4.0 FINANSAL ORANLAR (RASYOLAR)

4.1 Genel Bilgi

Isletmenin finansal (mali) tablolar1 genellikle “oran (rasyo) analizi” yardimiyla degerlendirilir.
Rasyo (ratio) “oran” anlamindadir. Rasyo analizi ilk kez 1908’de W.M. Rosendale tarafindan
Credit Department Methods adli makalede tanimlanmistir. Daha sonra 1919°da A. Wall,

A Study Credit Barometries adli makalesinde rasyo analizine yeni katkilar yapmustir. Finansal
tablolarda yer alan biiyiikliiklerin birbirine oranlanmasi sonucunda isletmenin performansini
ifade eden anlamli sayisal degerler elde edilmektedir. Ayrica ayni1 sektorde faaliyet gosteren
birden ¢ok sayida sirketin oranlari karsilagtirilarak performans degerlendirmesi yapilabilmekte,
bankalar kredi verirken bu oranlar1 g6z 6niinde bulundurmakta, sirketlerin bir bolimii veya
tamami satilirken de gene bu oranlar satig fiyati izerinde etkili olmaktadir. Bu oranlarin hangi
degerlerden kiigiik veya biiyiik olmasi gerektigine iliskin analitik bagintilar bulunmamaktadir;
bu oranlar her iilkede, her sektorde ve genel ekonomik durum goéz Oniine alinarak
degerlendirilir. Ayn1 sektorde faaliyet gosteren, benzer iiretim hacimleri olan isletmelerin
oranlariin karsilastirilmasi daha uygun olur.

Oran analizinde gerek bilancgo gerekse gelir tablosundan elde edilen tutarlarin (TL) oranlamasi
yapilmaktadir. Oranin pay ve paydasindaki degerin bilangodan m1 gelir tablosundan m1 alindig:
onemlidir. Bilanco bir yillik doneme iliskindir; ancak ticer aylik ve altisar aylik donemlerde
bilango hazirlayan isletmeler de olabilir. Bu durumda donem basi, donem ortas1 ve donem sonu
degerlerinin ortalamalar1 alinmalidir. Oran analizi ile elde edilen oranlarin karsilagtirilacagi
standart oranlarin olmasi gerekir. Standart oranlar soyle belirlenebilir:
e Tarihi standart oranlar: Isletmenin ge¢mis donemlerine ait ortalama oranlardir.
e Biitce standart oranlari: Biitge doneminde hesaplanan oranlardir.
e Iideal standart oranlar: isletmenin icinde bulundugu sektdrde birkag basarili isletmenin
oranlarinin ortalamalaridir.
e Sektdr standart oranlari: Isletmenin icinde bulundugu sektdrdeki isletmelerin
oranlariin ortalamalaridir.

S6z konusu oranlarin degerlendirilmesi sirasinda asagidaki noktalar gdzden uzak
tutulmamalidir:

e Oranlarin elde edildigi finansal tablolar gegmis doneme iliskindir. Gelecege doniik
planlamada bu oranlarin kullanilmasi halinde ekonomideki ve sektordeki olasi
degisimler mutlaka dikkate alinmalidir.

e Amaca uymayan veya gerekli olmayan oranlarin hesaplanmasindan kaginilmalidir.

e lsletme icin hesaplanan oranlar, sektdrdeki isletmelerin oranlarmnin ortalamasi veya
sektordeki en basarili firmalarin oranlarini ortalamasi ile karsilastirilmalidir.

e Sektorde oranlari karsilastirilacak olan firmalarin ayni 6l¢ekte olmasi gerekir.

e Oranlarin degerlendirilmesinde mevsimlik kosullar ve ekonominin genel trendi de gz
oniinde bulundurulmalidir.

e Yiiksek enflasyon donemlerinde enflasyondan armndirilmis (enflasyon diizeltmesi
uygulanmis) biiytikliikler yardimiyla oranlar hesaplanmalidir.

e Bilangonun gercek bilgiler icermesi (bilancoya makyaj yapilmamis olmasi) saglikli
oranlarin hesaplanmasi i¢in son derece dnemlidir.

e Gegmis yillarin oranlar1 karsilagtirilirken, isletmede hep aynmi yontemlerin (ayni stok
degerleme yonteminin, ayni amortisman ydnteminin, ayni maliyet yonteminin, vb.)
kullanilmis olmasi halinde tutarli karsilastirmalar yapilabilecektir.



e Finansal tablolarin analizi, ¢esitli analiz yontemlerini uygulayarak analiz sonuglarinin
bulunmasi, bu sonuclarin elestirilmesi, yorumlanmasi ve degerlendirilmesi, analiz
yapilan isletmenin ¢alisma ve gelisme durumu ile karlilik ve bor¢ 6deme durumunun
tespit edilmesi, herhangi bir sorun varsa ortaya ¢ikarilmasi ve giderilmesi i¢in alinmasi
gereken Onlemlerin belirtilmesini iceren bir ¢alismadir. Finansal tablolarin analizi
yardimiyla bir isletmenin ge¢mis faaliyetleri degerlendirildigi gibi, mevcut durumunun
belirlenmesi ve gelecege ait tahminlerinin yapilmasi da kolaylasir. Analistin ilgili ya da
amacina gore bazi sonuglara ulasabilmesi ya da karar verebilmesi i¢in bir ya da birkag
donemin finansal tablolarinin analizi gerekebilir. Finansal tablo analizi, bir isletmenin
ekonomik durumunun ve i¢inde bulundugu risklerin degerlendirilmesi olan isletme
analizinin 6nemli ve ayrilmaz bir parcasidir. Isletme analizi, bir firmanin is ¢evresini,
stratejilerini, finansal pozisyonunu ve performansini kapsamaktadir. Isletme analizinde
isletmenin varliklart ve kaynaklar1 dikkate alinarak, isletmenin i¢inde bulundugu
mevcut durum belirlenir. Ayrica isletme analizi, isletmenin finansal pozisyonunun ve
performansinin analiz edilmesidir. Bdylece isletme analizi sonucunda elde edilen
bilgiler, finansal karar verme siirecinde onemli rol oynamaktadir. Finansal analiz,
isletmenin bugiinkii finansal pozisyonunu ve performansini belirlemek ve gelecekteki
finansal performansini tahmin etmek amaci ile finansal tablolarinin incelenmesidir.
Finansal analiz, etkin bir yonetimin gerceklesmesine bir ara¢ olarak hizmet eder.
Giivenin saglanmasinda, tahminde bulunulmasinda, sezgide ve bunlari tayin etmede ve
belirsizlik alanlarmin sinirlandirilmasindaki tiim karar stire¢lerine yardim eder. Finansal
analiz, isletme ilgililerinin analizden bekledikleri amaca gore, degisik acilardan
yapilabilir, analiz ¢aligmalar1 belirli finansal tablolar {lizerinde yogunlasabilir. Bir
isletmenin finansal durumu, kontrol ettigi ekonomik kaynaklardan, finansal yapisindan,
likit kiymetlerinden, finansal durumun giicliiliigiinden ve i¢inde bulundugu sartlardaki
degisime ayak uydurma kapasitesinden etkilenir. Isletme tarafindan kontrol edilen
ekonomik kaynaklara ait bilgiler ve bu kaynaklarin ge¢misteki kullanimina iliskin
veriler igletmenin gelecekteki nakit ve nakit benzeri yaratma imkanlarini tahmin etmek
icin yardimci olabilir. Finansal yap:1 hakkindaki bilgiler gelecekteki kar ve nakit
akiglarinin isletme ile iliskileri olanlar arasinda nasil dagitilacaginin tahmininde
kullanabilirler. Ayrica isletmenin ilave finansman saglamasinda ne kadar basarili
olabileceginin dngoriilmesini de saglayabilir. Likidite ve bor¢ ddeme giicii hakkindaki
bilgiler isletmenin finansal taahhiitlerinin vadeleri geldiginde yerine getirilme
ihtimalinin tahmin edilmesinde kullanilir. Bor¢ 6deme giicii uzun donemde vadesi gelen
finansal taahhiitler yerine getirildikten sonra geriye kalan nakit giicii anlamina gelir. Bir
isletmenin mevcut durumdaki performansi, 6zellikle karlilig1 hakkindaki bilgiler, ileride
kontrol etme ihtimali olan ekonomik kaynaklar1 nasil kullanacagi ve bu kaynaklarda ne
gibi degisiklikler olabilecegini ongdérmek icin gereklidir. Bu nedenle isletmenin
performansindaki degisiklikleri gdsteren bilgiler 6nemlidir. Isletmenin faaliyet
sonuclar1 hakkindaki bilgiler isletmenin mevcut kaynaklarini kullanarak nakit yaratma
kapasitesini tahmin etmeye yaradig1 gibi, isletmenin ilave kaynaklar1 ne kadar etkili bir
sekilde kullanacagi konusunda da fikir verebilir. Isletmenin finansal durumundaki
degisikliklere iligkin bilgiler isletmenin s6z konusu raporlama donemindeki yatirim,
finansman ve isletme faaliyetlerini degerlendirmeye yarar. Bu bilgiler kullaniciya
isletmenin nakit ve nakit benzerlerini yaratma imkanlarin1 ve bu nakit kaynaklarini ne
sekilde kullandigin1 da anlatir.

Oran, temel olarak herhangi iki saymin karsilastirilmasidir. Finansal analizlerde ise, finansal
tablolardan alinan iki saymin karsilagtirilmasi islemidir. Ornegin, bir isetmenin DoOnen



varliklari ile kisa vadeli borglari oranlandiginda 2 sonucu elde ediliyorsa, bunun anlami mevcut
1 TL kisa vadeli borca karsilik 2 TL donen varligin var oldugu demektir.

Oranlar, birbiriyle ilgisiz gibi goriinen iki saymin iligkilendirilmesini ve sonugtan anlamlarin
cikarilmasii saglamaktadir. Elde edilen sonuglar, genellikle yillar itibariyle egilim ve diger
isletmelerle karsilastirma yapabilmek i¢in kullaniciya bilgi saglamaktadir.

Oranlar bir kurulusun/sirketin/isletmenin bir digeri ile karsilastirilmasinda (benchmarking)
bilgi saglamaktadir. Ornegin oranlar, bankalar ve bor¢ veren kuruluslar igin kredi talebinde
bulunanim borg altinda olup olmadigini tespit etmede bilgi saglar. Ornegin oranlar, yoneticilere
isletmenin gii¢lii ve zayif yonlerini gostererek kazanma giiciinii géstermeye ve zayif yonlerini
biiyiik zararlara yol agmadan diizeltme sansin1 yakalamaya yardimci olmaktadir.

Oran yontemi ile analiz statik nitelikli bir analizdir. Bu nedenle isletmelerin yalniz bir donemlik
finansal tablolarina uygulanabilmekte olup, oran analizinin statik 6zelliginden dolay:1 analiz
yapabilmek i¢in enflasyon diizeltmesine de gerek bulunmamaktadir.

Oranlar tek baslarina bir anlam ifade etmezler. Oranlar ancak;
e Genel kabul goérmiis oranlarla,
Ulke ortalamalartyla,
Sektor ortalamalariyla
Endiistri ortalamalariyla,
Isletmelerin ge¢mis donemlerine iliskin finansal oranlariyla veya,
e Isletmelerin ayn1 donem icindeki birbirleriyle ilgili diger oranlar ile
karsilagtirilarak anlamli hale gelebilir ve yorumlanabilir.

Omegin “likidite oranlar1”, isletmelerin kisa vadeli borglarin1 6deme yetenegini dlgmek ve
isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koyar. Isletmelerin karsilastig finansal
sorunlarin c¢ogunlugu, likidite sikintisindan kaynaklanmaktadir. Bir isletmenin likidite
durumunun degerlendirilmesi, o isletmenin finansal kosullarinin belirlenmesinde temel
olusturur.

Ornegin “finansal yap1 oranlar1”, isletme faaliyetlerinin finansmaninda hangi kaynaklardan, ne
derecede yararlanildigin1 belirleyen oranlardir. Bu oranlar, alacaklilarin 6z sermaye
karsisindaki giivence durumunu, bor¢lanmanin kara olan katkisini ve kaynaklarin aktiflerin
finansmanindaki dagilimlarini verirler.

Ornegin “faaliyet oranlar1”, isletmenin sahip oldugu varliklarin isletme faaliyetlerinde ne kadar
verimli kullanildigin1 6lgmeye yaramaktadir. Eger isletmenin elinde gereginden fazla varlik
mevcutsa, isletmenin sermaye maliyetleri ¢ok yiiksek olacak ve karliligr diisecektir. Bunun
tersine, eger isletmenin elinde gereginden az varlik mevcut ise isletmenin faaliyet hacmi
diigebilir ya da iiretim/hizmet sunumunda aksakliklar olabilir.

Ornegin “karlilik oranlar1”, bir biitiin olarak isletme faaliyetlerinin verimliligini dlgmeye
yarayan oranladir. Karlilik, yonetim politikalarinin ve kararlarinin net sonucunun genis bir
ifadesidir ve bir isletmenin toplam finansal performansinin bir 6l¢iitiidiir.

Miihendislikle ilgili ekonomik analizler yapilirken isletmenin “finansal oranlarinin” dogrudan
veya dolayli olarak g6z dniinde bulundurulmasi gerekebilir. Ornegin yeni yatirimin biiyiikliigii
ve finansman kaynag i¢in karar verilirken isletmenin mevcut borg stoku ve kredi geri 6demeleri
gbzden uzak tutulmaz.

S6z konusu temel “oranlar (rasyolar)” asagida belirtilmistir.



4.2 Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar

Likidite oranlari, isletmenin likiditesi agisindan dénen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu
gosteren oranlardir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglar1 ddeme giiciinii;
beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini slirdiirebilme
yetisini gosteren bu oranlar isletmeye borg verenler agisindan ¢ok énemlidir.

Cari_oran: Sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin gerekli olan briit isletme
sermayesinin (donen varliklarin) kisa vadeli bor¢lara boliinmesi ile hesaplanir.

Cari oran= Donen varliklar / Kisa vadeli yabanci kaynaklar (4.1)

Cari oran, basit olarak donen varliklarin (=briit isletme sermayesinin) yeterliligini ve borg
O0deyebilme kapasitesini gostermektedir. Buna ragmen “net isletme sermayesi” degisimi ile
birlikte degerlendirilmesi daha dogru olmaktadir. Sirketlerin faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri igin gerekli olan briit isletme sermayesinin (donen varliklar ve kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilamakta kullanabilecek iktisadi degerlerin) kisa vadeli borg¢larini asan
kismina net igletme sermayesi denir. Net isletme sermayesi tutarinin biiytikligi, sirketlerin
faaliyetleri siiresince tam kapasitede karli ve verimli sekilde ¢alisabilmesi, iiretimini devam
ettirebilmesi, is hacmini artirabilmesi, yiikiimliliiklerini karsilayamama riskinin azalmasi
acisindan 6nem tagir. Donemler itibariyle net isletme sermayesindeki degisimler, sirketlerin
faaliyetleri sonucu nakit yaratma potansiyelinin goriilmesini saglar. Net isletme sermayesinin
artiyor olmasi sirketin bor¢ 6deme kapasitesinin arttiginin gostergesi degildir. S6z konusu
isletmede kisa siireli bor¢lar donen varliklardan hizli artmigsa cari oran diisebilir. Ayrica cari
oran degerlendirilirken donen varliklarin kalitesi de (satisa c¢ikarildiginda gercek degerini
bulmasi) g6z oniine alinmalidir.

Batili finans kurumlarinda bu oranin 2 olmas1 genel kabul gordiigii halde, yiiksek enflasyonlu
ve kit fon kaynaklarina sahip iilkelerde endiistri ve sektorlerin degisik ozellikleri géz oniinde
bulunduruldugunda cari oranin 1.5 olmasi genellikle yeterli olarak kabul edilmektedir.
Sermaye, duran varliklara yatirim (veya satig) ve uzun vadeli bor¢lanma hareketleri cari oranda
degisiklige sebep olmaktadir. Bu yiizden, iki donem arasindaki cari oran degisikliklerini iyi
incelemek gerekmektedir.

Likidite (Asit-test) orani: Likidite orani (asit-test orani), cari oranin gelistirilmis ve daha anlamli
hale getirilmis hali olarak diisiiniilebilinir. Likidite oraninda, donen varliklar i¢inde goriilen
fakat paraya kolayca ¢evrilemeyen stoklar kalemi ¢ikarilir ve “likit aktifler” bulunur.

Likit aktifler= Donen varliklar — Stoklar (4.2)

Burada “likit aktifler”; hazir degerlerin, menkul kiymetlerin, kisa vadeli ticari alacaklarin ve
diger kisa vadeli alacaklarin toplamindan olusmaktadir. Likit aktifler, donen varliklardan
stoklarin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Sirketlerin ihtiya¢ aninda en hizli ve kolay yoldan ve fazla
deger kaybina ugramadan nakde doniistiirebilecekleri aktiflerine “likit (hizli) aktifler” denir.
Likit aktifler tutarinin biiyiikliigii, sirketlerin faaliyet siiresi i¢inde bor¢larini ve ihtiyaglarini
kolay karsilayabilmesi ag¢isindan Onem tasir; ayrica sirketlerin olagandisi durumlarla
karsilastiginda gosterecekleri tepkinin derecesini gdsterir. Donemler itibariyle likit aktiflerdeki
degisimler, sirketlerin faaliyetleri sonucu nakit yaratma potansiyelinin goriilmesini de saglar.

Sonra duran varliklar kisa vadeli borglara (=kisa vadeli yabanci kaynaklara) boliinerek likidite
orani elde edilir:

Likidite (Asit-test) orani= Likit aktifler / Kisa vadeli yabanci kaynaklar (4.3)




Likidite orani, piyasalarda dogabilecek bir krizde sirketlerin satiglarinda olabilecek bir sikinti
durumunda stoklar gibi kolayca paraya c¢evrilemeyecek kalemler géz oniine alinarak, dénen
varliklarin geri kalan likit degerleriyle bor¢ 6deyebilme kapasitesini 6lgmektedir. Likidite
orani, olasi1 bir kriz esnasinda cari orana gore daha iyi bir gosterge olarak kabul edilmektedir.
Cari oran gibi net isletme sermayesindeki degisikliklerle birlikte degerlendirilmesi, oranin daha
dogru yorumlanmasini saglayacaktir. Batili finans kurumlarinda bu oranin 1 olmasi genel kabul
gordiigli halde, yliksek enflasyonlu ve kit fon kaynaklarina sahip {ilkelerde endiistri ve
sektorlerin degisik 6zellikleri goz 6niinde bulunduruldugunda asit test orani i¢in yeterli goriilen
miktar icin degisiklikler s6z konusudur. Isletmeler genelde kisa vadeli kaynaklar1 kullanmak
zorunda kaldiklarindan bu oran genelde 1’in altinda ¢ikmaktadir. Bu oran degerlendirilirken
firmanin kisa vadeli bor¢ yapist da 6nem kazanir. Miisteri avanslari ile fonlama yapan ya da
pesin tahsilat yapan isletmeler ile stoklar1 kolayca paraya ¢evrilebilir nitelikte olan sirketlerde
oranin diisiik ¢ikmasi normal karsilanabilir. Oranin 1’den biiyiik olmasi durumunda bile alacak
tahsil kalitesi diisiikse bu olumsuz bir durumdur. Stok devir hiz1 yiiksek bir firmada ise oranin
1’den az olmas1 sorun yaratmaz. Bu nedenlerle bu oranla birlikte stok devir hizi ve alacak
tahsilat siiresi de degerlendirilmelidir. Sermaye, duran varliklara yatirim (veya satis), uzun
vadeli bor¢lanma gibi kalemlerdeki degisiklikler asit test oraninda degisimlere sebep olacaktir.
Bu yiizden, iki donem arasindaki asit test oranindaki degisiklikleri de incelemek gerekmektedir.

Nakit orani: Likiditeyi daha dar anlamda 6lgen bir orandir. Ticari ve ticari olmayan alacaklar
dahil edilmediginden, sadece ¢ok kisa siirede paraya ¢evrilebilen donen varliklar kalemlerinin
kisa vadeli borglar1 karsilama giiclinii dlger:

Nakit orani= (Kasa + Bankalar + Nakde esdeger varliklar) / Kisa vadeli yabanci kaynaklar
(4.4)

Nakit orani, piyasalarda veya ekonomik kosullarda herhangi bir zorluk olmasi sirasinda
sirketlerin en likit varliklar1 ile kisa vadeli borclarinin ilk etapta ne kadarlik kismini geri
Odeyebilecegini gostermektedir. Bu oranda likidite oranindan farkli olarak, paya stoklar,
akreditifler, saticilara verilen avanslar, diger donen varliklar ve en 6nemlisi alacaklar kalemi
eklenmemistir. Bu nedenle nakit oran1 daha net bir gdsterge olarak kabul goriir. Alacaklar tahsil
edilemedigi ve satiglarin azaldig1 zor durumlarda bile firmanin bor¢ 6deme kapasitesini agiga
cikarir. Batili finans kurumlarinda bu oranin 0.2 olmasi yeterli goriildiigii halde, yiiksek
enflasyonlu ve kit fon kaynaklarina sahip iilkelerde endiistri ve sektorlerin degisik 6zellikleri
g6z Oniinde bulunduruldugunda nakit orani i¢in yeterli goriilen miktar icin degisiklikler soz
konusudur. Ulkemizde isletmeler kisa vadeli kaynaklarla fonlama yapmak (finansman bulmak)
zorunda kaldiklarindan, 6zellikle iiretim tesislerinde bu oran 0.2’nin altinda kalabilmektedir

Net isletme sermayesi / Aktifler orani: Bu oran, sirketlerin faaliyetlerine devam etmek igin
ihtiya¢ duyduklar1 net isletme sermaye tutarinin aktiflerin igindeki paymi verir. Net isletme
sermayesi= Donen varliklar — Kisa vadeli bor¢lar idi. Bu oranla yapilan analizlerde aktiflerin
toplam biylikligiindeki degisiklikler de g6z oniine alinmalidir. Net isletme sermayesinin
aktifler i¢indeki oraninin girket ihtiyaglari i¢in optimum diizeyde olup olmadigini 6lgmek igin,
sektor igerisindeki diger sirketlerin oranlari ile karsilastirilabilir veya orandaki degisim miktari
sirketin diger verilerindeki degisimler (karlilik, net satiglar, likidite oranlarindaki degisim
miktarlar gibi.) ile karsilastirilabilir.

Likit aktifler / Aktifler orani: Likit aktiflerin toplam aktifler igerisindeki payin1 gésteren bu oran
ile sirketin aktiflerinin ne derece likit oldugu anlasilabilir. Bu oran, alternatif maliyetler ve
isletmenin bulundugu sektoriin nakit iiretme kapasitesi géz oniine alinarak degerlendirilmelidir.
Bu oranin yiiksek olusu, sirketin beklenmedik durumlardaki manevra yetenegini artirir.




Devamli sermayenin bagimlilifi orani: Devamli sermaye disinda finansman ihtiyacinin
boyutunu ifade eder; biiyilik ¢ikmasi finansman ihtiyacini isaret eder. “Devamli sermaye”, uzun
vadeli borglar ile 6z sermayenin toplamina esittir. Sirketlerin uzun vadeli kaynaklarinin
toplamini gostermekte olan devamli sermaye, sirketlerin varliklarin1 fonlamada kullandigi
kaynaklarin niteliklerini ve bu varliklar1 fonlama giiciinii (riskini) gostermektedir. Devamli
sermayenin yliksek olusu ve zamanla artmasi sirketlerin kisa vadede bir kaynak bulma zorlugu
icerisine girmeyecegini diisiindiirmekle birlikte iilkemizdeki uzun siireli fon teminindeki
zorluklar, devamli sermayenin sirketlerin pasiflerinde yeterince yer tutamamasina neden
olmaktadir.

