm Yorumunda Sektér ortalamasmdan vararlanmak gerekir.

Hisse Senedi Basina Kar =

Dinem Net Kan

Hisse Senedi Sayisi

©

Bu Oran isletmenin Her bir hisse senedi bagma ne miktarda kar elde ettigini tespit etmek
amact ile hesaplanir.
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Icsel Biiylime Orani

Bir girketin diSaridan hi¢ fon temin etmeden igerden
saglayaca@: kaynaklarla satiglarmi % ka¢ artiraca@m ifade

etmektedir.

Net Kar Dagitilmanus Kar
Aktif Toplami X Net Kar
1 Net Kar N Dagitilmamis Kar)
Aktif Toplami Net Kar

i¢sel Biiyiime Orani =

Sturdurulebilir Biiylime Orani

Sabit bir bor¢ oraminda (mevcut borg¢/aktif toplami) 6zsermaye
artigma gitmeden firmamn sati§lar1 ile ulagabilecegi maksimum

biiytime oranidur.

Net Kar Dagitilmamis Kar

R _ Ozsermaye Net Kar
Surdurilebilir Biyime Orant = - NetKar _ Dagitimamis Kar)
Ozsermaye Net Kar
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K
Biiyiime Oraninin Belirleyicileri

® Siirdiirilebilir biiylime orani; finansal kaldiracinz
arttirmadan ve yeni hisse ¢ikarmadan varliklarimizi ne
hzda  biyiitebileceginizin ~ (olduk¢a  kaba)  bir
olcusudir.

® Siirdiirilebilir biiylime oranini arttiran unsurlar:
® Temettiilerin (d) azaltilmasi
® Kar marjinin (Net Kar/Sati§lar) artmas:
® Varlik devir hizinin (Satiglar/ Varliklar) artmasi

e Kaldiracm (Varliklar/ Ozsermaye) artmasi

° Ozsermaye karhhg: Dupont formiilii kullanilarak

OSK — VSNK 8 Satislar 8 Varliklar

Satislar  Varliklar ~ Ozsermaye

scklinde ifade edilebilir.

¢ Bu formilde ilk terim net kir marji, ikinci terim varhiklarm dénme
¢abuklugu, ligincii terim ise 6zsermaye ¢arpam adim almaktadir.

e OSK nin yitksek olmasi siirdiiriilebilir biiytimenin de yiikselmesine neden
olacagindan, net kar marjmnmn, varliklarin déonme ¢abuklugunun ve
O6zsermaye carpaninin yiikselmesi siirdiiriilebilir biylime oranimn
artmasina neden olacaktir.

* Siirdirilebilir biiyiime orani iizerinde etkili olan 6teki faktér ise firmanin
temettii politikasidir. Temettii oraninm azaltilmasi, b’yi arttiracagindan
stirdiiriilebilir biiyiime oraninin yiikselmesine neden olacaktir.
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Oranlar Yolu Ile Analizde Goézéniinde Tutulmasi Gerekli

Ilke Ve Etmenler

¢ Analizde anlamsiz oranlar kullanilmamahdur.
¢ Oranlarm hatah $ekilde yorumlanmasindan kaginilmahdir.

® Oranlar degerlendirilirken, mevsimlik ve konjonktiir hareketlerinin
etkileri dikkate alinmahdir.

® Bir oranin de@erinde degisikligin, pay ve paydada yer alan rakamlarin
arti§ veya azahgindan kaynaklanabilecegi gézden uzak tutulmamalidir.

® Oranlar ¢egitli  kaynaklardan saglanan ek bilgiler 15181 altinda
yorumlanmalidur.

® Oranlar yorumlanirken, fiyat dizeyindeki degisiklikler —dikkate

alinmalidir.

® Muhasebe verilerinin saglikli olup olmamasimn oranlan etkiledigi
unutulmamalhdir.

* Enflasyonist ortamlarda finansal tablolar gercgegi gostermez.

e Farkh faaliyet uygulamalan da oranlarin yanhg yorumlanmasma neden
olabilir.

/

Tek bir oranm firmanm mali durumu veya baSarisim
degerlendirmede yetersiz kalacagi g6z 6niinde tutulmalidir.

