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Onso6z

Finansal tablolar, bir isletmenin ge¢mis performansini ve mevcut durumunu
gosteren temel bilgi kaynaklaridir. Ancak bilango ve gelir tablosunda yer alan
kalemlerin tek basina incelenmesi cogu zaman yeterli degildir. Asil anlam, bu
kalemlerin birbiriyle iliskisi analiz edildiginde ortaya ¢ikar. iste finansal oranlar
tam bu noktada devreye girer.

Finansal oran analizi; bir sirketin likiditesini, borcluluk dizeyini, faaliyet
verimliligini, karhihigini ve piyasa performansini daha anlasilir hale getiren guigli
bir yontemdir. Yatirnnmcilar, kredi veren kurumlar, yoneticiler, girisimciler, finans
uzmanlari ve 6grenciler icin oran analizi son derece 6nemli bir aractir.

Bu rehberde finansal oranlar sistematik bir sekilde ele alinmistir. Her bir oran
icin yalnizca teorik tanim verilmemis, ayni zamanda formdl, yorumlama mantigi
ve sayisal ornek de sunulmustur. Boylece okuyucu, oranlarin sadece nasil
hesaplandigini degil, ayni zamanda nasil okunmasi gerektigini de
anlayabilecektir.

Bu calismanin amaci; finansal oran analizini sade, 6gretici ve uygulanabilir bir
cercevede sunmaktr. Ozellikle mali tablo okumayi 8grenmek isteyenler, sirket
analizi yapanlar, kredi degerlendirmesi yapanlar, degerleme calismalariyla
ilgilenenler ve finans alaninda kendini gelistirmek isteyenler icin bu rehber
pratik bir basvuru kaynag niteligi tasimaktadir.
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1. Finansal Oranlar Nedir?

Finansal oranlar, isletmenin mali tablolarinda yer alan kalemler arasinda
matematiksel iliski kurularak elde edilen gostergelerdir. Baska bir ifadeyle,
bilanco ve gelir tablosunda yer alan verilerin birbirine bolinmesi veya
karsilastiriimasi yoluyla sirketin finansal yapisi daha anlamli hale getirilir.

Ornegin bir isletmenin dénen varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerine
oranlanmasi, sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme glicti hakkinda bilgi verir. Benzer
sekilde net karin satislara oranlanmasi, yapilan satislarin ne kadarinin kara
donustliglini gosterir.

Finansal oranlar tek basina bir amac degil, analiz aracidir. Bu oranlar sayesinde
su sorulara daha net cevap verilebilir:

« Sirket kisa vadeli borglarini 6deyebilir mi?

. isletme ¢cok mu borglu?

o Varliklarini verimli kullaniyor mu?

« Satislardan yeterli kar Uretebiliyor mu?

o Ortaklarin koydugu sermaye ne kadar verimli kullaniliyor?
« Sirket rakiplerine gore glicli mu zayif mi?

Oran analizi, 6zellikle su durumlarda ¢ok faydalidir:

o Sirket performansini yillar itibariyla karsilastirmak
o Ayni sektordeki sirketleri kiyaslamak

o Kredi degerlendirmesi yapmak

o Yatirim karari vermek

o Sirket degerleme ¢alismalarini desteklemek

o Yonetim kararlarini daha saglikli hale getirmek

Ancak burada kiiglik ama ¢ok 6nemli bir nokta vardir:

Bir finansal oran, tek basina kesin hikiim vermez. Her oran; sektor yapisi,
sirketin buyuklugu, faaliyet modeli, enflasyon ortami ve muhasebe politikalarn
dikkate alinarak yorumlanmalidir. Yani oranlar “konusur”, ama dogru soruyu
sormazsan bazen biraz geveze amca gibi yanlis yone de goturebilir.
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2. Finansal Oranlar Neden Onemlidir?

Finansal oranlar, cok sayida muhasebe verisini daha basit ve yorumlanabilir hale
getirir. Bir sirketin bilangosunda ve gelir tablosunda ylizlerce kalem bulunabilir.
Bu kalemlerin tek tek incelenmesi yararlidir; ancak oranlar sayesinde bu veriler
Ozetlenir, karsilastirilir ve karar almaya uygun hale gelir.

Finansal oranlarin 6nemini su basliklar altinda toplamak mimkuinddr:

2.1. Karar Vermeyi Kolaylastinr

Yatirimcilar, bankalar, yoneticiler ve analistler sirket hakkinda hizli ama anlamli
bir gdriis olusturmak ister. Oran analizi bu siireci kolaylastirir. Ornegin cari oran,
likidite hakkinda ilk sinyali verirken; ROE, ortaklar agisindan getiriyi ortaya koyar.