Devamli sermayenin bagimliligi orani=
(Stoklar + Ticari alacaklar — Ticari borglar) / Devamli sermaye (4.5)

Stok bagimlilik oran1: Isletmenin kisa vadeli borglarmin 6denmesinde, hazir degerlerin disinda
stoklarin ne kadarinin satilmasi gerektigini gosterir. Asit test oranin 1’den kiiciik ¢iktig
durumlarda isletmenin bor¢larii 6demede stoklarina olan bagimliligini gosterir. Net cari
borglarin (Kisa vadeli bor¢lar — Likit (hizli) aktifler), stoklarin ne kadarlik kismin1 fonladig:
hakkinda bilgi veren bir orandir. Fonlayamadigi kismin devamli sermaye (Uzun vadeli borg¢lar
+ Oz sermaye) ile fonlandig1 anlamma geldiginden, oranin kii¢iik olmasi stoklarin agirlikl
olarak devamli sermaye ile fonlandigin1 gosterir ve bu tercih edilen bir durumdur. Oranin
yiikselme egiliminde olmasi, ya likit aktiflerin azaldig1 ya da sirketin daha fazla kisa vadeli
bor¢lanmaya gittigi anlamina gelir.

Stok bagimlilik orani= (Kisa vadeli yabanci kaynaklar — Likit aktifler) / Stoklar (4.6)

Faaliyetlerden saglanan fon / Kisa vadeli yabanci kaynaklar orani: Faaliyetler sonucu saglanan
fon tutarmin, kisa vadeli yabanci kaynagin ne kadarini karsiladigini gosterir.

Net calisma sermayesi / Faaliyetlerden saglanan fon orani: Net ¢alisma Ssermayesinin,
faaliyetlerden saglanan fonla kag¢ defa karsilandigin1 gosterir.

(Hazir degerler + Hizla paraya gevrilebilir degerler) / Yillik beklenen parasal giderler orani:
Yillik parasal giderlerin ne kadarmnm, hazir degerler + paraya cevrilebilir degerler ile
karsilanabildigini gosterir.

4.3 Mali Yap1 Analizinde Kullanilan Oranlar

Isletmenin kaynak yapisini ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii ortaya koyan oranlardir. Mali
yap1 oranlar1 isletmelerin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giicliniin 6l¢iilmesinde
kullanilir. Isletmenin yaratti1 kaynaklarin borg ve 6z sermaye dagilimu, aktiflerin fonlamasinda
ne sekilde kullamildigi, firmalarin finansal yapilarinin saglamligi, kaynak kullaniminin
optimizasyonu ve katma deger yaratmaktaki basarilart mali yap1 oranlart ile 6lgiilebilir.

Finansal kaldira¢ orani: Yabanci kaynaklarin aktif toplamina oranidir; isletme finansmani
icindeki yabanci kaynak oranini gosterir. Isletmeye borg verenler bu oranin kiigiik olmasini
isterler, ¢linkii isletmenin tasfiyesi halinde alacaklarin1 6z kaynaklardan tahsil edebileceklerini
degerlendirirler. Isletmenin ortaklari ise bu oranin biiyiik olmasini isterler, ¢iinkii ¢ogu kez 6z
kaynak maliyeti yabanci kaynak maliyetinden diisiiktiir.

Finansal kaldira¢ (Borg /Aktifler) orani= Yabanci kaynaklar toplami / Aktif toplami 4.7



Toplam aktiflerin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan fonlandigin1 géstermekte olan
Borg-Aktifler oran1 ayn1 zamanda sirketlerin toplam kaynaklarinin dagilimi hakkinda da bilgi
vermekte olup, borglanma katsayisi ile benzer sonuglar vermektedir. Sirketlerin hem toplam
varliklarinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan fonlandigi hem de kaynaklarin
niteliklerine gore dagilimi hakkinda fikir veren Borg/Aktifler orani, sirket icin bir risk
gostergesi olarak da kullanilabilir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi isletmeyi kredi verenler agisindan
riskli pozisyona diistirmektedir. Fakat yabanci kaynak kullanimi belli bir degere kadar 6z
sermaye karliligini artiran bir durumdur. Bu deger ortalama kaynak maliyetinin minimum
oldugu noktadir. Oran yiiksek olsa da bor¢lanma maliyeti iizerinde gelistirilebilen katma deger,
yOnetimin az bir 6z sermaye ile genis bir kaynagi yonlendirebildigini gosterir. Ortaklara, daha
diisiik sermaye ile sermaye basina daha fazla kar pay1 (temettii) alma olanag (kaldirag etkisi)
saglamaktadir. Buna ragmen kaldiracin artirilmasinin riski artirdigr goz ardi edilmemelidir.
Finansal kaldira¢ oraninin 0.5’den kii¢iik olmas1 geregi batili finans kuruluglarinca genel bir
kriter olarak benimsenmisken, iilkemiz gibi sermaye arzinin diisiik oldugu iilkelerde bu oranin
0.6’dan yiiksek olmas1 normal karsilanmaktadir.

Bor¢ / Oz sermaye orami (=Borg¢lanma katsayis1): Sirketlerin aktiflerini fonlamada 6z
kaynaklarina oranla ne kadar yabanci kaynak kullamldigini gosteren Borg/Oz sermaye oraninin
diisiikk ¢ikmasi tercih edilmektedir. Bununla birlikte, orani olusturan biiyiikliiklerin iyi bir
sekilde incelenmesi gerekmektedir. Sirketlerin sermaye yapilart hakkinda iyi bir gosterge olan
bu oranin zaman igerisinde gosterecegi gelismeler, sirketlerin sermaye yapilarindaki tercihleri
hakkinda gézlem yapma olanagini vermektedir. Borg /Aktifler oraninda da belirtildigi gibi 6z
kaynaklar ile yabanci kaynaklar arasinda uygun bir dengenin kurulmasi oldukc¢a 6nemlidir.
Uygun yonetim anlayisi ile ¢alisan ve iginde bulundugu sektdriin is riski, faaliyet riski oranlari
diisiik olan sirketler daha yiiksek Borg¢/Aktifler ve Bor¢/Oz sermaye oranlari ile ¢alisabilirler.
Bu oranin 1’i asmamas1 gerektigi batili finans kurumlar1 tarafindan genel bir kural olarak
benimsenmisken, ililkemiz gibi 6z sermaye bulmakta zorluk ¢ekilen {ilkelerde bu oranin 1.5-2
arasinda olmasi kabul edilebilir.

Toplam aktifler / Oz sermaye orani (=0z sermaye carpani): Finansal kaldirag ile benzer
sonuglar veren “0z sermaye carpani”, aktiflerin 6z sermayenin ka¢ kat1 oldugunu, baska bir
deyisle 6z sermayenin aktifler igerisindeki agirhgini gostermektedir. Oz sermaye ¢arpaninin
2’den kii¢lik olmas1 geregi batili finans kuruluslarinda genel bir kural olarak kabul edilmis
olmasina ragmen sermaye arzinin diisiik oldugu tilkemizde ilgili oran 2.5 civarindadir.

Oz sermaye garpaniin diisiik olmasi, yani isletmenin iktisadi varliklarinin géreceli olarak daha
fazla 6z sermaye ile fonlanmasi, kreditorler icin diisiik risk anlamina gelir. Fakat satiglarda kar
marj1 yiiksek olan sirketler optimum yabanci kaynak kullanimiyla 6z sermaye karliligini
artirabilirler. Oranin bu sekilde artmasi sirketin riskinin artmasi seklinde yorumlanabilecegi
gibi, ortaklarin sermaye basina daha fazla kar payr (temettii) elde ettigi (kaldirag etkisi)
anlamina da gelmektedir.

Oz kaynaklar / Aktif toplami orani: Isletmedeki varliklarin ne kadarinin 6z kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi igletmeye finansman saglayan kreditorlerin
giivencesidir.

Oz kaynaklar / Aktif toplami orani= Oz kaynaklar / (Yabanci kaynaklar + Oz kaynaklar) (4.8)

Oz sermaye / Toplam borg orani: Isletmenin mali bagimsizlik derecesini gosterir. Bu oranin
1’den biiyiik olmas1 beklenir. Bu oranin 1’den kii¢lik olmasi isletme finansmaninin daha ¢ok
yabanci kaynaklardan saglandigi, 6z kaynaklarin paymin diisiik oldugu anlamini verir.




Finansman orani = Oz kaynaklar / Aktif toplami
= Oz kaynaklar / Toplam yabanct kaynaklar
= Oz sermaye / Toplam borg (4.9

Borglar / Maddi 6z varlik orani: Maddi olmayan duran varliklar tasfiye durumunda paraya
doniisemez. Bu nedenle “maddi 6z varlik” tanimi yapilir; maddi 6z varlik 6z kaynaklar
toplamindan maddi olmayan duran varliklarin ¢ikarilmasiyla bulunur.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / Toplam kaynaklar orani: Isletme varliklarinin ne kadarinin kisa
vadeli yabanci kaynaklardan saglandigini gosterir. Toplam kaynaklar (pasif toplami), 6z
kaynaklar + yabanci kaynaklar toplamidir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / Toplam kaynaklar orani: Isletme varliklarinin ne kadarinin
uzun vadeli yabanci kaynaklardan saglandigini gosterir. Toplam kaynaklar (pasif toplami), 6z
kaynaklar + yabanc1 kaynaklar toplamidir.

Kisa vadeli borglar / Aktif toplami orani: Sirketlerin hem toplam varliklarinin ne kadarlik
kisminin kisa vadeli borglar ile fonlandigini hem de toplam kaynaklar igerisinde kisa vadeli
bor¢lardan ne kadar kullanildigin1 géstermekte olan bu oran, sirketler i¢in bir risk gdstergesi
olarak da kullanilabilir. Oranin yiiksek olusu riskin artiginin bir gdstergesi olabilecegi gibi,
ortaklara daha diisiik sermaye ile sermaye basina daha fazla kar pay1 (temettii) alma olanagin
(kaldirag etkisi) saglamaktadir. Bu oran Toplam borglar/Aktifler orani ile kullanilabilir. Toplam
borglar/Aktifler orami yiiksek ¢iktiginda kisa vadeli bor¢ oraninin diisiik olmast mali yapinin
goreceli olarak daha az sorunlu oldugunu gosterir. Kisa vadeli borglar/Aktifler oraninin
0.33’den kiigiik olmasi1 geregi batili finans kuruluslarinca genel bir kriter olarak benimsenmis
iken, uzun vadeli kaynak temininde gii¢liik ¢eken ve enflasyonist {ilkelerde 0.5 diizeylerinde
seyretmektedir. Isletmeler edindikleri borglarin vadeleri ile varliklarin isletmede kullanildig:
streleri dikkate almak zorundadirlar. Bu mantiktan uzaklasarak yapilan yabanci kaynak
edinimleri isletmeyi zor durumda birakabilir. Bu nedenle kisa vadeli kaynaklarla duran
varliklara yatirim yapan sirketlere dikkat edilmelidir.

Kisa vadeli borglar / Toplam bor¢ orani: Yabanci kaynaklarin vadelerine gore dagilimi
hakkinda fikir vermekte olan bor¢ yapisi orani, yabanci kaynaklar icerisindeki kisa vadeli
bor¢larin agirligi hakkinda bilgi verir. Genelde 0.75 civarinda olmasi beklenen bu oran belirli
zamanlarda (uzun vadeli kaynak bulmanin zorlastigi ekonomik sartlarda) 0.9-1’lere kadar
cikmaktadir. Donen Varliklar/Aktifler orani yiiksek ya da emek yogun olan firmalarda yapilar
geregi bu oran daha yliksektir. Duran varlik orani daha yiliksek sermaye yogun firmalarda bu
oranin goreceli olarak daha az olmas1 beklenir. Belli bir zaman diliminde orandaki gelismeler
sirketin risk durumu hakkinda da bir gosterge olabilmektedir. Oranin yilikselmesi sirketlerin
uzun vadeli kaynak bulmada zorluklarmin bulundugunu gostermektedir ve sirketlerin
risklerinin artmas1 anlamina gelmektedir.

Uzun vadeli bor¢lar / Aktifler orani: Toplam varliklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli
yabanc1 kaynaklardan fonlandigin1 gostermekte olan bu oran, sirketlerin uzun vadeli fon temin
edebilme giicli hakkinda da bilgi verebilmektedir. Oranin yiiksek olmasi, sirketlerin varliklarini
kolayca uzun vadeli kaynaklardan fonlayabildigini géstermekle beraber, oranin asir1 yiiksek
olmasi 6zellikle durgunluk dénemlerinde firmanin borg taksitlerini 6demede zorlanabileceginin
gostergesidir. Genelde biiylik yatirnmlara baslamis olan sirketlerde bu oran yiiksektir.
Yatirimlardan sonra uzun dénemde bu oranin diismemesi yatirimlarin yeteri kadar katma deger
getiremedigi seklinde yorumlanabilir. Sektorel analizlerde de dikkat edilmesi gereken bir




orandir. Ayrica oranin daha iyi yorumlanabilmesi i¢in, kisa vadeli bor¢larin da izlenmesi daha
dogru yorum yapilmasini saglayacaktir.

Uzun vadeli borglar / Devamli sermaye orani: Uzun Vadeli Borglar ile Oz Sermayenin, yani
sirketlerin uzun vadeli kaynak toplamini gosteren “devamli sermayenin” igerisindeki uzun
vadeli borglarin agirligini gostermekte olan bu oran, sirketlerin uzun vadeli sermaye yapisi ve
politikalar1 hakkinda bilgi vermektedir. Bu oranin, genel bir kural olarak sanayi isletmelerinde
0.33’1i, kamu hizmeti veren isletmelerde ise 0.5’i agsmamasi gerektigi sOylenebilir. Ticari
isletmeler genellikle uzun vadeli kaynaklardan daha az yararlandiklari i¢in, bu oran 6zellikle
sanayi sirketleri i¢in kullanilmaktadir.

Finansal borg¢lar / Aktifler orani: Sirketlerin toplam kaynaklari igerisinde finansal borg¢larin
agirhgini gostermekte olan bu oran, sirketler i¢in risk gostergesi olarak kullanilabilecek
oranlardan biridir. Diger bor¢ kalemlerine gore piyasa kosullari iizerinden faiz maliyeti ile
edinilebilen finansal borglarin zaman igerisinde aktifler igerisindeki agirlignin artmas,
sitketlerin hem risklerinin arttigi, hem de faiz giderlerinin artmasi sonucu karlhiliklarinin
azaldig1 anlamina gelmektedir.

Faiz karsilama orani (faiz 6deme giicii): Faiz karsilama orani, sirketlerin gostermis oldugu tim
faaliyetler sonucu elde ettigi kar (faiz ve vergi dncesi kar) ile finansman giderlerini hangi oranda
karsilayabilecegini (faiz tutarini ka¢ defa karsiladigini) gostermektedir:

Faiz karsilama orani= Faiz ve vergi oncesi kar / Finansman giderleri (4.10)

Sirketler i¢in birer risk ve emniyet gostergesi olarak da kullanilabilmektedir. Bat1 iilkelerinde
bu oranin 8:1, 7:1 olmas yeterli olarak goriilmektedir. Faiz oranlar1 yiiksek olan tilkelerde bu
oran daha diisiik ¢ikmaktadir. Pay’da vergi Oncesi Kkar yerine vergi sonrasi kar kullanilmasi
halinde oranin 4:1, 3:1 civarinda olmasi yeterlidir. Bu oran ne kadar biiyiikse, firmanin faiz
giderlerini 6deyebilme giicii artar. Oranin sektdr/endiistri ortalamasina gore yiiksek olmasi veya
zaman i¢inde artma egiliminde olmasi, finansal risk derecesini azaltir.

Sermaye / Oz sermaye orani: Bu oranin yiiksek olmas esas itibariyle 6z sermayenin ddenmis
sermaye yoluyla saglandigi, yani ortaklarin sermaye eklemesi ile olustugu, karlarin biiytlik
miktarda dagitildigi veya sermayeye eklendigi (bedelsiz sermaye artirimi), esasen sirketin
yiiksek karlar elde etmedigi sonucu ortaya c¢ikar. Diger yandan bu oranin diisiik ¢ikmasi,
sirketin otofinansmana 6nem verdigi, yani karlarin1 fazla dagitmayarak biinyesinde (yedekler
hesabinda) tuttugu sonucunu ortaya ¢ikarir. Burada dikkat edilmesi gereken, bedelsiz sermaye
artirimi1 yoluyla 6z sermayeyi olusturan diger alt kalemlerin 6denmis sermaye kalemine transfer
edilmis olabilecegidir. Oran bu nedenle yiiksek ¢ikabilir. Oran incelerken son zamanlarda
bedelsiz sermaye artirimi yapilip yapilmadigina dikkat edilmelidir.

Otofinansman orani: Isletmede otofinansman (dagitilmamis karlar) ile elde edilmis kaynaklarin
agirliginm gosterir.

Otofinansman orani= (Kar yedekleri — Birikmis zararlar) / Odenmis sermaye (4.11)

Icsel biiyiime orani: Bir isletmenin yabanci kaynaklar olmadan i¢ kaynaklariyla ne kadar
biiyiime saglayabilecegini gosterir; I¢ Verim Oram (IVO) ile karistirilmamalidir.

Igsel biiyiime oran1= Dagitilmayan karlar / Aktif toplami (4.12)



Duran varliklar / Oz kaynaklar oran1: Oz kaynaklarin ne l¢iide duran varliklarm finansmaninda
kullanildigini gosterir. Bu oranin 1’den kiiciik olmasi istenir.

Duran varliklar / Devamli sermaye orani: Duran varliklarin ne dl¢lide uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve 6z kaynaklar ile karsilandigin1 gosterir. Bu oranin 1’den kiigiik olmasi istenir.

Duran varliklar / Devamli sermaye orani= )
Duran varliklar / (Uzun vadeli yabanci kaynaklar + Oz kaynaklar) (4.13)

Maddi duran varliklar / Oz kaynaklar oran1: Maddi duran varliklarin (arsa, bina, tasit, makine,
techizat vb.) ne dl¢iide 6z kaynaklar ile karsilandigini gosterir.

Maddi duran varliklar / (Oz kaynaklar + Yatirim kredileri) orani: Maddi duran varliklarin
finansmaninda 6z kaynaklarin yeterli olmadigi durumda, yabanci kaynaklardan ne Olciide
yararlanildigini ifade eder.

4.4 Varhklar Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlar

Isletmenin donen varliklari ile duran varliklari arasinda denge veya uyum olup olmadig: bu
oranlar yardimiyla ortaya konulur. Ornegin

Maddi duran varliklar / Uzun vadeli bor¢ orani: Maddi Duran Varliklar/Uzun Vadeli Borglar
orani, sirketlere uzun vadeli fon tedarik etmis olan kreditdrlerin saglamis olduklar1 fonlarin
karsiliginda sirketlerin ne kadarlik sabit maddi duran varliga (yatirima) sahip oldugunu
Ol¢mektedir. Bu oran ayni zamanda sirketlerin maddi duran varliklarinin ne kadarlik kisminin
uzun vadeli borglar tarafindan karsilandigini gdstermektedir. Bu oranin 1’den kiigiik olmast
demek, sirketlerin maddi duran varliklarinin (maddi yatirimlarinin) tamaminin uzun vadeli
borglar ile finanse edildigini ve bu varliklarin finansmani i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklara
veya ek bir sermaye tutarina ihtiya¢ olmadigini gostermektedir. Oranin 1°den biiylik olmasi
durumunda, eger aradaki fark 6z sermaye kaynaklari tarafindan tam olarak karsilanamaz ise
kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanildigini, sermayenin ve uzun vadeli fonlarin yetersiz
oldugunu ve uzun vadeli kaynaklarla finansmana gerek duyuldugunu gosterir. Sermaye yogun
sirketlerde oranin 1’in {izerinde kalmas1 dogal karsilanabilir. Oranin Maddi Duran Varliklar/Oz
Sermaye orani ve Maddi Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orani ile birlikte degerlendirilmesi
daha dogru tespitlerin yapilmasini saglayacaktir. Degerlendirme yapilirken ayrica maddi duran
varliklarin gercek degeri, teknolojik gelismeler sonucunda bu varliklarin demode hale gelmesi,
firmanin likidite sorunu olup olmadig1 géz oniine alinmalidir. Bu oran hesaplanirken, maddi
duran varliklarin net degerinin kullanilmasi gerekir.

Duran varliklar / Devamli sermaye orani: Bu oraninin hesaplanmasi sonucu, sirketlerin duran
varliklarinin (sabit varliklarinin) ne kadarlik kisminin uzun vadeli kaynaklar tarafindan finanse
edilebildigi goriilebilir. (Devamli sermaye, uzun vadeli borglar ile 6z sermayenin toplamina
esitti.) Bu oran sayesinde sirketlerin maddi yatirimlarini fonlamada ne kadar basarili oldugu
Ol¢iilebilir. Duran varliklarin tamami 6z sermaye tarafindan karsilanmayan sirketlerde bu
oranin hesaplanmast 6nem kazanir. Béylece uzun vadeli varliklarin, en azindan hangi oranda
uzun vadeli kaynaklarla karsilaniyor oldugu goriilmiis olur. Bu oranin 1°den kiigiik olmasi,
sirketlerin duran varliklarinin (sabit yatirimlarinin) tamamini uzun vadeli kaynaklarla finanse
edebildiklerini ve bu varliklarin finansmani i¢in vadesi bakimindan risk teskil eden kisa vadeli
borglara gerek kalmadigini gostermektedir. Oranin 1’den biiylik olmasi durumunda, duran
varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanildigi, sermayenin yetersiz
oldugu ve ek bir fona gerek duyuldugu anlasilabilir. Ancak sermaye yogun teknoloji kullanan




sirketlerin yatirnmlarin1 tamamladiklari1 ilk yillarda, bu oranin 1’den biiyiik olmasi normal
kargilanmalidir. Bu oranin incelenmesi sirasinda Maddi Duran Varliklar/Devamli Sermaye
orani ile birlikte ele alinmasiin yararlar1 bulunmaktadir. Bu iki oran, devamli sermayenin
maddi duran varliklar ile duran varliklar1 hangi oranda Karsilayabildigini karsilastirmaya,
finansal duran varliklarin kaynak ihtiyacini nasil etkiledigini gormeye yardimci olacaktir. Bu
durumda, ¢ikan sonuca gore sirketlerin portfoylerindeki istirak kuruluslarinin varlig
sorgulanabilinir ve gerekliligi olgtilebilir.

Maddi duran varliklar / Devamli sermaye orani: Bu oraninin hesaplanmasi sonucu, sirketlerin
maddi duran varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli kaynaklar tarafindan finanse
edildigi goriilebilir. Bu oran yardimiyla sirketlerin maddi yatirimlarini fonlamada ne kadar
basarili oldugu Olgiilebilir. Maddi duran varliklarin tamami 6z sermaye tarafindan
kargilanmayan sirketlerde bu oranin hesaplanmasi 6nem kazanir. BOylece uzun vadeli
varliklarin, en azindan hangi oranda uzun vadeli kaynaklarla karsilaniyor oldugu goriiliir.

Bu oranin 1°den kiigiik olmasi, sirketlerin maddi duran varliklarimin (maddi yatirimlarinin)
tamaminin uzun vadeli kaynaklarla ve 6z sermayeleri ile finanse edildigini ve bu varliklarin
finansmani i¢in likidite ve faiz riski teskil eden kisa vadeli borglara gerek kalmadigini
gostermektedir. Oranin 1’den biiyiik olmas1 durumunda, maddi duran varliklarin finansmaninda
kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanildigi, devamli sermayenin yetersiz oldugu ve ek bir fona
gerek duyuldugu anlasilir. Degerlendirme yapilirken maddi duran varliklarin gergek degeri,
teknolojik gelismeler sonucunda bu varliklarin demode hale gelebilmesi, firmanin likidite
sorunu olup olmadigir goz Oniinde alinmalidir. Ancak yogun teknoloji kullanan sirketlerin
yatirimlarini tamamladiklari ilk yillarda, bu oranin 1’den biiyiik olmasi normal karsilanmalidir.
Bu oran hesaplanirken, maddi duran varliklarin net degerinin kullanilmasi gerekir.