Incelenen firmalarin oranlar1  deg@erlendirilirken, ayn1  enddistri
kolundaki benzer igletmelerin  oranlarindan yararlanilmali ve
endistri  kolundaki ~ genel  egilimlerin  dikkate  alnmas:
gerckmektedir.

Oranlarla ilgili olarak firmalar arasinda kargilagtirmalar yapilirken,
firmalarin = muhasebe  uygulamalarinin, izledikleri muhasebe
politikalarmn  birbirinden farklh olabilecegi, bir firmanm diger
firmalarla tam olarak mukayese edilemeyecegi unutulmamahidir.

Hesaplanan oranlar, firmanin ge¢mis hesap donemlerindeki
bagarismi  ortaya  koyarlar  fakat  gelismelerin  nedenlerini
agiklamazlar. Onemli olan firmanm gelecegine ait tahminlerde
bulunmaktir. Oranlar finans yéneticisine, gelecege ait planlarin
hazirlanmasinda yol gésterici, tahminler i¢in ipuglar1 sagladiklar
stirece daha yararh olur.

~
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Enﬂasyonun Oranlar Uzerindeki Etkileri

¢ Likidite orammnin diiiisi: Enflasyon dénemlerinde firmalarin

strekli fiyat artiglarma kar$1 korunabilmek i¢in gérece daha
fazla stok tutma egilimde olmalar1 ozellikle kisa streli
yabanci kaynaklarda artig genelde likidite oraminda diiiige
yol agmaktadur.

Yabanci Kaynak/Toplam Varlik ve Yabanci
Kaynak/Ozsermaye  oranlarmmn  yiikselisi:  enflasyon
dénemlerinde  firmalarin  genigleyen igletme sermaye
gercksinimlerini daha ¢ok kisa siireli yabanci kaynaklarla
kargilamak zorunda kalmalari, yeni yatinmlarin artan
finansman gereksinimleri ve firmalarin finansal kaldiracin
etkisinden yararlanma istek ve gabalar1 bu oranlarda yiikselige
neden olur.

a

o

® Kisa siireli yabanc kaynak/varhk toplami oranmin yiikselisi

® Kisa siireli yabanc kaynak/yabanci kaynak toplami oranmin
yiikseligi

® Varlik yapisin bilegiminin degi$mesi, dénen varhklar/varliklar
toplami oranin yiikselmesi

® Stoklar/do6nen varliklar oraninin yiikselmesi

® Maddi duran varliklar/6zsermaye oranmn dii§tgi

* Karlilik oranlarmin nominal olarak, goriintiide yiikselisi

¢ Kar dagiim oraninin dustusu
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FON AKIS ANALIZI

(FON AKIM TABLOSU)

Fon Nedir?

Fon, tim finansal araglar anlaminda kabul edilerek bir tablo

diizenleniyorsa  bu  durumda  hazirlanan  tablo FON

AKIM(AKIS) TABLOSU olarak isimlendirilir.

Fon, net i§letme sermayesi ( net ¢ahi§ma sermayesi) $eklinde
kabul edilerek bir tablo diizenleniyorsa bu durumda hazirlanan
tablo “ NET ISLETME (CALISMA) SERMAYESINDEKI
DEGISIM Tablosu olarak isimlendirilir.

Fon, para ve para benzerleri anlaminda kabul edilerek bir tablo
diizenleniyorsa bu durumda hazrlanan tablo “ NAKIT AKIS
TABLOSU” olarak isimlendirilir.
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FON GIRISI = FON CIKISI
FON KAYNAKLARI = FON KULLANIMLARI

Aktiflerdeki Azalislar + Pasiflerdeki Artislar

Aktiflerdeki Artislar + Pasiflerdeki Azalislar

K

® Fon akim tablosu; gelir tablosu, bilangco ve dipnotlarda
yer alan bilgilere dayamlarak olugturulan ve igletmenin belli bir
hesap doéneminde sagladi@i fonlar1 ve bunlarin  kullanim

yerlerini gosteren bir tablodur.

® Fon akim tablosu igletmenin finansal faaliyetlerini fonlarmn elde
edildikleri kaynaklar ve kullanildiklar1 yerler bakimindan
gosterir ve bir igletmenin finanslama ve yatirim faaliyetleri ile
dénem igi finansal durum degisikliklerini kapsayan bilgilerin
bilgi kullanicilarina sunulmasi amaciyla diizenlenir.