2.2. Karsilastirma imkani Saglar

Oranlar sayesinde bir isletmenin performansi:

o gecmisyillarla,

« butce hedefleriyle,

« rakip firmalarla,

« sektor ortalamalariyla
karsilastirilabilir.

2.3. Sorunlari Erken Tespit Etmeye Yardimci Olur

Satislar artiyor gibi gorlinse bile tahsilat stiresi uzuyorsa ya da borgluluk orani
yukseliyorsa, bu durum ileride finansal sorunlara yol agabilir. Oran analizi, bu
riskleri erken fark etmeye yardimci olur.

2.4. Sirket Degerleme Siirecini Destekler

Degerleme galismalarinda karlilik, biytime, borgluluk ve verimlilik gostergeleri
son derece 6nemlidir. Finansal oranlar, sirketin operasyonel giclina ve risk
profilini analiz etmek icin glicli bir temel saglar.
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2.5. Finansal Tablolari Daha Anlasilir Hale Getirir

Mali tablo kalemleri tek basina ezber gibi gériinebilir. Ama oranlar sayesinde bu
veriler anlam kazanir. Boylece finansal analiz daha sistematik, daha 6lcllebilir ve
daha o6gretici hale gelir.
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3. Finansal Oranlarin Siniflandirilmasi

Finansal oranlar genellikle dért ana grupta incelenir:

3.1. Likidite Oranlari

Sirketin kisa vadeli yukimlalliklerini 6deme glictini olcer.
Ornek: Cari oran, asit-test orani, nakit orani.

3.2. Finansal Yapi / Kaldirag Oranlari

isletmenin varliklarinin ne kadarinin borgla finanse edildigini ve sermaye
yapisinin risk dizeyini gosterir.
Ornek: Borg orani, borg/6zsermaye orani.

3.3. Faaliyet Oranlan

Sirketin varliklarini ne kadar verimli kullandigini 6lcer.
Ornek: Stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi.

3.4. Karlilik Oranlan

isletmenin satislari, varliklari ve 6zkaynaklari (izerinden ne kadar kar Grettigini
gosterir.
Ornek: Net kar marji, ROA, ROE, ROIC.

3.5. Piyasa Performans Oranlari

Halka acik sirketlerde piyasanin sirkete bictigi degeri ve yatirrmci beklentilerini
analiz etmek icin kullanihr.
Ornek: F/K, PD/DD, FD/EBITDA.
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4. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli yikamlultklerini 6deme giclini
olgmek igin kullanilan finansal gdstergelerdir. Bu oranlar, 6zellikle bankalar, kredi
veren kuruluslar ve finansal analistler tarafindan yakindan takip edilir.

Bir isletmenin faaliyetlerini siirdirebilmesi icin kisa vadeli borglarini zamaninda
odeyebilmesi gerekir. Likidite oranlari, isletmenin nakde donisebilecek
varliklarinin kisa vadeli borglarina kiyasla yeterli olup olmadigini ortaya koyar.

Likidite analizinde en yaygin kullanilan oranlar sunlardir:

e CariOran

e Asit-Test Orani

o Nakit Orani
Tanim

Cari oran, isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli yikimltliklerine oranini
gosterir. Bu oran, sirketin kisa vadeli borglarini 6deyebilme kapasitesi hakkinda
genel bir fikir verir.

Formdl

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yakumlulukler
Nasil Yorumlanir?

Cari oran genellikle su sekilde degerlendirilir:

« 1’in alti: Likidite riski olabilir
e 1-2 arasi: Genellikle kabul edilebilir
« 2’'nin Uzeri: GUclu likidite gostergesi olabilir

Ancak ideal seviyeler sektdre gére degisebilir. Ornegin perakende sektdriinde
daha dustlik cari oranlar gorulebilirken, sanayi sirketlerinde daha yuksek oranlar
tercih edilir.

Sayisal Ornek

Bir sirketin bilancosunda asagidaki kalemler yer aliyor olsun:

10 https://finansanalitik.com/
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Donen Varliklar:

o Nakit: 200.000 TL
o Ticari Alacaklar: 300.000 TL
o Stoklar: 500.000 TL

Toplam Donen Varliklar:
200.000 + 300.000 + 500.000 = 1.000.000 TL
Kisa Vadeli Yaktumlalukler:

o Ticari Borglar: 400.000 TL
o Kisa Vadeli Krediler: 200.000 TL

Toplam Kisa Vadeli Yakiamlultkler:
400.000 + 200.000 = 600.000 TL
Hesaplama

Cari Oran = 1.000.000 / 600.000
Cari Oran =1,67

Sonug

Sirketin cari orani 1,67’dir. Bu durum, isletmenin kisa vadeli borglarini
karsilayabilecek diizeyde donen varliga sahip oldugunu gostermektedir.