Duran varliklar / Oz sermaye orani: Bu oranin hesaplanmasindaki amag, duran varliklarin ne
kadarlikk kismmnin 6z sermaye tarafindan karsilandigini Ogrenebilmektir. Sirketlerin
yatirmmlarinin diger fonlama yontemlerine gére daha uzun vadeli ve faiz maliyeti olmayan 6z
sermaye yoluyla finanse edilebiliyor olmasi tercih edilen bir durumdur. Bu oranin 1’den kiigiik
olmasi sirketlerin, duran varliklarinin (uzun vadeli toplam yatirimlarinin) tamamini 6z sermaye
ile finanse ettiklerini ve bu varliklarin finansmani i¢in ek bir yabanci kaynaga gerek kalmadigini
gostermektedir. Oranin 1’den biiyiik olmasi, duran varliklarin finansmaninda yabanci
kaynaklarin kullanildigini, 6z sermayenin yetersiz oldugunu ve ek bir sermaye finansmanina
gerek duyuldugunu gosterir. Ancak sermaye yogun teknoloji kullanan sirketlerin yatirimlarini
tamamladiklar1 ilk yillarda, bu oranin 1’den biiylik olmas1 normal karsilanmalidir. Bu oranin
incelenmesi sirasinda maddi duran varliklar-6z sermaye orani ile birlikte degerlendirilmesinin
yararlar1 bulunmaktadir. Bu iki oran, 6z sermayenin maddi duran varliklar ve duran varliklari
hangi oranda karsilayabildigini gosterir. Bu, finansal duran varliklarin kaynak ihtiyacini nasil
etkiledigini anlamamizda yardimc1 olacaktir.

Duran varliklar / Uzun vadeli borglar orani: Duran Varliklar/Uzun Vadeli Borglar orani
sirketlere uzun vadeli fon tedarik etmis olan kreditorlerin saglamis olduklar1 fonlarin
karsiliginda sirketlerin ne kadarlik sabit duran varliklara (yatirimlara) sahip oldugunu
gostermektedir. Bu oran sirkete kredi verenler tarafindan bir emniyet payr olarak
kullanilmaktadir. Bu oranin 1’den kii¢iik olmasi, sirketlerin duran varliklarinin (sabit
yatirimlarinin) tamaminin uzun vadeli borglar ile finanse edilebildigini ve bu varliklarin
finansmani i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklara veya ek bir sermaye tutarina ihtiya¢ olmadigim
gostermektedir. Oranin 1’den biiylik olmasi durumunda, eger aradaki fark 6z sermaye
kaynaklar tarafindan tam olarak karsilanamazsa kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanildigi,
sermayenin ve uzun vadeli fonlarin yetersiz oldugu anlasilabilir. Bu durum daha fazla uzun
vadeli yabanci kaynaga (borca) ihtiya¢ duyuldugunun belirtisidir.




Finansal duran varliklar / Duran varliklar orani: Bu orani yorumlayabilmek icin oncelikle
sitketlerin istiraklerinin yapis1 ve faaliyet konular1 hakkinda bilgi sahibi olunmasi
gerekmektedir. Ozellikle sanayi sirketlerinde ana faaliyet konusuna yardime1 veya tamamlayici
niteliklerdeki (pazarlama, satis, tedarik¢i kurulus vb.) istiraklerini bir yatirim olarak nitelemek
yerine sirketlerin aktiflerinin bir pargasi olarak degerlendirmek daha uygun olacaktir.
Istiraklerin bu nitelikte olmayip da sadece fazla fonlarin degerlendirildigi uzun vadeli yatirim
araclari niteliginde olmasi durumunda ise sirketlerin ana faaliyet konusu disinda fazlaca bir
yatirimda bulunmus oldugu gergegi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica kardes kuruluslara (benzer
ortaklara sahip olan kuruluslara) yapilan istiraklerin diizeylerine de dikkat

edilmelidir. Firmanin kaynak saglamadaki rahatliginin bu kardes kuruluslarin fonlanmasinda
kullaniliyor olmasi yiiksek bir ihtimaldir. Bu durum sirketlerin ana faaliyet konular1 disinda
fazladan riskli pozisyonlarda bulundugu (gereksiz iistlenilen kaynaklarin maliyeti agisindan) ve
aktif yonetiminde optimum yatirim kararlarmin almadigim gosterebilir. Istirak yapisi i¢inde
piyasa degeri teknik olarak defter degerlerine yansimadigi i¢in sakli degerler bulunabilecegi de
degerlendirilmelidir.

Finansal duran varliklar / Devamli sermaye orani: Bu oran, sirketlerin devamli sermayeleri ile
finansal duran varliklarinin ne kadarmi finanse ettigini gostermekte ve sirketlerin yatirim
politikas1 hakkinda bilgi vermektedir. Bu oran1 yorumlayabilmek i¢in dncelikle sirketlerin sahip
olduklar istiraklerinin yapisi ve faaliyet konulari ile sahip olduklar1 kaynaklarin niteligi ve vade
yapist hakkinda bilgi sahibi olunmasi gerekmektedir. Ozellikle sanayi sirketlerinde ana faaliyet
konusuna yardimer veya tamamlayici niteliklerdeki (pazarlama, satis, tedarikei kurulus vb.)
istiraklerini bir yatirim olarak nitelemek yerine sirketlerin aktiflerinin bir pargasi olarak
degerlendirmek daha uygun olacaktir. Istiraklerin bu nitelikte olmayip da sadece fazla fonlarin
degerlendirildigi uzun vadeli yatirim niteliginde olmas1 durumunda ise sirketlerin ana faaliyet
konusu disinda fazlaca bir yatirirmda bulunmus oldugu gergegi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
kardes kuruluslara yapilan istiraklerin diizeylerine de dikkat edilmelidir. Firmanin kaynak
saglamadaki rahathiginin kardes kuruluslarin fonlanmasinda kullaniliyor olmasi yliksek bir
ihtimaldir. Bu durum sirketlerin ana faaliyet konular1 disinda fazladan riskli pozisyonlarda
bulundugunu ve aktif yonetiminde optimum yatinm kararlarinin alinmadigini gosterebilir.
Istirak yapis1 i¢inde piyasa degeri teknik olarak defter degerlerine yansimadigi igin sakli
degerler bulunabilecegi de géz ardi edilmemelidir. Ayn1 zamanda sirketlerin edinmis olduklari
istirakleri fonlamada kullandiklar1 kaynaklarin da maliyetlerinin de oldugunu bilerek
degerlendirme yapmak gerekmektedir; ¢iinkii fazla istirake (finansal varliklara) sahip olmak
gereginden fazla 6z sermaye ve/veya uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi anlamina
gelmektedir.

Uretim dis1 maddi duran varliklar / Maddi duran varliklar orani: Burada “iiretim dis1 maddi
duran varliklar”; sosyal tesisleri, kullanilmayan iiretim bdliimlerini, bos arsa ve araziyi
kapsamaktadir. Isletmede iiretim dis1 maddi duran varliklarin tutarinin diisiik olmas istenir,
aksi halde verimli olmayan bos alanlara para yatirilmis demektir.

4.5 Faaliyet Oranlari

Isletme faaliyetinde kullanilan varliklarin etkili bicimde kullanilip kullanilmadigimi gdsteren
oranlardir. Faaliyet oranlar igletmelerin faaliyetlerinde kullandiklar1 varliklart ne 6l¢iide etkin
kullandiklarim1 géstermektedir. Etkinlik oranlari, verimlilik oranlar1 veya devir hizlari adlariyla
da kullanilan bu “oranlar”, likidite oranlarmin yorumlanmasina da yardimci olurlar. Ornegin,
alacaklarmi kolayca paraya doniistiiremeyen bir isletme cari orami yiiksek olsa bile nakit
yaratma giiciindeki problemler yiiziinden borglarin1 6demede zorluklar yasayabilir.

Stok devir hizi= Satilan malin maliyeti / Ortalama stoklar (4.14)



Varliklarin kullanilmasinda verimliligi 6l¢en, stoklarin bir y1l igerisinde ka¢ defa devrettigini
gosteren stok devir hiz1 6nemli bir gostergedir. Bir sirket tiretimini (faaliyetini) stirdiirebilmek
amaciyla gerekli tiretim girdilerini (ham madde), tiretim siirecinde islemleri tamamlanmamis
tiriinleri (yart mamul), liretimini tamamlayip satis i¢in hazir tuttugu triinleri (mamul) stok
olarak tutar. Stok devir hiz1 analizinde amacg, stok olarak tutulan bu varliklarin firma tarafindan
ne kadar hizla iiretim iginde tiiketildigi ve satisa hazir hale getirildigini gorebilmektir. Bu
sekilde stoklarin belli bir donem iginde kag kere yenilendigi ortaya ¢ikar.

Stoklarin finansman, kira, bakim maliyetleri; bozulma ve demode olma riskleri vardir. Stoklar
bu nedenle bir maliyet unsuru haline geldigi i¢in, donem sonunda olusacak gereksiz stoklar
nedeniyle ek isletme sermayesi stoklara baglanacagindan, sirketlerin likidite yapisi olumsuz
etkilenecektir. Bu durum stok devir hizindan anlasilabilir. Sirketlerin stok devir hizlarinin
yiiksek olmasi, stoklarin daha optimum diizeyde tutuldugunu ve kullanildigint gosterir. Boyle
bir durumda sirketler daha az isletme sermayesi ile daha fazla kar elde etme olanagina

sahip olurlar. Ancak sirketlerin stok devir hizlarinin yiiksek olmasi, yetersiz stokla
calismalarindan ileri geliyor olabilir. Bu durumda sirketler tam kapasitede ¢alisgamiyor ve bazi
satis firsatlarini kagiriyorlar demektir. Bu da sirketlerin istenen diizeyde kar elde etmesini
engelleyen bir faktordiir. Ayni sekilde, sirketlerin stok devir hizlarinin yavaslama egiliminde
olmasi, satis faaliyetlerinde bazi sorunlar ile karsilastiklart anlamina da gelebilir. Stok devir
hiz1 incelenirken firmanin hangi sektorde yer aldigi goz ardi edilmemelidir. Ayrica stok devir
hizinin optimum degeri firmanin yonetim yapising, isletmenin ¢alisma sistemini ne kadar etkin
olduguna da baghdir. Stok devir hizlari i¢in genel kabul goren belli bir oran, endiistri ve
sektorler arasindaki teknik farkliliklarindan dolay1 belirlenemez; fakat gegmis donemlerde ayni
sektorde/endiistride elde edilmis ortalama degerlerle karsilagtirma yapilabilir.

Ticari mal stok devir hizi = Satilan ticari mallarin maliyeti / Ortalama ticari mal stoku (4.15)

Ortalama ticari mal stoku, “ticari isletmenin” donem basi ve donem sonu ticari mal stoklarinin
(TL) aritmetik ortalamasina esittir. Eger mevsimlik dalgalanmalar stoklar iizerinde 6nemli
derecede etkili ise 0 zaman ortalama stoklar “aylik ortalamalar” alinarak belirlenmelidir.

Mamul stok devir hiz1 = Satilan mamuliin maliyeti / Ortalama mamul stoku (4.16)
Yari mamul stok devir hiz1 = Uretim maliyeti / Ortalama yar1 mamul stoku (4.17)

Direkt ilk madde ve malzeme stok devir hiz1 =
Direkt ilk madde ve malzeme giderleri / Ortalama direkt ilk madde ve malzeme stoku (4.18)

Ik madde ve malzeme stok devir hiz1 =
Ik madde ve malzeme giderleri / Ortalama ilk madde ve malzeme stoklar (4.19)

Burada ilk madde ve malzeme, “iiretim isletmesinde” kullanilan tiim direkt ve endirekt ilk
madde ve malzemeyi kapsamaktadir.

Alacaklarin devir hiz1 = Kredili net satiglar tutar1 / Ortalama ticari alacaklar (4.20)

Burada ticari alacaklar, isletmenin esas faaliyetinden dogan senetli ve senetsiz tim
alacaklaridir; alacak devir hizi alacaklarin doniisiim ¢abuklugudur. Ortalama ticari alacaklar,
donem bas1 ve donem sonu -gerek kisa vadeli gerekse uzun vadeli- ticari alacaklarin aritmetik
ortalamasina esittir. Alacak devir hizi, sirketlerin ticari alacaklarini tahsil etme kabiliyetini
olgen ve sirketlerin bir yil siiresince alacaklarini satislari ile kag defa devir ettiklerini gdsteren
bir orandir. Bir sirket alacaklarini hizli bir sekilde (yiliksek alacak devir hizi orani ile) tahsil
edebiliyorsa, likiditesi yiiksek kabul edilebilir ve sirket hem nakit sikintisi i¢ine girmez, hem
de alacaklarmin degeri fazla erimeden bunlar1 daha iktisadi alanlarda kullanabilir. Sirketin
alacaklart mevsimlik dalgalanmalar, enflasyon vb. sebeplerden dolayr farkliliklar



gosterebilirler. Ozellikle dénem boyunca siirekli artan ticari alacak kalemleri varsa ve bahsi
gecen etkenleri giderebilmek icin payda kisminda ticari alacaklarin ortalamalariin
kullanilmas1 daha anlamli olacaktir. Ornegin dénem sonu yilsonu bilangolarinda genelde ticari
faaliyet diizeyinin en diisiik diizeye indigi ve alacaklarin kapatildigi bir donem oldugu i¢in oran,
olmas1 gerekenden yliksek cikabilir. Goriildiigii gibi pay kisminda tiim satislar degil, ticari
alacaklarin olusmasma neden olan kredili satiglar yer almaktadir. Ancak kredili satislar
hakkinda bilangoda bilgi bulunmadigindan tiim satislarin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Ayrica firmanin tahsilat politikas1 da dikkate alinmalidir. Alacaklarin factoring yontemi ile
tahsili oranin incelenmesinde yaniltici sonuglar dogurabilmektedir.

Oranin degerlendirmesini yaparken sirketin ge¢mis donemleriyle (trendi) ve aymi sektor/
endiistrideki diger sirketlerle veya sektor/endiistri ortalamasiyla karsilastirmak gerekmektedir.
Alacak devir hizinin diisiik olmasi isletmenin rekabet giiciiniin az oldugunun, alacak
tahsilatinda giicliik ¢ekildiginin, belirlenmis etkin bir tahsilat politikasinin olmadiginin, kredili
vadeli satig yapilan miisterilerde sec¢ici davranilmadiginin gostergesi olmaktadir.

Oranin yiiksek olmasi sirketin alacak tahsilatinin etkin oldugunu ortaya koyar ve bu durum,
sirketin cari ve likidite oranlar1 diisiik olsa bile, borglar1 geri 6demede daha rahat olmasini
saglar. Oranin zamanla yiikselme egiliminde olmasi ise, sirketin faaliyetlerini (ayn1 hacimde
olmak kosuluyla) yiirtitiirken gitgide daha az isletme sermayesi ihtiyacit duyacagini gosterir.

Net isletme sermayesi devir hizi= Net satiglar / Ortalama net isletme sermayesi (4.21)

Net isletme sermayesi devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in gereken
minimum c¢aligma sermayeleri (net isletme sermayesi) ile hangi 6l¢iide satis hacmi basarisi
gosterdiklerini 6lgen bir orandir. Bu devir hizinin yiikksek olmasi net ¢alisma sermayesinin
yerinde ve verimli kullanildigini ama yetersiz olabilecegini, stok ve alacak devir hizinin yiiksek
oldugunu veya stok ve alacaklarin géreceli olarak az ¢alisma sermayesine ihtiya¢ gosterdigini,
isletmede kisa vadeli borglanma yiiksekligini ve cari oranin diisiik oldugunu gosterebilir. Net
isletme sermayesi devir hizinin diisiik olmasi ise isletmenin asir1 net ¢aligma sermayesine sahip
oldugunu, stok ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu, isletmenin gereginden fazla nakit
degere sahip oldugunu gosterebilir. Net isletme sermayesi sirketlerin satislarinin artmasiyla
beraber artis egilimine girer. Bunun baglica nedeni ticari alacaklarin satiglarin artmasi ile
beraber artmasidir. Net isletme sermayesi devir hizinin yiiksek veya diisiik ¢ikmasinin farkl
nedenleri olabilir. Oranin yiiksek ¢ikmasi etkin bir isletme sermayesi yoOnetimi sonucu
olabilecegi gibi yetersiz isletme sermayesi sonucu da olabilir. Bu oranin analizi sirasinda
likiditeyi gosteren oranlarin kullanilmasi daha agiklayici olacaktir. Net isletme sermayesi devir
hizinin yiiksek olmasi net isletme sermayesinin verimli kullanildiginin bir gostergesi olmakla
birlikte, verimlilik kérlilikla sonuglaniyorsa bir anlam kazanir.

Hazir degerler devir hiz1 = Net satislar / Ortalama hazir degerler (4.22)
Donen varliklar devir hiz1 = Net satiglar / Ortalama donen varliklar (4.23)

Doénen varliklar devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri i¢in gereken minimum
donen varliklar (isletme sermayesi) ile hangi 6l¢lide satis hacmi basaris1 gosterdiklerini 6lgen
bir orandir. Donen varliklar, sirketlerin satiglarinin artmasiyla beraber artig egilimine girer.
Bunun baslica nedeni ticari alacaklarin satislarin artmasi ile beraber artmasidir. Donen varliklar
devir hizinin yiiksek veya diisiik ¢ikmasinin farkli nedenleri olabilir. Oranin yiiksek ¢ikmasi
etkin bir isletme sermayesi yonetimi sonucu olabilecegi gibi yetersiz isletme sermayesi sonucu
da olabilir. Analiz sirasinda likiditeyi gosteren oranlarin da kullanilmas: yorum yapmaya
yardimei olacaktir. Satiglar artarken donen varliklar daha hizli artiyorsa bu oran kiigiilecektir



ve donen varliklardaki bu fazla artis ek finansman ihtiyacina neden olacaktir. Bu ek
finansmanin maliyeti ise sirketin kar marjin1 diisiirecektir. Bu orandaki diisiisiin bir baska
nedeni stok yetersizligi de olabilir. Ornegin stok devir hizinin yavaslamasi, dénen varliklarmn
da yavaglamasima neden olabilir. Bu bakimdan donemler arasinda orandaki degisimlerin
nedenleri dikkatle arastirilmalidir.

Duran varlik devir hiz1 = Net satiglar / Ortalama duran varliklar (4.24)
Maddi duran varliklar devir hiz1 = Net satiglar / Ortalama maddi duran varliklar (4.25)

Maddi duran varliklar devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri i¢in yaptiklar1 maddi
yatirimlar (maddi duran varliklar) ile hangi 6l¢iide satis hacmi basarist gosterdiklerini 6lgen bir
orandir. Bu oran maddi duran varliklara asir1 yatirim yapilip yapilmadigini, atil kapasitenin olup
olmadigini gosterir. Oranin benzer firmalara gore diisiik olusu veya zamanla diisme egiliminde
olusu, isletmenin atil kapasite ile calistigin1 gosterir. Bu oran yorumlanirken, maddi duran
varliklarin bilango degerlerinin gercek degerlerini yansitmadigi ve yapilmakta olan yatirimlarin
maddi duran varlik kaleminde yer aldig1 gz oniline alinmalidir. Firmalar arasi karsilastirma
yaparken de leasing kullanan firmalarin farkli degerlere sahip olacagi unutulmamalidir.

Toplam aktifler devir hiz1 = Net satiglar / Ortalama toplam aktif (4.26)

Aktif devir hizi, sirketlerin sahip olduklar1 varliklar (toplam aktifler) ile yarattiklar1 satig hacmi
basarisin1 6lgen bir orandir. Bu oran varliklara asir1 yatirim yapilip yapilmadigini, yani
sirketlerin aktif biiyiikliiklerinin gereksiz yere biiyiitiiliip biiytitiilmedigini gosterir. Bu oran bir
isletmede teknoloji kullaniminin veya varlik kullaniminin bir 6l¢iisti olabilir. Aktif toplami
icerisinde duran varliklar 6nemli bir yer tutuyorsa, aktif devir hiz1 diisiik ¢ikacaktir. Bu durum
daha ¢ok sermaye yogun sanayi sirketlerinde ortaya ¢ikar. Buna karsilik sabit yatirimlarin daha
az oldugu isletmelerde (6rnegin ticaret veya finans sirketlerinde) bu oranin yiiksek ¢ikmasi
dogaldir. Varlik devir hizi isletmenin karliligin1 belirlemede 6nemli bir gostergedir.

Diger kosullarin ayn1 kalmasi kaydiyla bu devir hizinin yiiksek oldugu firmalarin karlilik
oranlar1 da yiiksektir. Sabit yatirimlari (duran varliklar) yiliksek, dolayisiyla aktif devir hizlar
diisiik olan isletmelerde (6zellikle yeni yatirimlar1 olan sirketlerde) sirketin gelecekteki kar
durumu, talebin gelecekteki gelisimine bagli oldugundan belirsizlik arz eder. Bu nedenle aktif
devir hiz1 bir risk gostergesi olarak da kullanilabilir. Aktif devir hiz1 diisme egiliminde olan
sirketlerde bu durumun nedeni atil kapasite olabilir.

Oz sermaye devir hiz1 = Net satislar / Ortalama maddi duran varliklar (4.27)

Oz Sermaye devir hizi, sirket ydnetiminin 6z sermayeyi ne kadar etkin kullandiginin bir
gostergesidir. Donemler arasi 6z sermayede asir1 farkliliklar (enflasyon etkisi) oldugu
zamanlarda yilsonu 6z sermaye yerine ortalama 6z sermayeyi almak daha anlamli1 olacaktir.

Oranin yeterli olup olmadig1 konusunda benzer sirketlerin oranlariyla veya sektor/ endiistri
ortalamasiyla karsilagtirma yapilabilir. Ayrica donemler arasi karsilagtirmalar yapilarak da
oranin egilimi gdzlenebilir. Oz sermaye devir hizimi incelerken dikkat edilmesi gereken bazi
hususlar bulunmaktadir: Ornegin oranin yiiksek olmasinin nedeni 6z sermayenin etkin bir
sekilde kullanimindan dolay1 olabilecegi gibi, 6z sermayenin yetersiz (fazla yabanci kaynak
kullanim1) olusundan da olabilir. Kesin bir yargiya varabilmek i¢in firmanin mali yapisi ile ilgili
oranlarla birlikte degerlendirme yapmak gerekir. Oz sermaye devir hizinin diisiikliigiiniin
firmanin 6z sermaye karlihigmi da etkileyecegi unutulmamalidir. Oz sermaye devir hizinin
diisiikliigii, atil 6z sermayeden dolay: ise, yoneticilerin 6z sermayeyi azaltici (6rnegin temettii



dagitarak) dnlemler almasi veya satilan iiriin ¢esitlerini artirici (satis hacmini artirici) 6nlemler
almas: gerekebilir. Oz sermaye devir hizinin yiiksekliginin nedeni yetersiz 6z sermaye ise
likidite oranini yiiksek tutucu politikalar tercih edilmelidir. Bu durumda alinabilecek dnlemler
ise, 0z sermayeyi artirmak, satis hacmini azaltmak, miimkiin oldugu kadar az stok tutmak,
alacak tahsilinde etkin politikalar izlemektir. Ayrica nakit ¢evirme oraninin yiiksek olmasi,
diisiik 6z sermaye devir oraninin yol agabilecegi sakincali durumlari ortadan kaldirabilir.