* Genel kural olarak aktif azaliglar1 ile pasif artiglar1 fon kaynag
yaratirken aktif artiglar: ile pasif azahglar1 da fon kullanimina

neden olur.

o
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FON KAYNAKLARI

Fon akim tablosunda aktifin tamam fon olarak kabul Cdildigi icin aktifin
her bir unsuru mali olanak Sayllmaktadlr. Bu fonlar ekonomik faaliyctlcr
sonucu elde edilen kar veya zararla veya finansal faaliyetler sonucu kazanihr
veya kullambhrlar.

Fon kaynaklar1 en basit bir anlatimla her tirli aktif azah$: ile borglardaki ve
6z kaynaklardaki artiglardir.

1) Olagan faaliyetlerden saglanan kaynaklar

2) Olagandis1 faaliyetlerden saglanan kaynaklar

3) Donen varlik tutarindaki azaliglardan saglanan kaynkalar

4) Duran varlik tutarindaki azahglardan saglanan kaynaklar

5) Kisa vadeli yabanci kaynak tutarindaki artiglardan saglanan kaynaklar
6) Uzun vadeli yabanci kaynak tutarindaki artiglardan saglanan kaynaklar
7) Sermaye artirrmindan saglanan kaynaklar

8) Hisse senedi ihrag primlcrindcn saglanan kaynaklar

FON KULLANIMLARI

1$letmelerde fon ¢ikisina neden olan, yani mali araglarda azalma
meydana getiren islemler fon kullanimlarini ifade etmektedir.

Fon kullanimlar: genel olarak aktifteki artilar ile pasifteki azaliglardir.

1) Olagan faaliyetlere ilgili kullanimlar

2) Olagandi$ faaliyetlerle ilgili kullanimlar:

3) Odenen vergi ve benzerleri

4) Odenen kar paylar ( temettiiler)

5) Dénen varlik tutarindaki artiglar

6) Duran varlik tutarindaki artiglar

7) Kisa vadeli yabanci kaynak tutarindaki azaliglar
8) Uzun vadeli yabanci kaynak tutarindaki azahglar
9) Sermayedeki azahglar
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GERCEK BIR FON KAYNAGI OLMAYAN GELIRLER

Konusu Kalmayan Kargihiklar

Reeskont faiz gelirleri

Borsa deger arti§ karlar

Gelecek aylara ait gelirlerin déneme iligkin kisimlary

Yillara yaygin ingaat ve onarim hak edigleri hesabindaki
artiglar

GERCEK BIR FON CIKISI GEREKTIRMEYEN
GIDERLER

1.
2.
3.

Amortisman Giderleri

Kargihik Giderleri

Reeskont Faiz Giderleri

Borsa deger azah§ zararlari

Gelecek aylara ait giderlerin doneme iligkin kisimlar

Yillara yaygin ingaat ve onarim hak edigleri hesabindaki
azahglar
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Nakit Akim Tablosu

® Firmalarda genellikle bir yil igerisindeki nakit hareketlerini
gosteren tablo olup nakdi degerlerdeki degigsimlerin ifade
edildigi faaliyet dénemi iginde ortaya ¢ikan nakit akimlarm,
isletme faaliyetlerine iligkin nakit akimlarmi, yatirmm
faaliyetlerine iligkin  nakit akimlarmi ve finanslama
faaliyetlerine iligkin nakit akimlarini gésteren bir tablodur.

® Bir firmanmn faaliyetlerini nakit akimi bakimidan 3 baglhk
altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar:
® Faaliyet ile ilgili aktivite
® Yatirim ile ilgili aktivite

e Finanslama ile ilgili aktivite

a

Nakit agisindan bilangodaki kasa hari¢ tutuldugunda bilanconun
pasifindeki artiglar kaynak, azahglar ise kullanimdir. Diger
taraftan bilangonun aktifindeki azahiglar ise kaynak, artiglar ise

kullamimdir.