Devamli sermaye devir hizi= Net satiglar / Ortalama devamli sermaye (4.28)

Devamli sermaye devir hizi, sirket yonetiminin uzun vadeli kaynaklarini ne kadar etkin
kullandigimin bir gostergesidir. Donemler aras1 devamli sermayede agir1 farkliliklar (enflasyon
etkisi) olustugu zamanlarda yilsonu devamli sermaye yerine ortalama devamli sermayeyi
kullanmak daha anlamli olacaktir. Oranin yeterli olup olmadig1 benzer sirketlerin oranlariyla
veya sektor/ endiistri ortalamasiyla karsilastirilarak anlasilabilir. Devamli sermaye devir hizini
incelerken dikkat edilmesi gereken bazi hususlar bulunmaktadir. Devamli sermaye devir hizinin
yiiksekliginin nedeni yetersiz uzun vadeli kaynaklar ise, likidite oranim yiiksek tutucu
politikalarin uygulanmas1 gerekir. Ayrica nakit ¢evirme oraninin yliksek olmasi, devamli
sermaye devir oraninin diisiikliigliniin neden olabilecegi sakincali durumlar1 giderebilir.

Odenmis sermaye devir hizi= Net satiglar / Ortalama 6denmis sermaye (4.29)

Odenmis sermaye devir hizi, sirket yonetiminin sermayeyi ne kadar efektif kullandiginin bir
gostergesidir. Donemler arasi sermayedeki asir1 farkliliklar (enflasyon etkisi) oldugu
zamanlarda yilsonu sermaye yerine ortalama sermayeyi kullanmak daha anlamli olacaktir.
Oranin yeterli olup olmadig1 benzer sirketlerin oranlariyla veya sektdr/ endiistri ortalamasiyla
karsilastirilarak anlasilabilir. Bu oranin yiliksek olmasinin nedeni sermayenin etkin bir sekilde
kullanim1 dolayisiyla olabilecegi gibi, sermayenin yetersiz olusundan da olabilir. Kesin bir
yargtya varabilmek i¢in 6z sermaye devir hizinin yeterli olup olmadigina bakmak gerekecektir.
Oz sermaye devir hiz1 yiiksek olan sirketlerin ddenmis sermaye devir hizlarinin diisiik olmast,
0z sermayenin diger kalemlerinin diisiik olmasindan, bu degerlerin sermayeye eklenmis
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Yukaridaki “ortalama” biiyiikliikler, donem basi ve donem sonu biiyiikliiklerin aritmetik
ortalamasini gostermektedir.

Devamli sermaye biiylime orani= [(Devamli sermaye): / (Devamli sermaye).1] — 1 (4.30)

Donemler itibariyle uzun vadeli kaynaklardaki (devamli sermayedeki) degisiklikleri 6lgmede
kullanilan devamli sermaye biiylime orani, sirketlerin uzun vadeli kaynaklardaki artis hizinin
diger sirketlerle karsilastirilabilmesini saglar; ayrica toplam aktifler biiylime hizi ile birlikte
degerlendirme yapildiginda sirketlerin finansman politikalar1 bakimindan uzun vadeli
kaynaklara ne kadar yoneldiklerini gosterir. Toplam aktifler bliyiime oranindaki gelismenin
devamli sermayenin biiyiime oranindan kiigiik olmas1 durumunda, sirketlerin uzun vadeli borg
yoluyla finansmana daha fazla agirlik vermeye basladigi anlasilabilir. Dikkat edilmesi gereken
nokta, uzun vadeli kaynak kullaniminda 6z sermaye/uzun vadeli bor¢ dengesinin olup
olmadigidir. Oz sermaye biiyiime oraninin devamli sermaye biiyiime oranindan yiiksek olmasi
durumunda, sirketlerin daha ¢ok otofinansmana veya ortaklardan bedelli sermaye artirimi
yoluyla fon teminine basvurduklari sonucu ¢ikar. Donemler itibariyle bulunacak artis (biiyiime)
hizlar1 yardimiyla gelecekte devamli sermayenin ulasabilecegi biyiikliik istatistiksel
yontemlerle tahmin edilebilir. Boylece sirketlerin devamli sermaye karliliklar1 hakkinda da



ongoriide bulunularak gelecek donemlerde elde edilebilecek net donem karlar1 tahmin
edilebilir.

Net kar bliylime orani= [ (Net donem kari); / (Net donem kart)i1] — 1 (4.31)

Dénemler itibariyle net donem karindaki degisiklikleri 6lgmede kullanilan net kar biiyiime
orani, sirketlerin karlihigindaki artis hizinin geg¢mis donemlerle ve diger sirketlerle
karsilastirilmasini saglar. Donemler itibariyle bulunacak artis (biiyiime) hizlar1 yardimiyla
gelecekte sirketlerin elde edebilecegi net Karlar istatistiksel yontemlerle tahmin edilebilir.
Boylece sirketlerin kar dagitim oranlar1 tahmin edilebilirse, dagitilabilecek kar da (temettii)
belirlenebilir. Diger sirketlere gore daha diisiik biiyiime oranina sahip bir sirketin yeterince iyi
yonetilemedigi yorumu yapilabilir.

Net satislar biiylime orani= [ (Net satiglar); / (Net satislar)1] — 1 (4.32)

Donemler itibariyle net satis tutarlarindaki degisiklikleri 6lgmede kullanilan net satislar
biiylime orani, girketlerin satislarindaki artis hizinin diger sirketlerle karsilastirilmasini saglar.
Ayrica sirketlerin gelecekteki pazar payr dagilimi hakkinda tahmini 6ngériiler yapilmasina
yardimct olur. Donemler itibariyle bulunacak artis (biiylime) hizlar1 yardimiyla, gelecekte
sirketlerin elde edebilecegi net satiglar istatistiksel yontemlerle tahmin edilebilir. Sirketlerin net
kar marjlar1 tahmin edilebilirse, gelecek donemlerde elde edilebilecek net donem karlari tahmin
edilebilir. Diger sirketlere gore daha diisiik biiyiime oranina sahip bir sirketin yeterince iyi
yonetilemedigi yorumu yapilabilir. Ancak unutulmamasi gereken onemli nokta satiglardaki
biiylimenin sirket performansi hakkinda tek basina belirleyici olamayacagidir; maliyetlerdeki
artis oraninin da incelenmesi gerekir.

Net isletme sermeyesi biiylime orani= [(Net isletme sermayesi):/ (Net isletme sermayesi)i1] — 1

(4.33)

Donemler itibariyle net isletme sermayesindeki degisiklikleri 6lgmede kullanilan net igletme
sermayesi biiyiime orani, sirketlerin net isletme sermayesindeki artis hizinin diger sirketlerle
karsilagtirilmasini saglar. Ayrica sirketlerin faaliyetleri sonucu nakit yaratma gii¢leri hakkinda
da bilgi vermektedir. Aktiflerdeki biiylime orani ve satislardaki biiylime orani ile beraber
degerlendirildiginde net isletme sermayesi biiylime oraninin yeterli olup olmadigi hakkinda
daha dogru degerlendirme yapilmis olur. Boylece sirketlerin nakit ihtiyaci icerisinde bulunup
bulunmadig veya atil olarak nakit tutup tutmadig1 daha gergekei belirlenmis olur.

Toplam aktifler biiyiime orani= [ (Aktif toplamu1); / (Aktif toplami)1] — 1 (4.34)

Doénemler itibariyle toplam aktiflerdeki degisiklikleri 6lgmede kullanilan toplam aktifler
biiyiime orani, sirketlerin toplam aktiflerindeki artis hizinin diger sirketlerle karsilastiriimasini
ve sirketlerin gelecekteki varliklarindaki biiyiikliikleri hakkinda tahmin yapilabilmesini saglar.
Donemler itibariyle bulunacak artig (bliyiime) hizlart yardimiyla gelecekte sirketlerin
ulasabilecegi varlik (aktif) biiyiikliikleri istatistiksel yontemlerle tahmin edilebilir. Sirketlerin
aktif karliliklar1 hakkinda ongoriide bulunulursa, gelecek donemlerde elde edilebilecek net
donem karlar1 tahmin edilebilir. Diger sirketlere gore diisiik aktif biiylime oranina sahip bir
sirket, satislardaki biiylime orani ile birlikte degerlendirilerek yeterince verimli bir sekilde
yonetilemiyor ve gerekli bliylimeyi gerceklestiremiyor yorumu yapilabilir. Ancak sirketlerin
diger verilerinde olumsuz gelismelerin goriilmemesi durumunda, bu durum sirketlerin daha
optimum yo6netilmeye baslandiginin bir gostergesi de olabilir.



Oz sermaye biiyiime orani= [ (Oz sermaye): / (Oz sermaye)i1] — 1 (4.35)

Donemler itibariyle 6z sermayedeki degisiklikleri 6lgmede kullanilan 6z sermaye biiyiime
orani, sirketlerin 6z sermayedeki artis hizinin diger sirketlerle karsilastiritlmasini ve ortaklarin
sirketlerdeki paylarinin gelecekteki gelisimi hakkinda tahmin yapilabilmesini saglar. Toplam
aktifler biiyiime oranindaki gelismenin 6z sermayenin biiylime oranindan daha kii¢iik olmasi
durumunda sirketlerin 6z sermaye yoluyla finansmana (otofinansmana) daha fazla agirlik
vermeye basladiklar1 anlasilir. Dikkat edilmesi gereken bir nokta da oto-finansmanin, karin
dagitilmayip yedek akce olarak ayrilmasi ve sonra sermayeye eklenmesi ile de
yapilabilecegidir. Bunun i¢in bu oranin net kar biiyiime hizi ve temettii verimi orani ile birlikte
degerlendirilmesi yerinde olur. Dénemler itibariyle bulunacak artis (biiyiime) hizlar1 yardimiyla
gelecekte 6z sermayenin ulasabilecegi biiyiliklik tahmin edilebilir. Boylece sirketlerin 6z
sermaye karliliklar1 ve net déonem karlar1 da tahmin edilebilir. Diger sirketlere gore diisiik
bliylime oranina sahip sirketlerin 6z sermaye biiyiime oranindaki artis hizinin

toplam aktifler biiylime hizinin altinda kalmasi durumunda, sirketlerin daha c¢ok yabanci
kaynaklara yoneldikleri seklinde yorum yapilabilir. Ancak bu egilim yetersiz net déonem kari
ile sonuglaniyorsa, bu durumdaki sirketlerin daha ayrintili bir sekilde incelenmesi uygun
olacaktir.

4.6 Karhilik Oranlari

Isletmenin karli calisip ¢alismadigini gosteren oranlardir.
Briit kar marji= (Briit satis kar1 / Net satiglar)x100 (4.36)

Briit satis kari, sirketlerin satiglari ile satiglarin maliyeti arasindaki olumlu farktir. Briit kar
satiglara oranladiginda briit kar marj1 (orani) bulunur. Briit kar marji, sirketlerin diger gelir ve
giderlerinin dikkate alinmadigi, yalnizca satislarinin ne kadarlik bir kar marji ile gergeklestigini
gosteren bir orandir. Briit kar marjimin ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin ge¢mis
donemleriyle karsilastirilmasi anlamli olur. Bu sekilde sirketlerin donemler itibariyle veya ayni
donemlerde benzer sirketler karsisinda ne kadarlik bir kir marj1 ile satis yaptigi, yani rekabet
gliciniin donemler itibariyle gelisimi goriilebilir. Briit kir marjin1 satilan iriiniin fiyat1 ve
maliyeti belirlediginden, bu biiyiikliklerdeki degisikliklerin takip edilmesi gerekir. Briit kar
marji adet bazindaki satis miktarindan bagimsiz bir oran oldugundan, sirketlerin Karlar
hakkinda bir bilgi vermekten ¢ok rekabet giiciiniin gelisimi ve diger firmalarla karsilastirma
yapabilme imkan1 vermektedir.

Net kar marji= (Net donem kar1 / Net satiglar)x100 (4.37)

Net donem kar1, sirketlerin tiim faaliyetlerinin sonuglarini yansitir. Net donem kari satiglara
oranladiginda net kar marj1 (orani) bulunur. Net kar marj1, hesaplamada sirketlerin diger gelir
ve giderleri dikkate alindigindan sirketlerin tim faaliyet, yatirnm ve finansman politikalar1
hakkinda degerlendirme yapilmasini saglar. Net kar marjinin ayn1 is kolundaki sirketlerle ve
sirketin gecmis donemleriyle karsilastirilmasi halinde faaliyet sonuglar1 ve sirketin gelisimi
hakkinda bilgi edinilmis olur. Odenecek temettii tutarlart net dénem kari iizerinden
hesaplandig1 ve dagitildigi i¢in, yatirimcilar agisindan net kiar marjindaki gelismelerin ayr1 bir
Oonemi vardir.

Esas faaliyet kar marji= (Esas faaliyet kar1 / Net satiglar)x100 (4.38)



Esas faaliyet kar marji1, esas faaliyet karinin satiglara orani seklinde hesaplanmaktadir. Bu
sebeple briit kar marjindan farkl olarak sirketlerin satis faaliyetleri ile ilgili giderleri de dikkate
almaktadir; esas faaliyet kar marj1 briit kar marjinin gelismis bir seklidir. Esas faaliyet karliligi,
sirketlerin satig faaliyetlerinin (satig politikalarinin) nihai sonuglar1 hakkinda bilgi vermektedir
ve ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin gegmis donemleriyle karsilastirilmasi anlamli olur.
Bu sekilde satiglarin ne kadarlik bir kar marji ile gergeklestirildigi, yani rekabet giicii ve rekabet
gliciiniin donemler itibariyle gelisimi gozlenebilir. Esas faaliyet karliligini satilan iiriiniin fiyati,
maliyeti ve satigla ilgili diger giderler belirlemektedir. Esas faaliyet karlilig1 adet bazindaki satis
miktarindan bagimsiz bir oran oldugundan, sirketlerin kar degerleri hakkinda bir bilgi
vermekten c¢ok rekabet giiciiniin seyrini ortaya koymaktadir. Bu Karliligin biiyiik sermayeye
sahip sanayi sirketlerinde yiiksek olmasi istenir. Kiigiik sermayelerle ¢alisan isletmelerde ise
diisiik bir faaliyet karlilig1 yeterli olabilmektedir.

Faaliyet kar marji= (faaliyet kar1 / Net satiglar)x100 (4.39)

Faaliyet karliligi, faaliyet karinin satiglara oran1 seklinde hesaplanmaktadir. Faaliyet karlilig
sirketlerin hem satis hem de yatirim-finansman politikalar1 hakkinda bilgi verdiginden ayr1 bir
onemi bulunmaktadir. Sirketlerin dénemler itibariyle veya ayni donemlerde benzer sirketler
karsisinda faaliyetlerini ne kadarlik bir kar marji ile gergeklestirdigi, yani rekabet giicii ve
rekabet gliciiniin donemler itibariyle gelisimi ve bunun yaninda yoneticilerin bagaris1 hakkinda
da bilgi edinebilir. Faaliyet karliligini sirketlerin satig, yatirim ve finansman politikalar1 gibi
biiytikliikler belirlemektedir. Bu karliligin 6zellikle biiyiik sermayeye sahip sanayi sirketlerinde
yiiksek olmasi istenir. Faaliyet kar1 normal hallerde vergi ve faizler 6dendikten sonra firma
ortaklarina yeterli bir kar saglayacak diizeyde bulunmalidir. Eger bir isletmede sermaye satis
hacmine oranla oldukga diisiikse, diisiik bir faaliyet kari/net satiglar oran1 kabul edilebilir.

Faiz ve vergi oncesi kar marji= (Faiz ve vergi oncesi kar / Net satiglar)x100 (4.40)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK), faaliyet karina finansman giderlerinin eklenmesi sonucu
bulunmaktadir. Sirketlerin satis ve yatirim faaliyetlerinin sonucunu gosteren bu kar, sirketlerin
donemler itibariyle performanslarini1 6l¢gmek icin kullanilabilecek en uygun kar tanimlarindan
biridir. FVOK marji ise FVOK’nin sirketlerin satis tutarina oranlanmasi sonucu
hesaplanmaktadir. FVOK marj1 ile sirketlerin satis ve atil fonlarindan elde ettikleri gelirlerini
satis hasilatt rakamlarina oranlayarak, sirketlerin ana faaliyetleri ile yatirim politikalarini
olgmekte olan 6nemli bir gosterge hesaplanmis olur. Vergi ve piyasa faiz oranlarindaki
degisimlerden etkilenmeyen bu kar marji, sirketlerin gegmis donemleriyle karsilagtirma yapma
imkani saglamaktadir.

“Vergi ve yasal yiikiimliiliikler / Net satislar” orani

Bu oran, sirketlerin donem sonlarinda elde ettikleri donem karlarindan Maliye Bakanliginin
kabul etmis oldugu gelir ve gider tanimlamasina gére bulunan mali kar rakami iizerinden
hesaplanan vergi tutarinin, sirketlerin gergeklestirmis olduklart satis miktarina boliinmesiyle
bulunur. Sirketlerin faaliyetlerine gore farklilik gésterebilmektedir. Bu oran ile sirketlerin
yapmis olduklar1 100 birimlik satis karsiliginda 6demekle yiikiimlii olduklari vergi tutari,
ozellikle sektorler arasinda karsilastirma yaparken kullanilmaktadir. Sirketlerin 100 birimlik
satis icin 0deyecekleri vergi tutarlarinin diisiik olmasinin bir nedeni de elde edilen diisiik net
donem kari olabilir.

“Vergi / Donem kar1” orani



Sirketlerin donem sonlarinda elde ettikleri donem karlarindan Maliye Bakanliginin kabul etmis
oldugu gelir ve gider tanimlamasina gore bulunan mali kér {izerinden hesaplanmakta olan vergi
tutarinin, sirketlerin dénem sonunda elde etmis olduklari donem kari tutarina olan oranidir. Bu
oran ile sirketlerin elde etmis olduklar1 100 birimlik dénem kar1 tutart karsiliginda 6demekle
yiikiimlii olduklar1 vergi tutari, 6zellikle sektorler arasi karsilagtirmada kullanilmaktadir.

Aktif kar marji= (Net donem kar1 / Aktif toplami1)x100 (4.41)

Aktif karliligi, sirketlerin ulagsmis olduklar1 bliytikliik ile sagladiklar1 verimin 6l¢iilmesinde
kullanilir. Aktif karlilik sirketlerin edinmis olduklari tiim varliklarin (yapilan maddi ve finansal
yatirimlar dahil olmak {izere) hangi oranda etkin kullanildigin1 gostermektedir. Aktif karlilik,
net kar marji ile aktif devir hizinin bir birlesimidir. Aktif karlilik, sirketlerin satiglarinin karlilik
anlaminda basaris1 ile biiytlkliiliikleri oranindaki satis miktarlarinda gostermis olduklari
basarinin birlesimidir. Net kar faizler indirildikten sonra kalan tutar1 ifade ettigi i¢in, bu oran
bir firmanin finansman sekline gére 6nemli degisiklikler gostermektedir. Fazla yabanci kaynak
kullandig1 i¢in agir faiz yiikii altinda olan bir firmanin, agirlikli

olarak kendini 6z kaynaklar1 ile finanse eden bir firmaya gore net kar/aktif toplami oraninin
daha diisiik olmas1 normaldir. Firmanin finansman sekline gore farkli sonuglar veren, pay ve
paydast arasinda tutarlilik bulunmayan bu oranin karlilik analizinde kullanilmasi fazla anlamh
degildir.

Oz sermaye kar marji= (Net kar / Oz sermaye)x100 (4.42)

Oz sermaye, sirketlerin baslica kaynaklarindan biri olup sirketlerin ortaklarinin sirketlerden hak
ettikleri kismi olusturmaktadir. Oz sermaye, ortaklarin koymus olduklar1 sermaye ile hak
ettikleri ancak sirkette birakmis olduklar1 cari ve ge¢mis donemden kalan dagitilmamis
karlardan (otofinansman) olusmaktadir. Oz sermaye karlilig: ise, ortaklarmn sirkete kaynak
olarak birakmis olduklar1 fonlarin bir birimine diisen Karliligi gdstermektedir. Isletmenin
yonetimindeki basari durumunun analizinde 6nemli bir gostergedir. Sirketlerin kullanimina
birakilmis olan bu fonlarin getirisinin dl¢iilmesi dnemlidir. Odenmis sermayenin dikkate
alindig1 hisse bagma kardan farki ise, ortaklarin sirkete sagladiklari tiim fonlari dikkate
almasidir. Sirkete ortak olan yatirimcilar bu orami katilimlarimin getirisini gérmek icin de
kullanirlar. “Mali rantabilite orani” olarak anilan bu oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasi
icin 6z kaynaklarinin alternatif kullanim olanaklarinin da bilinmesi gerekir.

Devamli sermaye kar marji= (Net kar / Devamli sermaye)x100 (4.43)

Devamli sermaye karliligi, sirketlerin uzun vadeli kaynaklari ile hangi oranda karli ¢alistiklarini
O0lcmede kullanilan bir orandir. Bu karlilik ile sirketlerin edinmis olduklar1 uzun vadeli
kaynaklarm1 ne kadar optimum kullandiklar1 ge¢mis donemlerle ve benzer sirketlerle
karsilastirilarak degerlendirilebilir. Devamli sermaye karliliginin 6z sermaye karliligindan
baslica farki, gerek ortaklardan gerekse uzun vadeli fon saglayan kreditorlerden tedarik edilecek
fonlar1 karsilamadaki yiikimliiliiklerin yerine getirilip getirilemeyeceginin 6lgiilmesinde
kullanilabiliyor olmasidir.

“Finansman giderleri / Ortalama stok” orani

Sirketlerin stok tutarlar1 ile finansal giderler arasindaki iliskiyi gosteren bu oran, atil olarak
duran stoklarin finansman maliyetinin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Finansal giderler/stoklar
oraniin donemler itibariyle yapilacak olan karsilastirmasinda, stoklarin donemler itibariyle
gelisiminin de g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir. Ayrica



“Olagan kar / Net satislar” orani

“Donem kari /net kar” orani

“Faaliyet kar1 / Net satislar” orani

Toplam varlik karliligi= (Net kar + Faiz) / Toplam varliklar
Net kar / Toplam varliklar orani (=Dupont orani1)

“Faaliyet giderleri / Net satiglar” oran1

“Satislar / Devamli sermaye” orani

“Donem kar1 / Devamli sermaye” orani

“Genel tiretim gideri / Satiglar” orani

“Isletme malzemesi maliyeti / Direkt ilk madde ve malzeme maliyeti” orani
“Isletme malzemesi maliyeti / Toplam malzeme maliyeti” orani
“Genel idari giderler / Toplam maliyet” orani

4.7 Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

Kar ve sermaye arasindaki iligkiyi ortaya koyan oranlardir.

“Net kar / Net satiglar” orani

“Net kar / Oz kaynaklar” oram

“Oz kaynaklar / Toplam varliklar” oran1

“(Vergi oncesi kar + Faiz giderleri) / (Oz kaynaklar + Yabanc1 kaynaklar)” oran

“(Vergi oncesi kar + Faiz giderleri) / (Oz kaynaklar + Uzun vadeli yabanc1 kaynaklar)” oran1
“Net kar / Toplam varliklar” orani

“Vergi sonrasi olagan kar / Toplam varliklar” orani

“Dénem zarar1 / Oz kaynaklar” orani

“Menkul kiymet gelirleri / Menkul kiymetler” orani

“Alinan faiz gelirleri / Devlet tahvil faizi gelirleri” orani

“Istirak ve bagli ortakliklardan alinan temettii / Bagl istirakler ve ortakliklarin toplam1™ orani

“Faaliyet kar1 / Toplam varliklar” orani



4.8 Isletmenin Stoklar1 ile Ilgili Oranlar

Stoktaki (depodaki) ilk madde ve malzeme stokunun ve mamul stokunun iiretim maliyeti
icindeki payini ortaya koyan oranlardir.

Depo maliyeti= Aylik depo maliyeti / Depodaki stok miktari (4.44)
“Doénem sonu mamul stok miktar1 / Donemlik tiretim miktar1” orani
“Stok maliyeti / Toplam iiretim maliyeti” orani

“Stok donme ¢abuklugu= Satilan malin maliyeti / (Donem bas1 stok + Dénem sonu stok)/2
(4.45)
“Siparis maliyeti / Stok maliyeti” orani

“Donem sonu ilk madde ve malzeme stok miktar1 / Dénem sonu yar1 mamul stok miktar1” orani
“Depodaki stok miktar1 / Giinliik ihtiya¢ duyulan ilk madde ve malzeme miktar1” orani

4.9 Ortaklara Dagitilan Kar Paylarna Iliskin Oranlar

Isletmenin sahiplerine yeterli miktarda kar pay1 dagitilip dagitilmadigini gosteren oranlardir.
Piyasa degeri= Hisse senedi fiyatixOdenmis sermaye / 1000 (4.46)

Sirketlerin hisse senetlerinin Borsa Istanbul’da olusan fiyat: ve toplam hisse senedi sayisi ile
hesaplanan bu deger sirketlerin piyasa tarafindan belirlenen degerini gostermektedir. Piyasa
degeri, sirketlerin borsadaki senetlerin alim-satim islemleri sirasinda almis oldugu degere goére
degismektedir. Piyasa degerini belirleyen faktorlerden biri hisse senedi sayisidir. Sermaye
artirimi yoluyla hisse senetlerinin artmasi1 durumunda piyasa degeri sadece bedelli sermaye
artirnmi esnasinda kullanilan toplam riichan haklar1 miktar1 kadar artmaktadir. (Riichan hakki,
hisse sahiplerinin sirketin yeni ¢gikaracag: hisse senetlerinden oncelikli satin alma hakkidir.)

Firma Degeri= Piyasa degeri— Toplam finansal borglar —(Hazir degerler + Menkul kiymetler)
(4.47)

Firma degeri, piyasa degeri kavramina gore sirketlerin gercek degerinin daha gergekgi olarak
hesaplanabilmesi igin gelistirilmis kavramlardan biridir. Firma degeri, piyasa degerine gore
finansal borglardan ve sirketlerin nakit ve nakit benzeri varliklarindan arindirilmis olarak
sirketlerin piyasada olusmus olan degerini gdsteren bir kavramdir. Firma degeri kavrami,
sirketlerin mali yapisinda hicbir kaldirag etkisi olmayan finansal borglar ile nakit tiirii
varliklardan arindirma gereginden ortaya ¢ikmistir. Analizlerde borsada olusan hisse senetleri
fiyatlarina gore olusan piyasa degeri rakamiyla beraber firma degeri de kullanilmaktadir.

Hisse bagina kar= (Net dénem kar1 / Odenmis sermaye)x1000 (4.48)

Net donem karinin 6denmis sermayeye boliinmesi ile bulunan hisse senedi basina kar, bir
sirketin piyasa degerini belirleyen en 6nemli faktdrlerden biridir. Bir yatirimeir bu oran
yardimiyla sahip oldugu her bir hisse senedi basina sirketin karindan ne kadarlik pay distiigiini
gorebilmektedir. Sirketlerin faaliyet nedenini olusturan ve ortaklara bir getiri saglamasi gereken
net donem karinin her hisse senedi basina payimni 6lgen bu oran, hisse senetlerin fiyatini 6lgmede
kullanilan Fiyat-Kazang orani igin de bir veri olarak kullanilmaktadir.



Imtiyazl1 hisse senedi basia diisen kar payi= Dagitilacak kar / Imtiyazli hisse senedi sayisi
(4.49)

Adi hisse senedi bagina diigen kar pay1=
(Dagitilacak kar — Imtiyazli hisse senetlerine 6denecek kar pay1) / Adi hisse senedi sayisi
(4.50)

Fiyat / Kazang (F/K) orani= Hisse senedi basina diisen kar pay1 / Hisse senedinin borsa fiyati
(4.51)

F/K orani ile sirketlerin her hisse senedi basina elde edecegi kara karsilik, hisse senedini almak
icin ne kadar 6deme gerektigi bulunabilir. F/K orani1 yiiksekse hisse fiyatinin yiiksek oldugu,
oran diisiikse hisse fiyatinin diisiik oldugu seklinde degerlendirme yapilacagi gibi benzer
sirketler ve endiistri/sektor ortalamasina bakarak da yorumlar yapilabilir.

F/K orani ayrica, hisse senedi bagina kar rakami sabit kalacagi ve elde edilen karlarin tamaminin
dagitilacag1 varsayilarak, hisse senedi i¢in ddenecek fiyatin temettii olarak kag¢ yilda geri
donecegini de gosterir. Bu ayn1 zamanda sirkete olan giivenin de bir gostergesidir. Yiiksek bir
F/K orani sirketin piyasa fiyatinin sismis oldugunu gosterir. Sirketin F/K oraninin yani sira,
bulundugu sektdriin ortalama F/K orani ve piyasa genelinin F/K oraninin da incelenmesi
gerekmektedir.

Piyasa degeri / Defter degeri (PD/DD) oranmi= Piyasa degeri / Oz sermaye (4.52)

PD/DD, sirketlerin piyasada olusan degerlerinin, 6z sermayelerinin kag kati oldugunu gésterir.
Defter degeri, bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin arkasinda hisse senetleri i¢in
giivence Olusturan maddi varliginin degerini gosterir. PD/DD oram ile sirketlerin her hisse
senedi basina 6z sermaye tutarina karsilik, hisse senedini almak i¢in ne kadar 6deme gerektigini
gostermektedir. PD/DD orani yiiksek oldugunda, hisse fiyatinin yiiksek oldugu, diisiik
oldugunda ise hisse fiyatinin diisiik oldugu degerlendirilir; benzer sirketler ve endiistri ve sektor
ortalamasina bakarak da yorumlar yapilabilir.

“Piyasa degeri / Aktifler” orani

Bu oran sirketlerin ulagtiklar1 aktif (varlik) biyiikligiini hangi oranda piyasa degerlerine
yansitabildiklerini gostermesi bakimindan 6nemlidir. Bu oranin geg¢mis donemlerle
karsilastirilmast gerekir.

“Piyasa degeri / Net satiglar” orani

Bu oran, sirketlerin ulastiklari satis hacimlerini hangi oranda piyasa degerlerine
yansitabildiklerini gostermesi bakimindan onemlidir. Bu oranin geg¢mis donemlerle
karsilastirilmasi gerekir.

“Firma degeri / Net donem kar1” orani

F/K oranina alternatif olarak gelistirilen firma degeri / net kar orani, piyasa degerinden farkl
olarak, diizeltilmis olan firma degeri tutarin1 kullanarak hesaplanan ve firma degerinin net
donem karinin kag kat1 oldugunu gosteren bir orandir. F/K oranina benzer bir sekilde firma
degeri / net kar oraninin yiiksek olmasi halinde, hisse fiyatinin yiikksek oldugu, oranin diisiik
olmas1 durumunda ise hisse fiyatinin diigiik oldugu degerlendirilir; benzer sirketler ve sektor
ortalamasina da bakilmalidir. Firma degeri / net kar oran1 da F/K gibi yatirimcilarin sirketin



senetlerini alirken ne kadar risk aldiklarin1 ve yatirinmlarini ne kadarlik bir siire zarfinda geri
kazanabilecekleri hakkinda bilgi vermektedir. Oran1 5 olan bir sirketin yatirimcilarinin, orani 7
olan bir baska sirkete gére daha az risk altinda oldugu diisiiniilebilir.

Hisse bas1 defter degeri= (Oz sermaye / Odenmis sermaye)x 1000 (4.53)
Defter degeri, sirket ortaklarinin sirketten hak olarak talep ettikleri 6z sermayenin ortaklarin
sahip olduklar1 her hisse senedi basina miktarin1 gostermektedir. Defter degeri, ellerinde
nominal 1000 TL’lik hisse senedi bulunan ortaklarin, her hisse senedi i¢in sirketlere ne kadarlik
fon tedarik etmis olduklarin1 gostermektedir. Bu deger bir sirketin fiyatlamasinda “taban fiyat”
olarak degerlendirilir.

Hisse senedinin plasman oran1= Dagitilacak kar / Odenmis sermaye (4.54)
“Plasman”, paranin gelir getirmek iizere bir yatirim aracina yatirilmig olmasidir.

Hisse senedinin mali degeri= Hisse senedi basina diisen kar pay1 / Cari plasman oran1  (4.55)

Hisse senedinin defter degeri= Oz kaynak / Hisse senedi sayisi (4.56)

Piyasa degeri / Defter degeri orani= Hisse senedi fiyat1 / Hisse basina defter degeri (4.57)

Kar dagitim orani= Toplam temettii / Net donem kar1 (4.58)
Hisse senetlerinin iglem gdrme orani= Islem hacmi / Dénem sonu piyasa degeri (4.59)
Hisse basina kar= Dénem sonu net kar / (Odenmis sermaye / 1000) (4.60)
Faaliyet kaldiraci= Kardaki % degisim / Satiglardaki %1°lik degisim (4.61)
Finansal kaldirag= Hisse basina kardaki % degisim / Briit kardaki %1 degisim (4.62)
Bilesik kaldirag= Hisse basina kardaki % degisim / Satislardaki %1°lik degisim (4.63)

“Kaldiraglar”, paydada olabilecek kiiciik bir degisimin (6rnegin %1°lik degisimin) pay
iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

J.Tobin orani= Varliklarin piyasa degeri / Tahmin edilen yerine koyma maliyeti (4.64)

4.10 isletmenin Verimliligi ile ilgili Oranlar

Isletmenin fiziksel ve ekonomik biiyiikliiklerinin verimliliklerini gdsteren oranlardir.

Fiziksel verimlilik= (Uretimin fiziksel miktar1 / Girdilerin fiziksel miktar1)x100 (4.65)
Finansal verimlilik= (Gelirler / Giderler)x100 (4.66)
Verim orani= (Tiiketilmesi beklenen girdi/ Tiiketilen girdi)x100 (4.67)

Yillik getiri orani= (Y1llik net kar / Yatirilan sermaye)x100 (4.68)



Iktisadilik= (Uretimin satis tutar1 / Uretimin maliyet tutar1)x100 (4.69)
Yeterlik derecesi= (Fiili iiretim miktar1 / Standart tiretim miktar1)x100 (4.70)

Etkinlik= [Gerg¢eklesen sonug (iiretim, satig, kar) / Beklenen sonug (liretim, satis, kar]x100

(4.71)
Maliyet verimi= (Hedeflenen maliyetler / Gergeklesen maliyetler)x100 (4.72)
Iscilik maliyeti verimi= (Standart iscilik iicreti / Ger¢eklesen iscilik iicreti)x100 (4.73)
Malzeme maliyeti verimi= (Standart malzeme maliyeti / Gergeklesen malzeme maliyeti)x100

(4.74)
Uretkenlik artigi=
[(Son donem iiretim miktar1 — {lk donem iiretim miktar1) / Ilk dénem iiretim miktar1]x100

(4.75)
Isgiicii verimliligi= (Cikt1 / Is¢ilik giderleri)x100 (4.76)
Malzeme verimliligi= (Cikt1 / Malzeme maliyeti)x 100 (4.77)
Toplam faktor verimliligi= (Net satiglar / Satiglarin maliyeti)x100 (4.78)

Katma deger verimliligi= [Katma deger / (Ucret ve maaslar + Amortismanlar)]x100 (4.79)
Net katma deger isgiicii verimliligi= (Net katma deger / Ucret ve maaslar)x100 (4.80)
Toplam faktor kar verimliligi= (Kéar / Satiglarin maliyeti)x100 (4.81)

Déniisiim kar verimliligi= [Kar / (Satislarin maliyeti — Ilk madde ve malzeme maliyeti)]x100

(4.82)
Igsel kar verimliligi= [Kar / (Ucret ve maaslar + Amortismanlar)]x100 (4.83)
Koruma orani= [(Satis geliri —Degisken maliyetler) / Sabit maliyetler]x100 (4.84)
Calisma oram= [({s yiikleme siiresi — Isgiicii kayiplar1) / Is yiikleme siiresi]x100 (4.85)
fsletme hiz oran1 )= Standart hiz / Calistirma hiz1 (4.86)
Net isletme oram =
[(Uretim miktarixCalistirma hiz1) / (Yiikleme siiresi — Kapatma siiresi)]*100 (4.87)
Performans orani ()= Isletme hiz oran1xNet isletme orani (4.88)

Kaliteli iiriin oran1 =
[(Toplam firetilen iirin miktar1 — Hatal1 iirin miktar1) / Toplam iiretilen iirtin miktar1]x100

(4.89)
Kullanilabilirlik ()= [(Yiikleme siiresi — Kapatma siiresi) / Yiikleme siiresi]x100 (4.90)



Toplam ekipman etkinligi )= KullanilabilirlikxPerformans oranixKaliteli iiriin oran1 ~ (4.91)

“Yiikleme stiresi” toplam ¢alisma siiresinden planli bakim siiresi ¢ikarilarak bulunur. “Kapatma
stiresi” ise ekipmanin ariza, ayar, vb. nedenlerden dolay1 durdugu stiredir.

Not: ) isaretli kavramlar bir tiretimin belirli asamasina veya bir ekipmana iliskindir.

4.11 Mali Yiikiimliiliiklere Iliskin Oranlar

Isletmenin mali yiikiimliiliiklerini karsilamak igin yeterli gelir elde edip edemedigini gdsteren
oranlardir. Ornegin faizleri karsilama orani, isletmenin 6demek zorunda oldugu faizi donem
icinde kag¢ kez kazandigini ortaya koyar; bu oranin ortalama 8 olmasi beklenir.

Faizleri karsilama orani= (Vergi oncesi kar + Faiz giderleri) / Faiz giderleri (4.92)

Sabit giderleri karsilama orani=
(Vergi 6ncesi kar + Faiz giderleri + Sabit giderler) / (Faiz giderleri + Sabit giderler) (4.93)

Borglar1 karsilama orani=
(Net kar + Fon ¢ikisina neden olmayan giderler + Faiz giderleri) / (Anapara taksiti + Faiz
giderleri) (4.94)

4.12 isetmenin Isgiiciine Iliskin Oranlar
Isletmenin faaliyetinde isgiiciiniin katkisin1 ortaya koyan oranlardir.

“Satislar / Toplam is¢i sayis1” orant
“Satiglar / Pazarlama boliimii elemani sayis1” orant

“Ihracat / Thracat boliimii elemani sayis1” orani

“Toplam is¢ilik giderleri / Toplam c¢alisilan saatler”
“Endirekt iscilik giderleri / Toplam iscilik giderleri” orani
“Direkt is¢ilik giderleri / Toplam iscilik giderleri” orani
“Endirekt is¢ilik giderleri / Direkt is¢ilik giderleri” orani
“Maddi duran varliklar / Toplam is¢i sayis1” orani

“Makine techizat / Toplam is¢i sayis1” orant
“Kar / Toplam is¢i sayis1” orani

“Yatirim harcamalar1 / Toplam isc¢i sayis1” orani
“Katma deger / Toplam is¢i say1s1” orani

“Katma deger / Devamli sermaye” orani
“Katma deger / Toplam is¢ilik giderleri” orani

( Katma deger= Toplam satiglar — Digaridan temin edilen mal ve hizmetler ;



Devamli sermaye= Oz kaynaklar + Uzun vadeli yabanc1 kaynaklar anlamindadir.)
Calisan basina net satis= Satislar / Toplam ¢alisanlar (4.95)
Iscilik saati basina net satis= Satislar / Toplam calisilan iscilik saatleri (4.96)
Katma deger / Net satiglar orani

Katma degerin maddi duran varliklara oranmi= Katma deger / Maddi duran varliklar (4.97)

Calisan basina maddi duran varliklar orani= Maddi duran varliklar / Toplam ¢alisanlar (4.98)
Ortalama saatlik {icretler= Ucret ve maaslar toplami1 / Toplam is¢ilik saatleri (4.99)

Isgiicii maliyet rekabet giicii= Katma deger / Ucret ve maaslar (4.100)

Direkt is¢i sayisinin toplam ¢alisanlara orani= Direkt is¢i sayis1 / Toplam ¢alisanlar ~ (4.101)

Direkt ig¢ilik maliyeti / Standart direkt iscilik maliyeti orani

Not: Isletmede is¢ilik miktarmin belirlenmesinde “otomatik saat kart1” veya “puantaj yontemi”
uygulanir. Birincisinde is¢inin isyerine hangi saate girip ¢iktig1 kart iizerine islenir. lkincisinde
ise, bir yetkili isyerini dolasarak iscileri devam cizelgesi (puantaj) lizerinde isler.

4.13 Isletmenin Ulusal Ekonomiye Katkisina iliskin Oranlar

Sermaye / Hasila orani: Bu oran projenin bir birim hasila elde etmek i¢in kag¢ birim sermaye
gerektirdigini Olger. Yatirima yoOnelik sermayenin kit oldugu gelismekte olan iilkelerde
yatirimin iilke kalkinmasina katkis1 agisindan bu kriter olduk¢a dnemlidir. Sermaye / Hasila
Orani1 ne kadar kiiciik ¢ikarsa projenin kalkinma hedeflerine o 6l¢iide fazla katkida bulundugu
sOylenebilir. Dolayistyla proje alternatifleri arasinda bu katsayinin en diisiik oldugu projenin en
uygun oldugu kabul edilir. Sermaye / Hasila Orani, yatirim i¢in yapilan harcamanin (kullanilan
sermaye) yatirirmdan elde edilecek olan iiretim faktorii gelirlerine (Katma Deger) boliinmesi
yoluyla hesaplanir. Projenin net katma degeri, isletme faaliyete gectiginde bir donemde mal
veya hizmetlerin satisindan elde edilecek hasilattan, bu faaliyetleri gergeklestirmek tizere diger
isletmelerden satin alman girdilere 6denecek tutarin ¢ikarilmasiyla bulunan degerdir. Bagka bir
ifadeyle igletmenin ekonomiye kattigi net katma deger, bir donemde iiretim faktdrlerinin

dogrudan olarak yarattig1 degerler (maas ve {icretler, kiralar, faizler, kar) toplami1 olarak ifade
edilebilir.

Sermaye / Istihdam orani: Bu oran projenin bir birim istihdam yaratmak igin ne tutarda yatirim
gerektirdigini (sermaye kullanilmasi) gosterir. Issizlik oranmnin yiiksek oldugu iilkelerde
yatirirmin ekonomiye katkisi agisindan ¢ok dnem verilen bir kriterdir. Bu oran ne kadar kiiciik
cikarsa projenin istihdama katkisinin o 6l¢iide biiylik olacag ifade edilecektir. Sermaye /
Istihdam orani, yatirim projesinin toplam yatirim tutarinin istidam edilecek personel sayisina
béliinmesiyle bulunur.

Doviz hasila katsayisi: Gelismekte olan iilkelerde yatirimlarin artirilmasi ve dolayisiyla
kalkinmanin hizlandirilmasimi engelleyen onemli faktorlerden biri de doviz yetersizligidir.
Dolayisiyla bu tiir {ilkelerde ekonomiye olabildigince fazla doviz kazandirarak 6demeler
dengesi agiklarini olabildigince azaltan projelere oncelik verilmesi de 6nemli bir gerekliliktir.
Bu hususu belirleme ve degerlendirmeye yonelik kriterlerden biri "doviz hasila katsayisidir. Bu
oranin bulunmas1 i¢in yatirim projesinin ekonomik Omrii boyunca 6demeler dengesine




saglayacagi olumlu doviz etkilerinin simdiki degerleri toplaminin, ayni siiredeki olumsuz doviz
etkilerinin simdiki degerleri toplamu ile yatirim maliyeti i¢indeki doviz 6demeleri toplamina
boliinmesi gerekir. Yatirim projesinin olumlu déviz etkisi, ekonomik 6mrii siiresince her yil
saglayacagi ihracat artis1 ve ithalat azaligina dayanir. Olumsuz doviz etkisi ise yine ekonomik
omrii siiresince her yil doviz cinsinden isletme giderlerinden (ham madde alimlari, teknik
yardim, know-how, lisans 6demeleri gibi) olusur. Projenin bu ag¢idan uygun

bulunabilmesi i¢in doviz hasila katsayisinin 1°den biiyiik olmas1 gerekir.

N
Z DG, (1+i)™
Daoviz hasila katsayisi=— t (4.102)
D DG, (1+i)" +DYT

t=1

Burada DG doviz girisleri, DC doviz ¢ikislary, DYT projenin doviz cinsinden yatirim tutart,
N projenin ekonomik émrii ve 1 doviz cinsinden iskonto oranidir (yabanci sermaye ortalama
kar oranlar1 “i” iskonto orani olarak kullanilabilir.)

Doviz olarak geri 6deme siiresi: Gelismekte olan iilkeler agisindan yatirim projesi i¢in harcanan
dovizin ne kadar siirede geri kazanilacagi da 6nemlidir. D6viz hasila katsayis1 olumlu ¢ikan
projenin bir de bu agidan degerlendirilmesi yararli olacaktir. Yatirim projesinin “doviz olarak
geri ddeme siiresi (DGOS), projenin ddviz cinsinden yatirim harcamasi tutarinin projenin
o0demeler dengesine net olumlu etkisine (Projenin olumlu déviz etkisi ile olumsuz doviz etkisi
arasindaki farka) boliinmesi yoluyla bulunur. Geri 6deme siiresi en kisa olan proje tercih edilir.
Ayrica bu projenin geri 6deme siiresinin 6ngoriilen/hedeflenen geri 6deme siiresinden de kisa
olmas1 gerekir.

. DYT
DGOS=——— (4.103)
DG-DC
Burada DG ve DC, sirastyla projenin yillik ortalama doviz giris ve ve doviz ¢ikis tutarlarini
gostermektedir. DYT ise projenin doviz cinsinden yatirim tutaridir.

4.14 isletmelerde Gelir Oranlan

Gelir oranlari, gelir tablosunda yer alan gelir grubu toplamlarinin net satis hasilati rakamina
boliinmesi ile bulunan oranlardir; 3 ayr1 gelir grubu i¢in hesaplanmaktadir.

Brit Satislar / Net Satislar oranm

Isletmenin ana faaliyetleri sonucu elde ettigi briit gelirlerin net satis hasilatina gore
biiyiikliigiinii ortaya koyan bir orandir. Degisik bir ifade ile satis indirimi yapilmadan onceki
briit satis hasilati bilylikliigiinii gosteren bir orandir. Bu oran; satis indirimi bulundugu takdirde
her zaman 1’den biiylik ¢ikmaktadir. Satis indirimi olmadiginda ise bu oran 1 olarak elde
edilmektedir. Oranin 1’den biiyiik ¢ikmamasi, ya da miimkiin oldugunca diisiik olarak 1’den
yiiksek ¢ikmasi arzu edilmektedir.

Diger Faalivetlerden Olagan Gelir ve Karlar / Net Satislar orani

Isletmenin ana faaliyetleri disinda siireklilik arz eden bicimde elde ettigi gelirlerin net satis
hasilatina gore biiylikliigiinii ortaya koyan bir orandir. Oranin genel kabul gérmiis bir degeri
bulunmamaktadir. Endiistri ortalamalar1 ya da isletmenin ge¢mis yil oranlari ile karsilastirilarak
yorumlanmalidir.



Olagandisi Gelir ve Kéarlar / Net Satislar orani

Isletmenin ana faaliyetleri disinda arizi bicimde elde ettigi gelirlerin net satis hasilatina gore
biiytikliigiinii ortaya koyan bir orandir. Oranin genel kabul gérmiis bir degeri bulunmamaktadir.
Endiistri ortalamalar1 ya da isletmenin ge¢gmis yil oranlar ile karsilagtirilarak yorumlanmalidir.

4.15 isletmelerde Gider Oranlar

Gider oranlari, gelir tablosunda yer alan gider grubu toplamlarinin net satis hasilati rakamina
bo6liinmesi ile bulunan oranlardir; 7 ayr1 gider grubu i¢in hesaplanmaktadir.