Nakit akim tablosu diizenlenirken dénem bagmdaki nakde faaliyet
ile ilgili aktivitelerden elde edilen nakit ilave edilir. Yatirima giden
tutar gikarilr. Finanslama ile ilgili aktivitelerden elde edilen nakit
ilave edilir. Kalan dénem sonu nakit mevcudunu gésterir. Donem
bas1 nakit mevcudu ile donem sonu nakit mevcudu arasindaki fark
da faaliyetlere aktarilan yada faaliyetlerden kasaya aktarilan tutar
ifade etmektedir.
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Faaliyet aktiviteleri

+ Net kar

+ Amortisman

+ Donen varliklardaki azahig(nakit harici)
- Dénen varliklardaki artig(nakit harici)
+ Saticilardaki artig

- Saticilardaki azahs

Yatirim aktiviteleri

+ Donem sonu duran varlik
- Donem bag1 duran varlik

+ Amortisman
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Finansman aktiviteleri

- Borg¢ senetlerindeki azahs

+ Borg senetlerindeki artig

- Uzun vadeli bor¢lardaki azahs
+ Uzun vadeli bor¢lardaki artig
+ Hisse senedi ihraglar

- Odenen temettiiler

DU PONT ANALIZI

Firma paray: yiiksek kdrdan mi yoksa stirtimden mi kazarmyor?
ig]etmeni_n aktiflerinin karlihgim nasil etkiledigini analiz etmek
amacyla kullamhr. Analiz, isletmenin yiiksek kar marji ile satis
yapmasinin tatminkar bir donem karim garanti etmiyecegine, bunun
icin kullamlan kaynaklarla iliskili bir satis tutarimin da gergeklesmesi
gerekliligine isaret eder. Diger taraftan da yitksek satis hacminin de

yeterli bir kar marj1 olmaksizin istenen sonucu vermeyecegini agiklar.

Net Kar - Satislar
Satiglar  Ort.Top.Varhklar

1. Toplam Variiklarin Karhiigs =

Net Kar Satiglar Ort.Top Varhklar

2.0zK kKarhihij = » =
= - Satiglar Ort.Top. Varhklar Ori.Oz Kaynaklar
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® Ozetle, Du Pont Analizi varliklarin kazanma
guci ve Ozsermayenin kazanma gucunu
ortak ifade eden bir gosterim bigimidir. Bu
analiz ile 6zsermayenin kazanma giicii; kar
marji, varliklarm devir hiz1 ve 6zsermaye
¢arpanlarindan hareketle analiz
edilmektedir. Kar marji faaliyet etkinligini,
varliklarin devir hizi varliklarin  kullanim
etkinligini, 6zsermaye c¢arpani ise finansal

kaldirag etkinligini géstermektedir.

~

/
Bagabag(Kara Gegi$) Analizi

Bir isletmenin toplam gelirlerinin toplam maliyetlerine esit oldugu noktadaki tretim
miktar1/tutar1 BASABAS NOKTASI(KAR VE ZARARIN OLMADIGI NOKTA) olarak
ifade edilmektedir. Bu nokta isletmenin kara gecig noktasidir. Bagabag noktasindan sonraki
tiretim diizeylerinde igletme karl olarak ¢aligmaktadir.

f=Birim Sati§ Fiyat1 x=Uretim Miktar1 a=Birim Degigken Maliyet
b=Toplam Sabit Maliyet ~ TOPLAM GELIR=TOPLAM MALIYET

b f*x=a*x+b
BBNy, = —

K ar+b

f—a
f

Katki Orani =

Arzulanan Kart Saglayan Satis Tutar: =

Kar + b
f—a

Arzulanan Kart Saglayan Satis Miktar: =

0(
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Ornegin; birim satig fiyat1 5 TL, birim degisken maliyet 2 TL, toplam sabit maliyet 2.000 TL
olan igletmenin:

 BBN (MIKTAR) BULUNUZ.
 BBN (TUTAR) BULUNUZ.

® 1.000TL kar edebilmesi i¢in gerekli sati$ miktarini, tutarini bulunuz.

_2000_
I

1.000 + 2.000

Arzulanan Kari Saglayan Satis Tutart = —<5-3 = 5.000TL

5

. . .000 + 2.000
Arzulanan Kart Saglayan Satis Miktar: = —s_5 - 1.000 adet

¢ Burada ifade edilen bagabag noktasi muhasebe bagabag noktasidir. Ayrica nakit ve
finansal bagabag noktalar1 da mevcuttur.

e NAKIT BASABAS NOKTASI: Isletmelerin minimum nakit bulundurma
zorunlulugundan dolayi, nakit harcamalarim kargilayabilmek igin belirledigi satig
diizeyine nakit basabag noktasi denir. Nakit bagabag noktasi hesaplanirken, nakit
akig gerektirmeyen giderler sabit giderlerden dasiliir.