Satis indirimleri / Briit Satislar orani

Isletmenin briit satis hasilatindan indirdigi, satis iadesi ve satis iskontosu gibi indirim
kalemlerinin briit satig hasilatina gore biiyiikliiglinii ortaya koyan bir orandir. Oranin genel
kabul gormiis bir degeri bulunmamaktadir. Endiistri ortalamalar1 ya da isletmenin ge¢cmis yil
oranlari ile karsilastirilarak yorumlanmalidir. Bu oranin yillara gore diisiis egilimi iginde olmasi
beklenmektedir.

Satislarin Maliyeti / Net Satislar orani

Isletmenin ana faaliyet konusu olan mal ya da hizmet iiretimi icin katlandign maliyet
giderlerinin net satig hasilatina gore biiytlikliiglinii ortaya koyan bir orandir. Oranin genel kabul
gormiis bir degeri bulunmamaktadir. Endiistri ortalamalar1 ya da isletmenin ge¢mis yil oranlari
ile karsilagtirilarak yorumlanmalidir. Bu oranin yillara gore sabit bir goriinlimde ya da diisiis
egilimi i¢inde olmasi1 beklenmektedir.

Faalivet Giderleri / Net Satislar orani

Isletmenin ana faaliyet konusu olan mal ya da hizmet iiretimi icin katlandig1 arastirma,
gelistirme, pazarlama, satis, dagitim ve genel yonetim giderleri gibi faaliyet giderlerinin, net
satis hasilatina gore biiyiikliigiinii ortaya koyan bir orandir. Oranin genel kabul goérmiis bir
degeri bulunmamaktadir. Endiistri ortalamalar1 ya da isletmenin ge¢mis yil oranlart ile
karsilagtirilarak yorumlanmalidir. Bu oranin yillara gore sabit bir goriiniimde ya da diisiis
egilimi i¢inde olmas1 beklenmektedir. Bu oran, yonetimin faaliyet giderlerini kontrol etme
kabiliyetini gostermektedir.

Diger Olagan Gider ve Zararlar / Net Satislar orani

Isletmenin ana faaliyet konusu ile ilgili olmayan ancak siireklilik arz ederek her yil defalarca
karsilasilan giderlerinin, net satig hasilatina gore biiyiikliigiinii ortaya koyan bir orandir. Oranin
genel kabul gormiis bir degeri bulunmamaktadir. Endiistri ortalamalari ya da isletmenin gegmis
y1l oranlart ile karsilagtirilarak yorumlanmalidir. Bu oranin yillara gére sabit bir goriiniimde ya
da diisiis egilimi i¢inde olmas1 beklenmektedir.

Finansman Giderleri / Net Satislar Orani

Isletmenin faaliyetini yiiriitmek ya da yatirimda bulunmak amaciyla yapmis bulundugu uzun
ya da kisa vadeli bor¢lanmalar nedeniyle d6dedigi faiz giderlerinin, net satis hasilatina gore
biiytikliigiinii ortaya koyan bir orandir. Oranin genel kabul gérmiis bir degeri bulunmamaktadir.
Endiistri ortalamalar1 ya da isletmenin ge¢gmis yil oranlari ile karsilagtirilarak yorumlanmalidir.
Bu oranin yillara gore sabit bir goriiniimde ya da diisiis egilimi i¢cinde olmas1 beklenmektedir.



Olagandis1 Gider ve Zararlar / Net Satislar Orani

Isletmenin ana faaliyet konusu ile ilgili olmayan, ancak siireklilik de arz etmeyen birkag yilda
bir kez karsilasilan giderlerinin, net satis hasilatina gore biiytlikliigiinii ortaya koyan bir orandir.
Oranin genel kabul gérmiis bir degeri bulunmamaktadir. Endiistri ortalamalar1 ya da isletmenin
geemis yil oranlan ile karsilastirilarak yorumlanmalidir. Bu oranin yillara gore sabit bir
gorliniimde ya da diisiis e8ilimi icinde olmas1 beklenmektedir.

Donem Kéariin Vergi ve Diger Yiukumlilik Karsiliklar: / Net Satislar Orani

Isletmenin dénem karma ulasmas1 halinde, tabi oldugu mevzuat uyarinca ayirmak zorunda
oldugu vergi ve diger yasal yiikiimliiliik karsiliklarinin, net satig hasilatina gore biliytkligtini
ortaya koyan bir orandir. Oranin genel kabul gérmiis bir degeri bulunmamaktadir. Oranin
biliylime ya da kii¢lilmesini ana faaliyet disindaki siirekli ya da arizi islemlerin biiyiikliikleri
etkilemektedir. Endiistri ortalamalar1 ya da isletmenin ge¢mis yil oranlari ile karsilastirilarak
yorumlanmalidir. Bu oranin yillara gore sabit bir goriinlimde ya da diisiis egilimi i¢inde olmasi
beklenmektedir.

4.16 Isletmelerde Gosterge Niteligindeki Siireler

Isletmelerin performansi degerlendirilirken “oranlar” disinda asagidaki “siireler” de goz Oniine
almnir.

Stokta gegen siire= Ortalama stok / Satilan malin maliyeti/365 (4.104)
Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi= Ticari alacaklar / (Kredili satislar /360) (4.105)

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, alacak devir hizinin giin bazina ¢evrilmis halidir ve alacak
devir hiziyla ayni sonuclar1 vermektedir. Fakat sonuglar1 giin olarak verdiginden sirketlerin
alacaklarii ortalama ka¢ giinde tahsil edebildigini gostermektedir. Bir sirket alacaklarini ne
kadar ¢abuk tahsil edebiliyorsa, likiditesi o kadar yiiksek kabul edilebilir ve sirket nakit sikintisi
icine girmez, boylece alacaklarini degeri fazla erimeden daha iktisadi alanlarda kullanabilir.
Alacaklarin ortalama tahsil siiresini incelerken gecmis donem ortalama tahsilat siiresiyle,
sektorel ortalamalarla ve firmanin genelde uyguladig1 vade ile karsilagtirilarak daha saglikli
sonuglara varilabilir. Siirenin uzun olusu alacaklarin bir kisminin siipheli hale geldiginin ya da
satiglarda zorlanilmaya baslandiginin isaretlerini verir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresinin
diisiik olmasi ise, sirketin alacak tahsilatinin etkin oldugunu ortaya koyar ve bu durumda
sirketin cari ve likidite oranlar1 diisiik olsa bile, bor¢lar1 geri ddemede rahat oldugunu gosterir.

Bor¢ ddeme siiresi= Ortalama ticari borglar / Satilan malin maliyeti/365 (4.106)
Ortalama ticari borglar1 6deme siiresi= Ticari borg¢lar / Pesin satislar/365 (4.107)
Ortalama deger, donem bas1 ve donem sonu degerlerinin aritmetik ortalamasidir.

Nakit doniisiim siiresi= Stokta gegen siire + Alacak tahsil siiresi — Bor¢ 6deme siiresi (4.108)
Nakit cevirme stiresi, etkinlik siiresinden (alacaklarinin ortalama tahsil siiresi ile stoklarin
ortalama tiiketilme siiresinin toplami) ticari borglari 6deme siiresinin diisiilmesiyle bulunur. Bu

stire, sirketlerin kasasindan ¢ikan nakdin net olarak ne kadar siire i¢inde geri dondiigiinii 6l¢me
imkan1 saglar. Bu siire sirketin likidite durumu hakkinda da bilgi vermektedir.



Stok tikenme siiresi= Maksimum stok miktar1 / Guinlik ilk madde ve malzeme kullanimi
(4.109)

Stoklarin ortalama tiiketilme siiresi= 365 / Stok devir hizi (4.110)

Stoklarin ortalama tliketilme siiresi, stok devir hizinin giin bazina ¢evrilmis halidir ve stok devir
hiziyla ayni sonuglar1 vermektedir. Fakat sonuglar1 glin olarak verdiginden sirketlerin stoklarini
ortalama kac¢ giinde elden cikardiklarini gostermektedir. Bir sirket iiretimini (faaliyetini)
stirdiirebilmek amaciyla gerekli iiretim girdilerini (ham madde), iiretim siirecinde

islemleri tamamlanmamus iirlinleri (yart mamul), iretimini tamamlayip satis i¢in hazir tuttugu
iirlinleri (mamul) stok olarak tutar. Stok analizinde, stoklardaki degismeler ve gilin bazindaki
stoklarin ortalama tiiketilme siiresinin incelenmesiyle, sirket yonetiminin varliklari, 6zellikle
stoklar1 hangi oranda verimli kullandigini1 anlasilabilir. Stoklarin da bir finansman maliyeti
oldugu i¢in, donem sonunda olusacak fazla stok i¢in ek isletme sermayesinin stoklara
baglanmasi sirketlerin likidite yapisin1 olumsuz etkileyecektir. Bu durum, giin bazindaki
stoklarin ortalama tliketilme siiresinin uzunlugundan anlasilabilir. Sirketlerin stoklarinin
ortalama tiiketilme siiresinin diisiik olmasi, stoklarin daha optimum diizeyde tutuldugunu

ve kullanildigini gosterir. Boyle bir durumda sirketler daha az isletme sermayesi ile daha fazla
kar elde etme olanagini kazanirlar. Sirketlerin stoklarinin ortalama tiiketilme siiresinin diisiik
olmasi, yetersiz stoklarla ¢alismasindan ileri geliyor olabilir. Bu durumda sirketler tam
kapasitede ¢alismayip bazi satis firsatlarini kagiriyorlar demektir. Bu da sirketlerin istenen
diizeyde Kkar elde etmesini engelleyen bir faktordiir. Sirketlerin stoklarinin ortalama tiiketilme
sliresinin uzama egiliminde olmasi, satis faaliyetlerinde bazi sorunlar ile karsilasildigi anlamina

gelebilir. Stoklarin ortalama tiiketilme siiresi incelenirken firmanin hangi sektorde yer aldigina
dikkat edilmelidir.

Etkinlik stiresi= (365xOrtalama ticari alacaklar) / Net satiglar +
(365xOrtalama stoklar / Satilan malin maliyeti) (4.1112)

Etkinlik siiresi, sirketlerin alacaklarinin ortalama tahsil siiresi ile stoklarin ortalama tiiketilme
stiresinin toplamindan olusan bir gostergedir. Etkinlik siiresi ile sirketlerin kasasindan ¢ikan
nakdin ne kadar bir siire i¢inde geri dondiigii 6l¢iilebilir. Bu oran sanayi isletmelerinde bir malin
ham madde olarak alimindan paraya doniismesine kadar gegen siireyi gostermektedir. Oran
iretim, satig, dagitim ve tahsilat siirelerinin bilesimidir. Genelde bu iki siire aksi yonde gelisme
gostermekle birlikte toplaminin yani etkinlik siiresinin kii¢iik olmas1 -¢ikan nakdin ¢abuk geri
dénmesi icin- tercih edilir. Isletmelerde alacak devir hiz1 ile stok devir hizinin birlikte artmasi
kaynak kullanimi agisindan olumlu bir gelismedir. Fakat sirketler genelde bu iki siireyi ayni
anda kisaltamazlar. Ciinkii satiglarini artirmak isteyen bir sirket kredili satiglarinda vadeyi
uzatacak, kampanya baglatacak ya da pesinat oranini diisiirecektir. Boylece satiglar artacak
stoklarin tiiketilme siiresi azalsa da alacak tahsil siiresi artacaktir. Bunun tersi de gecerlidir.
Ozellikle gelecek icin belirsizligin arttigi donemlerde sirket tahsil siiresini kisaltmaya
calisabilir. Bunu da kredili satiglarin1 azaltarak yapmaya calisacaktir. Bu da satislarin
azalmasina, dolayisiyla stoklarin artmasina neden olacaktir. Sonug olarak sirket bu iki orandan
birini kismaya calistiginda, digeri artacagindan etkinlik siiresini kisaltmak olduk¢a zordur.

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi= Alacaklar / Kredili satiglar/365 (4.112)

Faaliyet devri siiresi= Ilk madde ve malzemenin stokta bekleme siiresi + Uretimde gecen siire
+ Uriinlerin stokta bekleme siiresi + Satislarda miisterilere taninan siire
(4.113)

(365 / Faaliyet devri siiresi) — “faaliyet devri katsayis1” adini alir.



Ayrica diger siireler; ilk madde ve malzeme saticilarinin tanidigi kredi siiresi, borg verenlerin
tanidig1 ortalama vade ve stok tedarik siiresidir.

Not: Finansal oranlar yiiklenicilerin kamu ihalelerine katilimlarinda 6n kosul olmalar
bakimindan da énemlidir. Ornegin 17.05.2017 tarihli IHALE ILANI: H.609 REF 154 kV
(~18,5 KM) 1272 MCM AVANOS-NEVSEHIR EiH, 154 kV (~14,8 KM) 2x1272 MCM+
(~18,9 KM) 1272 MCM URGUP-AVANOS (KISMi YENILEME) EiH, 380 kV 3B 954 MCM
ELBISTAN-SINCAN (GUNEY-KUZEY) EIH'DE URGUP TM GECICI BAGLANTISI
ihalesine yeterlik kosullart:

4.2. Ekonomik ve mali yeterlige iliskin belgeler ve bu belgelerin tagimas1 gereken kriterler:

4.2.1. Isteklinin ihalenin yapildigi yildan &nceki yila ait yilsonu bilangosu veya esdeger belgeleri:
Isteklinin ihalenin yapildig1 yildan énceki yila ait yilsonu bilangosu veya esdeger belgeleri; a) Ilgili
mevzuatl uyarinca bilangosunu yayimlatma zorunlulugu olan istekliler yil sonu bilangosunu veya
bilangonun gerekli kriterlerin saglandigini gésteren béliimlerini, b) Ilgili mevzuati uyarinca bilangosunu
yayimlatma zorunlulugu olmayan istekliler, y1l sonu bilangosunu veya bilangonun gerekli Kkriterlerin
saglandigini gdsteren boliimlerini ya da bu kriterlerin saglandigini gostermek iizere serbest muhasebeci,
yeminli mali miisavir veya serbest muhasebeci mali miisavir tarafindan standart forma uygun olarak
diizenlenen belgeyi sunar. Sunulan bilango veya esdeger belgelerde; a) Cari oranin (dénen varliklar /
kisa vadeli borglar) en az 0.75 olmasi, b) Oz kaynak oraninin (6z kaynaklar/ toplam aktif) en az 0.15
olmasi, c¢) Kisa vadeli banka borglarinin 6z kaynaklara oranimin 0.50°den kiiglik olmasi, yeterlik
kriterleridir ve bu {i¢ kriter birlikte aranir. Yukarida belirtilen kriterleri bir dnceki yilda saglayamayanlar,
son ii¢ yila kadar olan yillarin belgelerini sunabilirler. Bu takdirde belgeleri sunulan yillarin parasal
tutarlariin ortalamasi iizerinden yeterlik kriterlerinin saglanip saglanmadigina bakalir.

4.17 Toplam Faktor Verimliligi

Verimlilik artiglar1 uzun vadede ekonomik biiylimenin ve refah artisinin temelidir. Verimlilik
sayesinde artan katma deger, yliksek karlilik olarak sermayedarlara, yiiksek iicretler olarak
calisanlara ve diisiik fiyatlar olarak tiiketicilere yansimaktadir. Gegen yiizyilda buhar makinesi
ve elektrifikasyon, ¢agimizda ise dijitallesme alaninda yasanan yenilikler, iiretim bigimlerini
doniistiirerek verimliligi artirmis ve ekonomik biiylimenin itici giicii olmustur.

Toplam Faktor Verimliligi (TFV), ekonomik biiytimenin saglandig: ti¢ temel kanaldan biridir;
diger iki kanal ise istthdam artislar1 ve sermaye yatirimlaridir. Verimlilik, 6ziinde daha az
girdiyle daha fazla ¢ikt1 tiretebilmektir. Girdiler; sermaye (K), isgiicii (L), enerji (E), malzeme
(M) ve hizmetler (S) olmak iizere bese ayrilabilir. Isgiicii verimliligi veya enerji verimliligi gibi
kavramlar girdilerden sadece bir tanesinin ¢ikti ile iliskisini gostermekte (kismi verimlilik
gostergeleri); bu girdilerin tamaminin (K+L+E+M+S) cikt1 ile iligkisi ise toplam faktor
verimliligini gostermektedir. Buna gore TFV, iiretilen ¢iktinin iiretimde kullanilan girdilerin
miktari ile agiklanamayan kismidir. TFV nin biyiikliigii girdilerin tiretimde ne kadar etkin ve
yogun olarak kullanildigina gore degismektedir.

Ulkemizin ekonomik biiyiime performansinda TFV nin katkis1 kisith kalmakta ve inisli ¢ikish
bir seyir izlemektedir. Bu durum biiyiimenin siirdiiriilebilirligi acisindan dezavantaj
olusturmaktadir. 1990 yilindan sonraki donemde, Tiirkiye’nin verimlilik artiglarinin esas
kaynag diisiik verimlilige sahip sektorlerden (tarim) daha yiiksek verimlilige sahip sektorlere
(sanayi ve hizmetler) gecis siireci, yani yapisal doniisim olmustur. Bu donemde sektorlerin
kendi igindeki verimlilik artislarinin katkist kisith kalmistir. 2012-2016 déneminde %5,5°lik
biliylime orani i¢inde TFV’nin katkis1 %0,7 puan olmustur. TFV’nin biiylime hizina katkisi
sanayi sektoriinde %24 iken ekonomi genelinde %13’tiir. Bu donemde biiylimeye en ¢ok
sermaye birikimi (%53) katki saglamistir. imalat sanayii mercek altina alindiginda 2003-2014
doneminde 82 farkli altsektdriin liretimi i¢inde isgiicliniin pay1 %9, malzemelerin pay1 %75-80,
enerjinin pay1 %4, icinde TFV’nin de bulundugu ac¢iklanamayan diger etkenlerin pay1 ise %9
olarak hesaplanmistir. Kiiciik isletmeler ile biiyiik isletmeler arasindaki verimlilik farki



carpicidir. 2015 itibariyle ¢alisan sayist 1-19 olan isletmelerdeki isgiicli verimliligi diizeyi,
250’den fazla ¢alisan1 olan igletmelerin yaklasik 1/6’s1 kadardir.

Toplam faktor verimliligine yonelik tutarli bir politika gercevesinin gelistirilebilmesinin 6n
kosulu, tilkemizde TFV’yi belirleyen dinamikler hakkinda giincel ve kapsamli bilgi sahibi
olmaktir. Bu amaca yonelik olarak TFV Projesinin odaginda yer alan imalat sanayi firmalarinda
verimliligi etkileyebilecek unsurlara 151k tutabilmek icin bir dizi ¢alisma yiiriitiilmiistiir. Saha
arastirmasi, TUIK verilerinin analizi, uluslararasi ve ulusal literatiiriin taranmasi ve segilen dort
deger zinciri (otomotiv pargalari, beyaz esya, hazir giyim, gida) i¢in gergeklestirilen nicel
analizler ve paydas toplantilari1 sonucunda firmalarin verimliligini etkileyebilecek unsurlar i¢sel
ve digsal faktorler olarak iki grupta toplanmuistir:

« Igsel faktorler: Firma organizasyon yapisi, iiretimin organizasyonu, girisimci nitelikleri,
isgliclinlin niteligi, firma igindeki 6grenme mekanizmalari, bilginin kullanimi ve yayilimi,
girdilerin kalitesi, fiziki sermaye, makine ve teghizat niteligi, Ar-Ge faaliyetleri, bilisim
teknolojileri, iirlin ve siire¢ yenilikleri, 6lcek ekonomisi, strateji, kiiresel deger zincirinde
entegrasyon agamasi ve bigimleri

* Digsal faktorler: Rekabet ortami, diizenleyici gerceve, kurumsal kalite, girdi piyasasindaki
esneklik, altyapr kalitesi ve yeterliligi, finansmana erisim, makroekonomik ve siyasi istikrar,
politika ongoriilebilirligi, teknoloji politikalari, talep esnekligi, iiretimin konumu (bolgesel
dinamikler). Halihazirda ¢ok sayida kurumun ve politika g¢ercevesinin digsal faktorlere
miidahalesi bulundugundan, TFV politika gercevesi i¢sel faktorlere odaklanmaktadir. Caligma
kapsaminda firma diizeyindeki i¢sel unsurlara yonelik tespit edilen egilimlerin sentezlenmesi
sonucunda, TFV’yi firma diizeyinde belirleyen yedi kritik unsur belirlenmistir. Bu bdliimde,
asagida listelenen bu yedi kritik unsura dair bulgular 6zetlenmektedir:

. Is modelleri: Deger zincirlerinde konumlanma

. Kiiresel tedarik zincirlerine entegrasyon

. Bilgiye erisim, yenilik¢ilik ve teknoloji transferi

. Firmalar arasi is birlikleri ve uzun vadeli miisteri iligkileri

. Modern tiretim tekniklerinin kullanimi

. Firma yonetim kalitesi ve kurumsallasma

7. Isgiicii verimliligi ve insan kaynaklar1 uygulamalar

Ihracat ve verimlilik arasindaki saglam iliskiyi etkileyen ve giiclendiren unsurlarm basinda,
diinya ticareti icinde kiiresel deger zincirlerinin paymin artmasi gelmektedir. Uretim siirecinin
birbirini takip eden farkli adimlara ayrilabilmesiyle farkli iilkelere dagilan kiiresel deger
zincirleri ortaya ¢ikmaktadir. Kiiresel deger zincirlerinin kiiresel katma deger i¢indeki payi
2008-2009 kiiresel finansal krizine kadar istikrarli bir sekilde arttiktan sonra krizden sonra bir
durgunluk dénemine girilmistir. Gelismis iilkelerde korumaci egilimlerin gii¢ kazanmakta
oldugu gozlenmektedir. Buna ragmen toplam diinya ticaretinin %60- 67’si kiiresel deger
zincirlerinde gerceklesmektedir (Diinya Bankasi, 2017).

AN N AW —

TFV’yi firma diizeyinde artirmanin baslica yollarindan biri, firmanin kiiresel deger zincirlerine
entegrasyonudur. Japon imalat sanayiinde yer alan firmalardan toplanan yillik resmi veriler,
kiiresel deger zincirlerine entegre olan firmalarin, etkinlik sahasi sadece yurt i¢inde olan
firmalardan firmalarin biiyiikliigii, faktor yogunlugu ve sanayi kollarindan bagimsiz olarak daha
verimli oldugunu ortaya koymaktadir. Verimlilik artiglar1 genel itibariyle “deger zincirinde
ilerleme” (upgrading) egilimleriyle beraber gergeklesmektedir. S6z konusu ilerlemeler dort
farkl diizlemde gerceklesmektedir:



1. Firmalar kaynaklarini daha etkin ve verimli kullanarak, atdlye iiretiminden seri liretime, seri
iiretimden de yalin ve stoksuz iiretime ge¢cmektedir. Sadece i¢ pazara odaklanan firmalar,
otomasyon gibi verimlilik artirict uygulamalara gecisi karli bulmazken, kiiresel tedarik
zincirlerine entegre olmalar1 sayesinde pazarlarini biiyiitebilen firmalar, verimlilik artirict
yatirimlara odaklanabilmektedir.

2. Firmalar siradan iiriinler liretmek yerine, kiiresel alicilar tarafindan talep goéren daha
“sofistike” triinlere ge¢mektedir. S6z konusu iirlinler daha karmasiktir ve yiiksek nitelikli
becerileri, daha kaliteli girdileri ve etkin kalite yonetim sistemlerini gerektirmektedir. Bu
tiriinlerin sofistikasyon diizeyleri, birim deger, isgiicti verimliligi veya gerekli olan becerilerin
(gorevlerin) icerigi ile dlgiilebilmektedir.

3. Bir onceki alt baslikta da ele alinan is modellerindeki doniisiimii kapsayacak sekilde ve
firmanin deger zincirinde farkli ve katma degeri daha yiiksek islevler (tasarim, Ar-Ge, marka
olusturma, pazarlama ve dagitim kanallar1 vb.) iistlenilmektedir.

4. Firmalar bir deger zincirinde gelistirdikleri becerileri, bagka bir sektoriin deger zinciri igin
kullanmaya baslamaktadir. Ozellikle iilkemizde son donemde gériilen, otomotivden savunma
sanayine gecis yapan firmalar bu egilime bir 6rnektir. Kiiresel deger zincirlerine entegrasyonun
firmalarin verimlilik diizeyine etkisi, deger zincirinin ydnetisim yapistyla da ilgilidir. Deger
zincirinin  yonetisimi, deger zincirinin genelinde karlilik ve risklerin nasil dagitildigini
belirlemektedir. Bir firmanin karliligi, icinde bulundugu deger zincirinde yer alan Oncii
konumdaki firmalarin giiciiyle dogrudan ilgilidir. Uretici firmalar tarafindan yonlendirilen
deger zincirlerini etkileyen giliciin 6nemli bir kismi nihai iirlinii {lireten firmalarda
toplanmaktadir. S6z konusu deger zincirleri, genellikle sermaye, teknoloji ve bilgi yogun
endiistriler ile ilgilidir. Olgek ekonomisinden dolayr bu sektdrlere giriste yiiksek engellerle
karsilagilmaktadir. Alic1 firmalar tarafindan yonlendirilen deger zincirlerinde ise, giiclin 6nemli
bir kismina kitlesel talebi sekillendirebilmelerinden dolay1 perakendeci ve pazarlamaci firmalar
sahiptir. Firmalarin deger zinciri i¢inde nerede konumlanacagi, ana firmanin tedarikei
seciminin nasil olduguna, bu se¢im ise piyasanin yapisina baglidir. Ana firmalarin daha ¢ok
ireterek daha biiylik gelir elde ettigi (talebin esnek oldugu) piyasalarda, deger zincirindeki
taseron firmalar giliglendirmeye ve doniistiirmeye yonelik bir etki goriiliirken, talebin esnek
olmadig1 piyasalarda ise tam tersi bir egilim goriilmektedir.. Son olarak, kiiciik firmalar i¢in
sorun olarak goriilebilecek bazi unsurlarin (fiyat, kalite, erken teslim baskilart vb.), biiyiik
firmalarin verimlilik arayislarinin bir sonucu olabilecegi hesaba katilmali; politika miidahalesi,
etki analizi deger zincirinin geneli i¢in tasarlanmalidir.

Verimlilik 6lgme egilimleri. Firmalarda verimlilik diizeyini ve gelisimini o6lgme ve
degerlendirme ¢aligmalar1 yayginlik kazanmistir. Lider firmalardan 6zellikle otomotiv ve beyaz
esya sektoriinde bulunanlarin, sistematik olarak verimlilik 6l¢iimii ile bununla uyumlu politika
gelistirdigi, Ol¢glim sonrast almman Onlemlerin giiclii verimlilik artisina neden oldugu
izlenmektedir. Verimlilik 6lgme ve degerlendirme ¢alismalarinin ana sirket veya kiiresel alici
firmalarin talebi {izerine baslatildigi, holding biinyesinde bulunan firmalarda verimlilik
caligmalarinin daha yaygin ve kapsamli oldugu goriilmiistiir. Ote yandan, 6zellikle gida ve
giyim sektoriinde bliyiik 6l¢ekli ve markali iiretim yapilmasina ragmen, ¢ok sayida firmada
verimlilik 6l¢iimii konundaki ¢aba ve istek heniiz baslangi¢c asamasindadir.

Bu alandaki uygulamalarin ve egilimlerin verimlilik iizerindeki etkilerine yonelik olarak 6nemli
bulgular derlenmistir:

* Bir deger zincirinde yer almak verimlilik ve yenilik {izerinde olumlu katkiya sahiptir. Bu
kapsamda, Uzun Vadeli Miisteri (UVM)’nin ciro i¢indeki payr firmalarm verimliligini
artirmaktadir; ancak teknolojik yenilik iizerindeki etkisi pozitif veya anlamli degildir. Son bes
yilda UVM sayis1 artan firmalar, UVM sayis1 degismeyenlerden, UVM sayist degismeyen



firmalar da UVM sayisi azalanlardan daha verimlidir. UVM sayisi artan firmalarin yenilik
egilimi diger gruplardan daha fazladir fakat UVM sayis1 degismeyen firmalarin yenilik egilimi,
UVM sayisi diisen firmalardan daha azdir.

* Miisterilerle ortak Ar-Ge ve tasarimi bulunan firmalarin verimliligi daha yiiksektir ve bu etki
tiim modellerde gecerliligini korumaktadir. Teknolojik yenilik egilimine de olumlu bir katkida
bulunmakta ancak tiim degiskenlerin eklendigi modelde etkisiz olmaktadir.

» Miisterilerin sagladig1 destekler verimlilik lizerinde olumlu fakat zayif bir etkiye sahiptir.
Teknolojik yenilik iizerindeki etki olumlu ve istatistiksel olarak anlamlidir fakat yenilik
modeline kullanilan teknolojiler, personel yonetimi ve organizasyon yapisina iliskin
degiskenler eklendiginde bu etki kaybolmaktadir.

» Makine-ekipman fireticileriyle yapilan ortak projeler firmalarin verimliliklerine olumlu
yansimaktadir. Ozellikle gida sektoriindeki basarili firmalarin, yerli ve/ veya yabanci makine-
ekipman imalatgis1 sirketlerle ortak verimlilik projeleri yiiriittiikkleri gézlenmistir.

Son olarak, bu alandaki temel sorunlar ve gelecek beklentileri asagida dort baslik altinda
ozetlenmektedir:

* Temel sorunlar: Miisterilerle yasanan sorunlar arasinda en fazla dile getirilen konu 6demelerin
diizensizligidir. Firmalarin yaklasik ortalama %71’i bu konudan yakinmistir. Bununla birlikte
sektorler arasinda bu konuda ¢ok ciddi farklar bulunmamaktadir. Firmalarin miisterileriyle en
stk yasadiklari ikinci sorun, ortalama %51 ile fiyatlarin miisteri tarafindan baskilanmasidir.
Miisterilerle en sik yasanan icilincli sorun, verilen sipariglerin zaman sikisikligina neden
olmasidir. Kiiresel rakiplere gore verimliliklerinin yiliksek oldugunu belirten firmalar
sorgulanan sorun alanlar1 i¢inde sadece bu konuda tiim firmalarin oraninin (%33) {izerinde
(%39) cevap vermistir. Firmalarin %32’si, dordiincii en biiyiik sorun olarak verilen siparislerin
cok kiigiik partilerle verilmesini gostermislerdir. Miisterilerle yasanan besinci 6nemli sorun
(%28) bilgi akisindaki aksakliklar olarak belirtilmistir.

* Seffaflagsma: Firmalar arasi gilivenin artirilmasi amaciyla seffafligin saglanmasina vurgu
yapilmaktadir. Eskiden firmalar arasi iligkilerin gelisiminde karsilasilan en 6nemli sorunlar
lojistik ve altyap: ile ilgiliyken, glinlimiizde en Onemli sorunun seffaflik oldugu dile
getirilmektedir. Tedarikgiler, lojistik firmalar ve ana firma arasinda acgik bir iletisim olmast;
bunun i¢in etkin Kurumsal Kaynak Planlama sistemleri ve ugtan uca (end-to-end) ¢6ziimler
iceren yazilimlar énem kazanmaktadir. Ote yandan seffaflasma siirecleri KOBI’leri tedirgin
edebilmekte; isletmelerin i¢ siireglerinin goriinmesine yonelik ¢ekinceleri bulunabilmektedir.
Ana sanayi ve yan sanayinin birlikte hareket edebilecegi bir ekosistem olusturulmasina, bu
ekosistemde ana sanayinin oynayacag kilit role vurgu yapilmaktadir. Bu noktada ticari/mali
sirlarin paylasilmasi ve korunmasina yonelik devletin diizenleyici rolii dnemlidir.

* Devir orani: Caligmaya katilan firmalarin toplam miisteri devir orant %44’tiir. Bu durum
miisterilerle istikrarsiz bir iligki kurulmus oldugunu gostermektedir. Bu oran 2. katmandaki
mineral/metal sanayi firmalarinda tablodaki en yiiksek oran olan %60°’a kadar ¢ikmaktadir. En
diisiik miisteri devir orani ise kimya sanayinde %18 olarak bulunmustur. Deger zincirinin 3.
katmanda bulunan firmalarda miisteri iliskilerinin goriinimii genel olarak ¢ok daha
istikrarsizdir.

* Gelecek beklentileri: Firmalar ¢ogunlukla tedarikcileriyle olan iliskileri gelecekte
degistirmeyeceklerini belirtmektedir. Gelecege yonelik olarak en fazla dile getirilen plan ise,
mevcut tedarik¢ilerden sadece daha iyi olanlariyla ¢alisilacak olmasidir. Memnun kalinmayan
tedarikgilerin elenerek sayilarinin azaltilmasi en sik dile getirilen ikinci plandir. Ugiincii olarak
dile getirilen plan ise firmalarin mevcut tedarik¢ilerinin kurumsal/organizasyonel becerilerinin
gelisimine daha fazla 6nem vermeleri yoniindeki istekliliktir.

[Kaynak: E. Caglar ve E. Koyuncu, “Toplam Faktor Verimliligi igin Politika Cergevesi
Gelistirilmesine Destek Projesi: BEYAZ KITAP”, Kasim 2018, Ankara].



4.18 Finansal Oranlar Yardimyla isletmelerin Finansal Basarisizhklarim Tahmin
Edilmesi

Bir isletmenin aldig: risk ile elde edecegi kar arasinda dogrusal iliski vardir, yiiksek gelir elde
etmek isteyen isletme ayn1 zamanda yiiksek risk alan isletmedir. isletmenin riski borglarindan
kaynaklanan “finansal risk” olabilecegi gibi duran varlik yatirimlardan kaynakli “faaliyet riski”
de olabilir. Isletmenin borglarinin faiz ve anaparasini édeyememe ve duran varliklarmin sabit
maliyetlerini karsilayamama riski vardir. Isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in borglarini
Odeyebilmesi ve ortaklarinin kar beklentilerini karsilamas1 gerekir.

Finansal basarisizlik bir isletmenin yiikiimliliiklerini yerine getirememesi seklinde
tanimlanabilir, ancak her finansal basarisizlik iflas ile sonu¢lanmaz. iflas finansal basarisizligin
son agamasidir; iflas i¢in vadesi gelen borglarin 6denememesi sonucu isletmenin kanunen iflas
basvurusunda bulunmus olmas1 gerekir. iflas ancak borclu isletmelerin basvurabilecekleri bir
yoldur, baska deyisle alacaklilarin haklarini koruyan hukuki mekanizmadir. Isletme
odeyemedigi borglari olmadig1 halde de finansal sikinti yasiyor ve zarar ediyor olabilir, bu
durumda Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) uyarinca isletmenin varligi sona ermis olur. “Son yillik
bilangoya gore, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin iicte ikisinin zarar sebebiyle
karsiliksiz kaldigi anlasildig: takdirde, derhal toplantiya ¢agrilan genel kurul, sermayenin ticte
biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar vermedigi takdirde gsirket
kendiliginden sona erer” (TTK, m. 376). Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) ve
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) her ay kapanan sirket sayisin1 (anonim sirket, kolektif sirket,
komandit sirket, limited sirket, kooperatif) ilan etmektedir. 2010 yilinda tilkemizde yapilan bir
arastirmaya gore, finansal basarisizlik nedenleri ve oranlar1 soyle belirlenmistir:

Endiistride beklenmeyen gelismeler (%20), yonetim yetersizligi (%60), dogal afetler (%10) ve
diger nedenler (%10).

Bir finansal basarisizlik olan “likidite yetersizligi”, varliklarin degeri yiikiimliiliklerin
degerinden daha yiiksek olmasina karsin, yaklasan kisa vadeli ylikiimliiliiklerin karsilamak i¢in
yeterli likit varliklara sahip olunamamasi halidir. Isletmeler, alacaklar1 baz1 dnlemlerle likidite
yetersizligi sorununun iistesinden gelebilmektedirler. Ornegin likidite yetersizligi yasayan bir
isletme pesin satislara agirlik verilebilir, dagitilacak kar payi1 oranlarini azaltabilir veya kar
dagitimina bir siire ara verilebilir, lirlin fiyatlarinda miimkiinse indirime gidebilir veya artistan
kacabilir, kredili satiglarda vade siirelerini azaltabilir ve/veya bor¢clanma vadelerini uzatabilir.
Ancak likidite yetersizliginin uzun siire devam etmesi ve bir ¢dziim bulunamamasi iflas siirecini
baglatabilir.

Bir isletmenin varliklarinin borglarimi 6deyememesi durumu hukukta “borca batiklik™ olarak
tanimlanir. Borca batik igletmenin varliklarmin (Aktiflerinin) piyasa degerleri toplaminin
finansal kaynaklarinin (Pasiflerinin) toplamindan diisiik kaldigi, baska deyisle 6z kaynaginin
negatif olmasi anlagilmaktadir.

Finansal sikinti isletmelerin faaliyet performansiin diismesi, ihlal ettigi uzun donem borg
anlagmalarinin birikerek cari donem borcuna doniismesi ile gelismektedir. Finansal
basarisizliga ugrayan isletmeler nakit akislarini idare etmekte ve kisa vadeli borglarini
odemekte sikintiya diismektedir. Ozetle isletmenin dénen ve duran varliklarinin toplami, vadesi
gelen borglarin altina diistiigiinde finansal baski siireci baglamis olmaktadir.

“Tasfiye” isletme varliklarinin bir boliimiiniin veya tamaminin bir bagka isletmeye satilmasini
ifade eder, bir bakima finansal basarisizligin sonucu gibi de degerlendirilebilir. Tasfiye karari,
isletmenin varliklarinin alternatif kullaniminin daha karli oldugu zamanlarda alinir. Tasfiye
isletmenin aldig1 bir tiir yeni yatirim kararidir ve iflastan bagimsizdir. Yiiksek borcu oldugu
halde kar eden isletme faaliyetine devam ederken, hi¢ borcu olmadig1 halde kar edemeyen bir
isletmenin tasfiye edilmesi miimkiindiir.



Uzun yillar yapilan gozlemlerin sonuglarina gore firmalarin finansal basarisizliga ugrama
nedenleri soyle siralanabilir:
¢ Firmanin satis hacminin yeterli diizeye ulasmamasi
Faaliyet giiderlerinin yiiksek olmasi
Alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi
Stoklarin hizla satisa siiriilememesi
Gereksiz yatirimlart yapilmasi
Asir1 bor¢glanma
Firmanin kurulus yerinin hatali se¢ilmesi
Ayni is kolundaki diger firmalarla rekabet edilememesi
Likidite yetersizligi, yiikiimliiliikklerin zamaninda yerine getirilememesi
Dogal afetler sonucu firmanin altyapisinin zarar gérmesi
Firmada yasanan uzun stireli grevler
Firmanin kaynaklariyla uyumlu olmayan biiyiime géstermesi
Firmanin sabit giderlerinin asir1 artmasi
Firmanin iiretim, satis ve finansman birimleri arasinda koordinasyon eksikligi
Yeni lirlinlerin gelistirilememesi
Firmanin {riinlerinin teknolojik anlamda demode kalmasi, tiiketicilerin giincel
beklentilerine cevap verememesi
Tasarim ve lrlin gelistirme (AR-GE) calismalarinda maliyet ve karlihgm dikkate
alinmamasi
Firmanin iirlin ¢esitliliginin olmamasti
Kredili satiglarin hacminin ¢ok artmasi
Piyasa/pazar arastirmasina 6nem verilmemesi
Firmanin miisteri yelpazesinin dar olmasi
Firmanin girdilerinin sinirlt yerlerden temin ediliyor olmasi
Firmanin yonetiminde iiretim ve planlama ile ilgili goriis ayriliklarinin olmasi
Firmada yetersiz bilgi birikimi/donanimi1 olan yoneticilerin olmasi
Yoneticilerin gerektiginde yerinde ve etkin kararlar alamamasi

Finansal basarisizligin baslica gostergeleri sunlardir:
e Satislarda stirekli azalma olmasi,
Likidite sorunlarinin agilamamasi ve gittik¢e kotiilesmesi,
Stirekli bor¢lanma geregi,
Ceklerin ve senetlerin 6denememesi,
Ik madde alimlarinda vadelerin kisalmast,
Satis sonras1 hizmetlerin aksamasi, miisteri sikayetleri,
Piyasada kredibilite kaybinin olugmasi,
Pazarlama giicliikleri,
Finansal tablolarin ger¢cege uygun diizenlenmemesi,
Yonetimde ve karar almada bozulmalar,
Planlama faaliyetlerinin aksamasi,
Personelde huzursuzluk,
Icra takiplerinin siklasmasi.
Alacaklilarla borg¢larin yeniden yapilandirilmasi goriismeleri yapilmasi,
Ug yil iist iiste zarar etme veya yasanan kriz nedeniyle {iretimin durdurulmasi,
Iki y1l iist iiste zarar etme veya hisse basina aktif degerinin hisse basina defter degerinin
altina diismesi.



Isletmelerin finansal tablolar1 (bilango ve gelir tablosu) yardimiyla hesaplanan “finansal
oranlar” finansal sikint1 hakkinda énemli ipucu vermektedir, ancak bu oranlar ile her isletme
icin finansal sikintinin derecesi ortaya konulamaz. Yapilan g¢alismalar finansal sikinti ile
finansal oranlarin ii¢ asamal1 eslestirilmesi gerektigini gostermistir:

e Erken asamada finansal tablolarda karliligin azaldig1 gortiliir,

e Geg asamada finansal tablolarda karlilik azaldig1 ve bor¢lanmanin arttig1 goriiliir,

e Son asamada ise finansal tablolarda karliligin azaldigi, bor¢lanmanin arttigi ve

likiditenin azaldig1 goriliir.

Literatiirde isletmelerin ge¢cmis periyotlardaki finansal oranlarim1 kullanarak iflas riski
konusunda erken uyariy1 hedefleyen degisik modeller yer almaktadir. Bu ampirik (gbézlemlere
dayanan) modellerin bazilari asagida 6zetlenmistir.

Beaver Modeli: Finansal basarisizlik ile finansal oranlar arasindaki ilk iliski W.H. Beaver
tarafindan ortaya konulmustur. Beaver yaptig1 ¢calismada (1966), finansal basarisizliga ugrayan
79 firmanin finansal sikinti (temerriit) oncesindeki 5 yila ait finansal oranlarini incelemis ve
saglikli firmalara gore farkliliklar gézlemis, finansal basarisizliga ugrayan firmalarin finansal
oranlarinin 5 yil 6ncesinden bozulma isaretleri vermeye basladigi sonucuna varmistir. Beaver’e
gore finansal basarisizliga isaret eden “oranlar” sunlardir:

e Net nakit akigi / Toplam yabanci kaynaklar
Net kar / Oz kaynaklar

e Donen varliklar / Kisa vadeli yabanci kaynaklar

e Borg / Oz kaynaklar

e Isletme sermayesi / Oz kaynaklar
Ornegin firmanm “net nakit akis1 / toplam yabanci kaynaklar oran1” < 0.13 ise iflas riski
bulunmakta, bu oran > 0.13 ise iflas riski bulunmamaktadir.

Altman Modeli: Beaver’in “tek oranli” modelinde finansal basarisizligi tahmin etmede hata
pay1 ylksek olmaktadir. E.I. Altman (1968) bu eksikligi gidermek icin bes finansal orani i¢ceren
bir model gelistirmistir. Altman 1946-1965 yillar1 arasinda iflas eden 33 firma ile aym
endiistrideki saglikli 33 firmay1 karsilastirmistir; tiim firmalar imalat sektoriinde olup varlik
degerleri 1 milyon ABD dolarinin {izerindedir. Bu ¢alismanin sonunda Altman bes finansal
orani lineer fonksiyon (Z) ile ifade etmis ve buna “Z skoru” adin1 vermistir:

“Halka acik sanayi isletmeleri” i¢in Z skoru soyledir:
Zskoru=1.2X;+1.4X,+3.3X3+0.6Xs+0.999 X5 (4.114)

Burada X1 X2 X3 X4 Xs su finansal “oranlar1” ifade etmektedir:
X1 = Net igletme sermayesi / Toplam aktifler

X2 = Dagitilmamis kar / Toplam aktifler

X3 = Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam aktifler

Xs = Hisse senetlerinin piyasa degeri / Bor¢larin defter degeri
Xs = Net satiglar / Toplam aktifler

Aslinda Z skoru lineer ¢coklu regresyon denklemidir; Z bagimli degisken ve X’ler ise bagimsiz
degiskenlerdir.

Not: “Isletme sermayesi”’= Donen Varliklar
“Net isletme sermayesi”’= Uzun vadeli yabanci kaynaklar +
Oz kaynaklar — Duran Varliklar
“Devamli igletme sermayesi”= Uzun vadeli yabanci kaynaklar + Oz kaynaklar idi.



Z skoru yardimiyla isletme i¢in finansal bagarisizlik (iflas) tahmini yapilabilmektedir:
e 7 <1.81 ise, isletme 6nemli finansal basarisizlik riskine sahiptir.
o 7 <2675 ise isletme %95 olasilikla bir yil iginde iflas edecektir.
o 1.81 <Z<2099 ise, isletmenin gelecegi ¢ok iyi olmamakla birlikte finansal basarisizlik
riski diigtiktiir.
e 7> 3ise, isletme finansal yonden iyi durumdadir ve finansal basarisizlik riski yoktur.

Altman’in Z skoru modeli finansal basarisizlig1 Beaver’in tek oranli modeline gore daha dogru
tahmin edebilmektedir. Altman’in modeli ile iflastan bir dnceki yil %95 dogrulukla tahmin
yapilabilmektedir. Altman, modelindeki X4 oraninin halka a¢ik olmayan isletmeler igin nasil
uygulanacagi elestirileri sonucunda modelde degisiklige gitmis ve yeni skorlar tanimlamistir:

“Halka acik olmayan sanayi isletmeleri” i¢in Z' skoru soyledir:

Z' skoru = 0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.420 X4 + 0.998 X5 (4.115)

Burada X4 = Oz sermayenin cari degeri / Borglarin defter degeri olarak tanimlanmustir.
Diger X1 X2 X3 ve Xs oranlarinin 6nceki tanimlar1 degismemis, ancak katsayilari degismistir.

Yukaridaki yeni Z' skor i¢in finansal basarisizlik kriteri 1.23 < Z' < 2.99 verilmistir.
7' < 1.23 ise isletmenin iflas1 bir y1l icinde %95 olasilikla gerceklesir.

“Halka ac¢ik olmayan genel amagcli isletmeler” i¢in Z "' skoru sdyledir:

Z" skoru = 6.56 X1 + 3.26 Xo + 6.72 X3 + 1.05 X4 (4.116)

Burada X1 X2 X3 X4 oranlarinin bir 6nceki tanimlar1 degismemis, ancak katsayilar1 degismistir,
Xs orani ise yer almamistir. Yukaridaki yeni Z" skor i¢in finansal basarisizlik kriteri 1.10 <Z"
< 2.60 verilmistir. Z" < 1.10 ise isletmenin iflas1 bir y1l i¢inde %95 olasilikla gergeklesir.

Springate Modeli: Altman’in Z skoru modelinin gelistirilmis hali Springate’in “S skoru”
modelidir. Bu model 1978 yilinda G.L.V. Springate tarafindan ortaya atilmistir. Altman’in Z
skoru modelinde popiiler hale gelmis 19 finansal oran1 arasindan 4’1 segilerek gelistirilen

S skoru modeli, 40 sirket tizerinde test edilmis ve %92.5 dogruluk oranina ulagsmistir. Springate
S skor modelinin kurgusunda, 4 finansal oran ve agirliklarini belirleyen katsayilar yer
almaktadir. Altman’in Z skor modelinde oldugu gibi bu modelde de her bir finansal oran,
belirlenen bu agirliklar ile garpilip toplanarak S skoru elde edilmektedir. S skoruna iliskin
fonksiyon agagidaki gibi ifade edilebilir:

S skor= 1.03 Xy + 3.07 Xz + 0.66 Xz + 0.4 X4 (4.117)

X1= Isletme sermayesi / Aktif toplam1 (=toplam varlik)
Xo= Faiz ve vergi oncesi kar / Aktif toplam1

Xs= Faiz ve vergi oncesi kar / Kisa vadeli borglar

Xq= Satiglar / Aktifler toplami1

Yukaridaki esitlik dogrultusunda hesaplanan S skoru < 0.862 ise, firmalarin finansal sikint1 ve
iflas maliyetlerine katlanma olasiliklarinin yiiksek ve finansal agidan basarisiz olduklar1 kabul
edilmektedir. Diger taraftan S skorun bu degerin iizerinde bulunmasi, firmalarin finansal sikinti
ve iflas maliyetleri ile karsilasma olasiliklarinin diisiik ve finansal agidan basarili olduklarinin
gostergesidir.