) L ) b — Amortisman
Nakit BBN Uretim Miktart = F—a
o FINANSAL BASABAS NOKTASI: Finansal bagabas analizi, i§letmenin finans
maliyetlerini kargilamak icin gerekli net faaliyet gelirinin tesbit edilmesini saglar.

Finansal bagabag noktasi, net faaliyet gelirinin, finans maliyetine esit oldugu noktadr.
Finansal bagabag noktasinda, adi hisse senedi bagina diigen gelir, sifirdir.

b + Faaliyet Nakit Akumu

f—a
Faaliyet nakit akimi, yatirimmn net bugiinkii de@erini 0’a esitleyecek satig miktarim
vermektedir. FVOK+Amortisman $eklinde de ifade edilebilir.

o J

Finansal BBN Uretim Miktar:, =
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FINANSALKALDIRAC

Yabanar kaynaklarin igletmenin toplam kaynaklar1 igerisindeki paymi gostermektedir. Yani igletme
varhiklarinin ne kadarlik kismimin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Yabanct Kaynak

Finansal Kaldirag = Toplam Kaynak

Finansal kaldirag derecesi ise, toplam kaynak yapist igerisindeki yabanci kaynaklarin paymn, yani
bor¢lanma diizeyinin, igletmenin net karliigina etkisini ifade etmektedir. Bir bagka degisle
FVOK’deki (faaliyet kari) 1 birimlik degigimin net karda (hisse bag1 kar) meydana getirecegi
degisimi gostermektedir.

Finansal kaldiracin yiiksek olmasi, isletme yoneticilerine ve ortaklarina, gérece digik bir
sermaye tutar1 ile gok geni§ kaynaklarin kullanimi imkanini sunarken, firmanin kar orani yabanci

sermaye maliyetinden yiiksek oldugu siirece 6zsermaye karhhi@mimn yiikselmesini saglamaktadir.

FVOK

Finansal Kaldirag Derecesi = FVOK — FALZ GIDERLERI

. . Net Kardaki % Degisim
Finansal Kaldirag Derecesi =

@ Faaliyet Karindaki % Degisim

a I

FAALIYET KALDIRACI

Bir firmanin giderlerinin bir bélimiiniin, i$ hacmi ne olursa olsun, sabit
gider niteliginde olmasi, faaliyet kaldiracma olanak vermektedir. Firmanmn
giderlerinin tiimiiniin degigken olmas: durumunda faaliyet kaldiracindan s6z
edilemez. Faaliyet kaldiraci en belirgin sekilde, sabit giderleri ¢ok ytiksek
olan faaliyet kollarinda goriliir. Sabit gideri olan her igletmenin, i
hacmindeki gelismeye bagh olarak karmndaki degigme orani, i§ hacmindeki
degisme oramindan daha yiiksektir. Bu olgu faaliyet kaldiraci olarak ifade
edilmektedir.

Faaliyet kaldirag derecesi ise, iletmenin toplam maliyet yapisi igindeki sabit
maliyetlerin paymnmn faiz ve vergi oncesi kara etkisini gostermektedir. Bir
baska degisle satiglardaki bir birimlik artigm FVOK’e etkisini gosteren
faaliyet kaldiract derecesi, sabit maliyetlerin diizeyiyle orantili olarak
degismektedir.

FVOK'deki % Degisme
Satislardaki % Degisme

aliyet Kaldiraci=(Sati§lar-Degisken Giderler)/FVOK

N /

Faaliyet Kaldirag Derecesi =
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BIRLESIK KALDIRAC

finansal kaldira¢ derecesinin ¢arpilmasi yoluyla da bulunmaktadir.

) . . Net Kardaki % Degisme
Birlesik Kalidrag Derecesi =

Satislardaki % Degisme

~

Satiglardaki bir birimlik degisimin net kara etkisini gostermektedir. Faaliyet kaldiraci ile

hesaplama y6ntemidir.
PV=Bugiinkii Deger (AP)  FV = Gelecek Deger (VSD)
i=Donemin Faiz Orani n=Donem Sayisi

FV

I=PVxi*xn  FV=PV*(1+i*n) PV=_——

Not: Basit di§ iskonto yaklagiminda gelecek

faiz tutar1 gelecek de@er rakamu iizerinden

hesaplandigindan, i¢ iskonto yaklagimina gore

daha yiiksek bir de@ere ulagihr.