Ohlson Modeli: J.A. Ohlson Altman’in modelindeki bazi eksikleri gidermek iizere bir model
gelistirmistir (1980). Ohlson yaptigi c¢alismada, 1970-1976 yillari arasinda iflas eden 105
endiistri firmasini incelemistir. Ohlson finansal basarisizligi tahmin etmek i¢in “O skoru”




tanimlamistir, O skor, bir y1l 6ncesinden isletmenin finansal basarisizligini diislik hata payi ile
tahmin edebilmektedir.

O skoru =-1.32
—0.407 Log (Toplam varliklar / tilkedeki fiyat endeksi)
+ 6.03 ( Toplam yiikiimliiliikler / toplam varliklar)
—1.43 (Isletme sermayesi / Toplam varliklar)
+0.076 (Cari yiikiimliiliikler / Toplam varliklar)
—1.72 (Toplam ytikiimliiliikler > Toplam varliklar ise 1, degilse 0)
—2.37 (Net gelir / Toplam varliklar)
—1.83 (Faaliyetlerden gelen fonlar / Toplam yiikiimliiliikler)
+ 0.285 (Son iki yilda net zarar olmussa 1, olmamissa 0)
—0.521 [(Net gelir t — Net gelir +1) / (Net gelir « + Net gelir t+1)] (4.118)

Hesap sonucunda O skor > 0.038 ise firma igin iflas riskinin oldugu anlasilir.

Edmister Modeli: R.O. Edmister’in modeli kiigiik isletmelerde finansal basarisizligi belirlemek
icin gelistirilmis olup modelin giivenilirligi %93 bulunmustur (1972). Modelde “E skoru” 7 ayr1
“X oranini” igermektedir:

E skor= 0.951 — 0.523 X1 — 0.293 X, — 0.482 X3+ 0.277 X4— 0.452 Xs5— 0.352 X5 — 0.924 X7
(4.119)

X1= Yillik fonlar / Cari pasifler

Xo= Oz sermaye / Satislar

Xs= Net isletme sermayesi / Satiglar*

Xa= Cari borglar / Oz sermaye*

Xs= Stoklar / Satiglar*

Xe= Likidite oran1 / Sektoriin likidite trendi*

X7= Likidite orani1 / Sektoriin likidite orant™®

* Ayn1 sektorde yer alan ayn biiytikliikteki isletmelerin ortalama degerleri alinacaktir.
Modele gore E skoru < 0.530 ise, isletmenin finansal basarisizliga ugrayacagi anlagiimalidir.

Zmijewski Modeli: M.E. Zmijewski tarafindan 1984 yilinda gelistirilen model, 40 adet iflas
etmis ve 800 adet basarili firma {lizerinde yapilan c¢alismadan elde edilmistir. Finansal
basarisizligi tahmin etmedeki basari oran1 %95...%99 araligindadir. Zmijewski ti¢ rasyodan
olusan su skoru tanimlamustir:

J skoru=—4.336 — 4.513 X1 + 5.679 Xz + 0.004 X3 (4.120)

X1= Net gelir / Toplam varliklar
Xo= Toplam yiikiimliiliikler (bor¢lar) / Toplam varliklar
X3= Cari varliklar / Cari yiikiimliiliikler

J skoru > 0.5 ise firmanin iflas riski oldugu, J skor < 0.5 ise firmanin iflas riskinin olmadigi,
finansal yonden basarili oldugu sonucuna varilir.

Chesser Modeli: D.L. Chesser tarafindan gelistirilen model de firmalarin iflas olasiligin1 ortaya
koymaktadir (1974). Asagida tanimlanmig “Z skoru” yardimiyla iflas  riski
hesaplanabilmektedir:

Z=-2.0434 —5.24 X1 + 0.0053 Xz + 6.6507 X3 —4.4009 X4—0.079 X5 +0.1021 X (4.121)

X1=Kasa / Kar
Xo= Satiglar / Kasa



Xs3= Vergi oncesi kar / Kar

Xs4= Yiikiimlilikler / Kar

Xs= Uzun vadeli varliklar / Oz sermaye
Xe= Isletme sermayesi / Satislar

bi¢iminde tanimlanmistir. Firmanin iflas riski Z skoruna bagli olarak su baginti ile hesaplanir:

1

ke 4.122
° 1+exp(-2) ( )

risk 0...1 araliginda hesaplanir. Hesaplanan risk > 0.5 ise iflas riski artmis demektir; hesaplanan
risk < 0 ise iflas riskinin az oldugu sonucuna varilir.

Zavgren Modeli: C. Zavgren tarafindan gelistirilen model de firmalarin iflas olasiligini ortaya
koymaktadir (1985). Zavgren rasyolara bagl olarak degisik “Z skorlar1” tanimlamigtir:

Z;=-0.23883 + 0.108 X1 + 1.583 Xz + 10.73 X3 — 3.074 X4—0.486 X5 + 4.35 X — 0.11 X7

(4.123.9)
Zo=—2.6160 + 4.185 X1 + 2.215 X + 11.231 X3 — 2.69 X4— 1.44 X5 + 4.464 X5 — 0.063 X7
(4.123.h)
Zs=—1.5115 + 6.257 X1 + 0.829 Xz + 42.48 X3 — 1.549 X4+ 0.519 X5 + 1.822 Xs + 0.002 X7
(4.123.0)
Z4= —5.9457 +9.157 X1 + 1.667 X2+ 5.917 X5 — 0.41 X4+ 1.95 Xs + 4.1 Xs + 0.363 X7
(4.123.d)
Z5= —6.8766 + 0.08835 X1 + 0.00692 Xo + 0.15786 X3 + 0.00018 X4— 0.02301 Xs +
0.043716 Xs + 0.00798 X7 (4.123.8)

X1= Stoklar / Net satiglar

Xo= Tahsilat / Stoklar

Xs= (Kasa + Kisa vadeli yatirimlar) / Toplam varliklar
X4= Hizh aktifler / Cari borglar

Xs= Satiglar / (Toplam varliklar — Cari yiikiimliiliikler) /
Xe= Borglar / Toplam sermaye

X7=Kar / Toplam sermaye

bi¢iminde tanimlanmistir. Firmanin iflas riski ise (4.122) bagmtisi ile (0...1 araliginda)
hesaplanir. Hesaplanan risk > 0.5 ise iflas riski artmig demektir; hesaplanan risk < 0 ise iflas
riskinin az oldugu sonucuna varilir.

Not: Chesser ve Zavgren Modelleri “lojistik regresyona” iliskindir; lojistik regresyon, klasik
regresyondan farkli olarak, bagimsiz degiskenler (X’ler) siireksiz oldugunda kullanilmaktadir.

Fulmer Modeli: J.G. Fulmer 30 tanesi iflas etmis ve diger 30 tanesi faaliyetine devam eden
firmalarin 40 rasyosunu inceleyerek bir model olusturmustur (1984). Modelin iflas riskini
onceden tahmin etmedeki basarisi, 1 yil oncesinden %98 ve daha uzun siire dncesinden
%81°dir. Fulmer asagidaki “H skoru” tanimlamistir:

H=5.528 X1 + 0.212 X2 + 0.073 X3 + 1.27 X4 + 0.12 X5 + 2.335 X + 0.575 X7 +
1.083 Xg +0.894 Xo —6.075 (4.124)

X1= Ortalama kazang / Toplam varliklar

Xo= Satislar / Toplam varliklar

Xs= Vergi dncesi kar / Oz sermaye

Xa= Faaliyetten elde edilen gelir / Ortalama toplam borg



Xs= Ortalama toplam borg / Oz sermaye
Xe= Toplam cari yiikiimliiliikler / Toplam varliklar
X7= Log(Faiz ve vergi 6ncesi kar) / Faiz 6demesi

H skoru < 0 ise firmanin iflas riskinin yiiksek oldugu anlasilmaktadir.

Taffler Modeli: R.J. Taffler 1969-1976 yillar1 arasinda Londra Borsasinda islem goéren
firmalarin rasyolarini inceleyerek iflas riskini 6nceden tahmin eden bir model gelistirmistir
(1983). Modelin iflas riskini dnceden tahmin etmedeki basarist %95.7 bulunmustur.

T=3.20 + 12.18 X1 + 2.50 X2 — 210.68 X3 + 0.0289 X4 (4.125)

X1= Vergi oncesi kar / Cari yiikiimliiliikler
Xo= Cari varliklar / Toplam yiikiimliiltikler
Xs= Cari ylikiimliiliikler / Toplam varliklar
Xa= [Hizl1 aktifler — Cari ytlikiimliiliikler] / [Satislar — Vergi dncesi kar — Amortismanlar]/365

Hesap sonucunda T < 0 bulunuyorsa, firma i¢in iflas riskinin oldugu anlasilir.

Kida Modeli: T. Kida 5 rasyodan olusan bir “K skoru” tanimlamistir (1980); modelin iflas
riskini tahmin etmedeki basaris1 %90 civarindadir.

K=-1.042 X1 — 0.427 X2 —0.461 X3—0.463 X4 + 0.271 Xs (4.126)

X1= Net kar / Toplam varliklar

Xo= Oz sermaye / Toplam borg

Xs= Hizl aktifler / Cari yiikiimliiliikler
Xa4= Satislar / Toplam varliklar

Xs= Kasa / Toplam varliklar

Hesap sonunda K < 0 ¢ikmasi firmanin iflas riskinin oldugunu gosterir.

B-Sherrod Modeli: Modelde 6 rasyodan olusan bir “Z skoru” tanimlanmugtir:

Z= 17 X1+9X2+35X3+20Xs+1.2 X5+ 0.10 Xg (4.127)
X1= Net isletme sermayesi / Toplam varliklar

Xo= Cari likit varliklar / Toplam varliklar

X3= Oz sermaye / Toplam varliklar

Xa= Vergi Oncesi kar / Toplam varliklar

Xs= Toplam varliklar / Toplam yiikiimliiliikler

Xe= Oz sermaye / Toplam sabit varliklar

Z > 25 1se firma i¢in iflas riskinin olmadigi, 25 > Z > 5 ise firma i¢in az da olsa iflas riskinin
oldugu, Z <5 ise iflas riskinin ¢ok yiiksek oldugu anlaslir.

Ko Modeli: C.J. Ko Japonya’da 1960-1980 yillar1 arasinda iflas eden 41 firmay1 ve faaliyetine
devam etmekte olan 41 firmay1 inceleyerek 5 rasyodan olusan bir “Z skoru” tanimlamistir
(1982). Modelin iflas olasiligin1 tahmin etmedeki basarist %82.9...9%%90.8 araliginda
bulunmustur.

Z=10.868 X1 + 0.198 X, —0.048 X3 + 0.436 X4 + 0.115 Xs (4.128)

X1= Faiz ve vergi oncesi kar / Satislar

Xo= Stok devir hiz1 (2 yillik) / Stok devir hiz1 (3 yillik)
Xs= Net kardaki standart hata (4 yillik)

Xa= Isletme sermayesi / Toplam borg



Xs= Oz sermaye / Toplam borg
Hesap sonunda Z < 0 ¢ikmasi firmanin iflas riskinin oldugunu gosterir.

Altman ve Lavallee Modeli: E.I. Altman ve M. Lavallee Kanada’da 1970-1979 yillar1 arasinda
iflas eden 27 firmay1 ve faaliyetine devam etmekte olan 27 firmay1 inceleyerek 5 rasyodan
olusan bir “Z skoru” tanimlamislardir (1981). Modelin iflas olasiligin1 tahmin etmedeki basarisi
%83.3 bulunmustur.

Z=-1.626 + 0.234 X1 —0.531 X2 + 1.002 X3 + 0.972 X4 + 0.612 Xs (4.129)

Xi= Satiglar / Toplam varliklar

Xo= Toplam borg / Toplam varliklar
Xsz= Cari varliklar / Cari yiikiimliiliikkler
Xs4= Vergi oncesi kar / Toplam borg

Xs= Sermaye artis hiz1 — Varlik artis hizi

Hesap sonunda Z < 0 ¢ikmasi firmanin iflas riskinin oldugunu gosterir.

Bilderbeek Modeli: J. Bilderbeek Hollanda’da 1950-1977 yillar1 arasinda iflas eden 38 firmayi
inceleyerek 5 rasyodan olusan bir “Z skoru” tanimlamistir (1977). Modelin 5 y1l dncesinden
iflas riskini tahmin etmedeki basaris1 %80 civarindadir.

Z=0.45-5.03 X1 —1.57 X2 + 4.55 X3+ 0.17 X4 + 0.15 X5 (4.130)

X1= Net kar / Toplam varliklar

X2= Eklenen sermaye / Toplam varliklar
Xs= Yapilan 6demeler / Satiglar

Xa4= Satiglar / Toplam varliklar

Xs= Net kar / Oz sermaye

Bu modelde Z > 0 ¢ikmas1 firmanin iflas riskinin oldugunu gosterir.

Van Frederikslust Modeli: R.A.I. Frederikslust Hollanda’da 1954-1974 yillar1 arasinda iflas
eden 20 firmay1 inceleyerek 2 rasyodan olusan bir “Z skoru” tanimlamistir (1978).

Z=0.5293 + 0.488 X1 + 0.2863 Xz (4.131)

X1= Likidite orani
Xo= Karlhlik orani

Hesap sonunda Z < 0 ¢ikmasi firmanin iflas riskinin oldugunu gdsterir.

Conan ve Holder Modeli: J. Conan ve M. Holder, 1970-1975 yillar1 arasinda 10-500 calisani
olan igletmelerin rasyolarini inceleyerek asagidaki “Z skoru” tanimlanmiglardir (1978):

Z= 0.24 X1 +0.22 X2+ 0.16 X3 —0.87 X4 — 0.1 X5 (4.132)

X1= (Isletme kar1 — Isletme giderleri) / Toplam borglar

Xz= (Oz sermaye + Uzun vadeli borglar) / Toplam varliklar
Xsz= (Donen varliklar — Stoklar) / Toplam varliklar

X4= Finansman giderleri / Satislar

Xs= Yonetim giderleri / Satiglar

Hesap sonunda Z’nin degerine gore iflas riski ortaya ¢ikar:
o 72>0.161se iflas riski > %10
e 0.1 <Z<0.16 ise iflas riski %10...%30



e 0.04<Z<0.1 ise iflas riski %30...%65
e 7 <0.04 ise iflas riski %65...%90

Anghel Modeli: I. Anghel 276 firma iizerinde yapilan incelemeler sonunda “A skoru”
tanimlamistir (2002):
A skoru=5.676 + 6.63718 X1 +5.3932 X, —5.1427 X3 —0.0105 X4 (4.133)

X1= Net karlilik orani
X2= Borg orani

Xsz= Varliklar / Bor¢ orani
X4= Borg 6deme siiresi

Hesap sonunda A skoru < 2.05 ¢ikmasi firmanin iflas riskinin oldugunu gosterir.

Bailesteanu Modeli: Gh. Bailesteanu Romanya’da iflas eden firmalarin bilangolar1 incelenerek
“B skoru” tanimlanmuistir (1998):

B skoru= 0.444 G1 +0.909 G2 + 0.0526 G3 + 0.0333 G4 + 1.414 (4.134)
G1= Cari yiikiimliliikler / Cari varliklar

G2= (Net kar + Amortisman) / Faiz

Gs= Satiglar / Tahsilat

G4= (Kar / Maliyet)x100

Hesap sonunda B skoru < 0.5 ¢ikmasi firmanin iflas riskinin oldugunu gosterir.

Ivoniciu Modeli: P. Ivoniciu tarafindan Romanya’da 50 firma iizerinde yapilan incelemeler
sonucu asagidaki “I skoru” tanimlanmastir (1998):

I skoru=0.033 R1 +5.555R2+ 0.033 R3 + 0.71729 R4 + 1.333 Rs + 4 R — 1.66032 (4.135)

Ri= Toplam varliklarin devir hizi
Ro= Toplam karlilik oram

Rs= Alacaklarin tahsil hiz1

R4= Borglarin geri 6denme orani
Rs= Likit aktifler

Re= Finansal stabilite oran

Hesap sonunda I skoru < 0 ¢ikmasi firmanin iflas riskinin oldugunu gésterir.

Laitinen Modeli: E.K. Laitinen Finlandiya’da 40’1 basarili 40’1 iflas etmis 80 adet kiigiik-orta
o0lcekli firmanin rasyolarini inceleyerek asagidaki “Z skoru” tanimlamistir (1990):

Z= 1.77 X1 + 14.12 Xz + 0.54 X3 (4.136)

X1= Karhilik orani
Xo= Kisa vadeli borglar / Aktif likit varliklar
Xs= Oz sermaye / Toplam varliklar

Hesap sonunda Z < 18 ¢ikmasi firmanin iflas riskinin oldugunu gosterir.

Kredibilite Endeksleri:

Neumaierova ve |. Neumaier tarafindan “IN99” ve “IN05” olarak adlandirilan iki kredibilite
endeksi tanimlanmistir (2014):

IN99=-0.017 X1 + 4.573 Xz + 0.481 X3 + 0.015 X4 (4.137)




X1= Varliklar / Yiikiimliiliikler

Xo= Faiz ve vergi oncesi kar / Varliklar

Xs= Hasilat / Varliklar

Xg= Cari varliklar / (Kisa vadeli yiikiimliilikler + Kisa vadeli banka borglar)

INO5=0.13 Y1 + 0.04 Yz +3.97 Yz + 0.21 Y4 + 0.09 Y5 (4.138)

Y 1= Varliklar / Yiikiimliilikler

Y 2= Faiz ve vergi oncesi kar / Faiz 6demeleri
Y 3= Faiz ve vergi oncesi kar / Varliklar

Y 4= Cari varliklar / Kisa vadeli yiikiimliiliikler

e Saglikl firmalar i¢in: IN99 > 2.07 ve INOS > 1.6,
e Gri (orta) bolgedeki firmalar i¢in: 2.07 > IN99 > 0.648 ve 1.6 > INO05 > 0.9,
e Sagliksiz firmalar i¢in: IN99 < 0.648 ve INO5 < 0.9, degerlerini alir.

K. Zalai tarafindan “lc endeksi” tanimlanmistir (2010):

lc=1.5X1+0.08 X2+10X3+5 X4+ 0.3 Xs5+0.1 Xe (4.139)

X1= Isletme geliri / (Toplam yiikiimliiliikler + Oz sermaye)
Xo= Toplam sermaye / (Toplam yiikiimliiliikler + Oz sermaye)
Xs= Faiz ve vergi Oncesi kar / Toplam sermaye

Xs4= Vergi Oncesi kar / Hasilat

Xs= Stoklar / Toplam varliklar

Xe= Oz sermaye / Toplam sermaye

Ic >3 ise firmanin ¢ok saglikli oldugu anlasilir, Ic azaldik¢a firmanin finansal basarisizlik (iflas)
riski de artar.

R. Doucha Cek Cumhuriyetindeki firmalar iizerinde yaptig1 incelemeler sonunda bir “denge
endeksi (BI)” tanimlamistir (1996):

_2S+4L+A+5R
) 12

BI (4.140)

S= Oz sermaye / Toplam varliklar

L= Kisa vadeli alacaklar / (2.17xCari ylikiimliiliikler)
A= Briit hasilat / Toplam ytikiimliiliikler

R= 8xVergi sonras1 kar / Oz sermaye

BI < 1 ¢ikmasi halinde firmanin iflas riski bulunmaktadir.

Kralicek testi: P. Kralicek firmalarin asagidaki degisik rasyolar1 (X1, Xo, X3, Xa) i¢in referans
siir degerler (0.8, 0.6, 0.4, 0.2) belirlemis ve her aralik i¢in de “puan” tanimlamistir (1991).

Xi=Varliklar / Oz sermaye

Xo= Yiikiimliiliikler / Isletme geliri
Xs= Faiz ve vergi oncesi kar / Varliklar
Xa= Isletme geliri / Satislar

Puan— 1 2 3 4
X1 0.8>X1>0.6 | 0.6>X1>0.4 | 0.4>X1>0.2 | 0.2>X1>0
X2 0.8>X2>0.6 | 0.6>X2>0.4 | 0.4>X2>0.2 | 0.2>X2>0
X3 0.8>X3>0.6 | 0.6>X35>0.4 | 0.4>X3>0.2 | 0.2>X3>0
X4 0.8>X4>0.6 | 0.6>X4>0.4 | 0.4>X4>0.2 | 0.2>X4>0




Yukaridaki tablonun siitunlarindan Xi, X2, X3, X4’e karsilik diisen puanlar okunur; bu dort
puanin aritmetik ortalamasi (Xort) > 4 ise firmanin finansal yonden basarili oldugu, dolayisiyla
iflas riskinin olmadig1 sonucu ¢ikar. Xort azaldik¢a firmanin iflas riski artar, 6rnegin Xon=1
hesaplanmissa firmanin iflas riski yiiksek demektir.

MFA-skoru (Multivariate Firm Assessment-Score): M.S. Colak (TCMB) tarafindan tanimlanan
MFA-skoru 7 degiskeni igermektedir. Bu degiskenler sunlardir:

X1=Kisa vadeli alacaklar / Kisa vadeli yiikiimliiliikler
X2>=Kisa vadeli ylkiimliiliikler / Varliklar
Xs=Toplam yiikiimliiliikle / Varliklar

Xs=Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam varliklar
Xs=Finansman 6demeleri / Net satislar

Xe=Net kar / Net satislar

X7=Gelirler / Toplam varliklar

MFA-skoru=0.24 X1-0.14 X>—0.03 X3 +3.76 X4—0.72 X5 + 0.20 Xe + 1.14 X7 (4.141)

MFA-skoru 54 firma i¢in %92.6 oraninda basarili sonug¢ vermistir.

MFA-skoru <—0.02 ise firmanin 1 yi1ldan 6nce finansal zorluk i¢ine diisecegi tahmin edilir.
MFA-skoru —0.02...0.56 ise firmanin finansal zorluga diisme olasilig1 az da olsa vardir.
MFA-skoru > 0.56 ise firmanin finansal zorluga diisme olasilig1 yoktur.

Not: Iflas “tacir veya tacir statiisiindeki bir bor¢lunun artik borcunu 6deyememesi halidir”
olarak tamimlanmistir. Bir sirketin bor¢ler1 alacaklarindan fazla ve sirketin finansal verileri
bozulmus ise, sirket iflasini istemekle yiikiimliidiir. Bu durumdaki sirketin kendi iflasini
istememis olmas1 icra ve iflas Kanununa gére sugtur. Sirketin ceza ile yiizlesmemesi igin
iflasini istemesi, veya iflas erteleme ya da konkordato bagvurusunda bulunmasi gerekir. Gerek
iflas erteleme gerekse konkordato borglu sirketin mali durumunu diizeltmesini saglayabilir.
Konkordato bor¢ ddemede sikinti yasayan tiim sirketler/isletmeler icin gecerliyken, iflas
erteleme pasifi aktifinden fazla olan sirketler ve kooperatifler igin gegerli bir yoldur.

Iflas eden firmanin gelir vergisi ve kurumlar vergisi miikellefligi dogal olarak sona erer, bagl
bulundugu vergi dairesi vergi kaydin siler.