BiLESiK FAIZ: Faizin faizinin hesaplanmasidir.

_FV _ 1
= FV =PV *x(1+1i)

o

3. Faiz Kavrami ve Paranin Zaman Degeri

BASIT FAiZ: Sadece anapara tizerinden hesaplanan ve faize faiz hesaplanmayan faiz

[=Faiz Tutar

PV=FV*(1-i*n)

~
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7y :
Anntite Ile Bugiinkii/ Gelecek Deger Hesabi

Sabit tutarli, periyodik ve belirli bir vadesi olan nakit akimlarinda, anniiite hesaplamalar ile
bugiinkii ve gelecekteki deger hesaplamalart gergeklestirilir. Anniiite, bir zaman dilimi
i¢erisindeki dénemlerde esit tutarda Gdemelerin yapilmasi veya gelirlerin  saglanmasi
demektir. Ornegin; aylik, Gi¢ aylik, altr aylik, yilhk ev kredisi, 6grenim kredisi, otomobil,

dayanikh titketim vb. satislarda yoZun olarak kullamilmaktadir. Odemeler genellikle ddnemin
sonunda yapilmaktadir.

CF=Nakit Akig1(Taksit)
ANNUITE ILE BUGUINK{ DEGER

PV = CF « 401 PV = CF » 4+7)'-1

r*(14+r)" r*(1+r)n

*x(1+71)

Odemeler donem basinda yapilirsa;

ANNUITE ILE GELECEK DEGER

FV = CF » &1 FV = CF

(1+rr)"—1 f(1+7)

o J

~

Taksitlerde Sabit Oranli Artis Olursa Anniiite Ile BD/GD Hesab

g= Biliylime orani
CF; = Birinci taksit

PV = CF1 . a+rm"—1+g)" aA+r)"—(1+g)"

FV = CF, *

(r-g)*(1+m)" r—g

Sonsuza Dek Devam Eden Esit Tutarli Taksitler

T
Sonsuza Dek Devam Eden Artan Oranl Taksitler

PV = CF+(1+g)

r—g
@ )
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Enflasyon-Faiz Oran Iligkisi

Nominal faiz oram (piyasa faiz orani, cari faiz oram) genellikle reel faiz oramyla bu orana
ilave edilen enflasyon ve risk primlerinden olugur. Nominal faiz orani piyasa kogullarina gére
belirlenmektedir. Piyasadaki para arzi ve talebi, merkez bankasi politikalar1, devletin dig
ticaret ve biitce agiklari, genel ekonomik durum nominal faiz oram iizerinde etkiye sahiptir.
Nominal faiz oranin bileSenleri:

¢ Reel faiz orani (gergek faiz orani)

¢ Enflasyon primi

¢ Odenmeme risk primi

e Likidite primi

Vade riski pirimidir.

Enflasyonun etkisi dikkate ahnmadifinda, hesaplanan deger gergek getiri degildir.
enflasyonun etkisipin armdirilmasi gerekir. Enflasyonun etkisinin arindirilmas: ile bulunan
faiz ise REEL FAIZdir. Reel faiz oram piyasadaki tasarruf miktarina ve bu tasarruflardan
beklenen gelir diizeyine gore belirlenir. Asagidaki formiille hesaplanir:

1+ Nominal Faiz Orani
1+ Reel Faiz Orani =

1+ Enflasyon Orani
© &

~

/

Bir yildan kisa siireli bir faiz orammn, bilesik faiz esast dogrultusunda, daha uzun bir
donem(genellikle 1 yil) icin hesaplanmasiyla elde edilen degere efektif faiz oram denir.
Efektif faiz hesaplamalarinda iglemler bilegik faiz esasina gére yapilmaktadir. Hesaplamada
bilesik faizlendirme esasi kullamldi@indan, literatiirde efektif getir yerine bilesik getiri
ifadesi de kullanilmaktadur.

Fn = Nominal faiz oran1 (yillik)
m = bir y1l icindeki dénem say1st

e Efektif Faiz Orami = (1 + fn—")m—l
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