Tanim

Asit-test orani, cari oranin daha temkinli bir versiyonudur. Bu oran
hesaplanirken stoklar donen varliklardan ¢ikarilir. Clinkii stoklarin nakde
donlismesi zaman alabilir.

Bu nedenle asit-test orani, isletmenin kisa vadeli borglarini daha hizli nakde
donulsebilen varliklarla 6deyebilme glictiini olger.

Formdil
Asit-Test Orani = (D6nen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yukamlulikler

Alternatif ifade:

11 https://finansanalitik.com/
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Asit-Test Orani = (Nakit + Ticari Alacaklar) / Kisa Vadeli Yikimlalukler
Nasil Yorumlanir?
Genel olarak:

o 1’in lzeri: Guglu likidite
o 1 civari: Kabul edilebilir
o Y’in alti: likidite riski olabilir

Stoklarin yuksek oldugu sektorlerde bu oran 6zellikle Gnemlidir.
Sayisal Ornek

Onceki 6rnekteki ayni sirket verilerini kullanalim.

Ddénen Varliklar:

o Nakit: 200.000 TL
o Ticari Alacaklar: 300.000 TL
o Stoklar: 500.000 TL

Kisa Vadeli YukumlulUkler:

o Ticari Borglar: 400.000 TL
o Kisa Vadeli Krediler: 200.000 TL

Toplam kisa vadeli yikiamlilikler = 600.000 TL
Hesaplama

Asit-Test Orani = (1.000.000 - 500.000) / 600.000
Asit-Test Orani = 500.000 / 600.000

Asit-Test Oran1 = 0,83

Sonug

Sirketin asit-test orani 0,83’tur. Bu durum, stoklar hari¢ tutuldugunda sirketin
kisa vadeli borglarini karsilamak igin sinirli likiditeye sahip oldugunu
gostermektedir.

4.3 Nakit Orani (Cash Ratio)

Tanim

12 https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/
https://finansanalitik.com/
https://finansanalitik.com/

0

FINANSAL ORANLAR

Nakit orani, isletmenin kisa vadeli borglarini sadece nakit ve nakit benzeri
varliklari kullanarak 6deyebilme gliclini gosterir. Bu oran likiditenin en kati
Olcllerinden biridir.

Formiil

Nakit Orani = (Nakit + Nakit Benzerleri) / Kisa Vadeli Yukimlulikler
Nasil Yorumlanir?

Genellikle:

« 0,20-0,50 arasi kabul edilebilir
o Cok yiksek olmasi, atil nakit bulundugunu gosterebilir

Sayisal Ornek

Ayni sirket igin:

Nakit: 200.000 TL

Kisa Vadeli Yakamliltkler: 600.000 TL
Hesaplama

Nakit Orani = 200.000 / 600.000
Nakit Orani = 0,33

Sonug

Sirketin nakit orani 0,33’tlir. Bu durum, isletmenin kisa vadeli borg¢larinin
yaklasik Ug¢te birini yalnizca nakit varliklariyla karsilayabilecek durumda
oldugunu gostermektedir.

13 https://finansanalitik.com/
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5. Finansal Yapi1 (Kaldirag) Oranlan

Finansal yapi oranlari, bir isletmenin varliklarinin hangi 6lclide borgla finanse
edildigini ve sermaye yapisinin risk diizeyini analiz etmek icin kullanilir.

Bir sirket faaliyetlerini yuratirken finansmanini iki ana kaynaktan saglar:

o Ozsermaye (ortaklarin koydugu sermaye ve biriken karlar)
o Borg (banka kredileri, ticari borglar vb.)

Borg kullanimi isletmenin biylmesini hizlandirabilir. Ancak asiri borglanma
finansal risk yaratir. Bu nedenle finansal yapi oranlari, isletmenin borg
seviyesinin surdurilebilir olup olmadigini analiz etmek icin kullanilir.

Bu bolimde ele alinacak baslica oranlar sunlardir:

e Borg¢ Orani

« Borg/ Ozsermaye Orani
« Finansal Borg / EBITDA
« Faiz Karsilama Orani

Tanim

Borg orani, isletmenin toplam varliklarinin ne kadarinin borgla finanse edildigini
gosterir. Bu oran, sirketin finansal kaldirag diizeyini 6lcen temel gostergelerden
biridir.

Formul

Bor¢ Orani = Toplam Borg / Toplam Varlklar

Alternatif olarak:

Bor¢ Orani = Toplam Yikumllikler / Toplam Aktifler

Nasil Yorumlanir?

Genel yorum:

o 0,30-0,60 arasi: cogu sektor icin makul kabul edilir
o 0,60 Uizeri: finansal risk artabilir
« 0,80 lizeri: yluksek bor¢luluk

14 https://finansanalitik.com/
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Ancak sektorler arasinda biiyik farkhhklar olabilir. Ornegin bankalar ve altyapi
sirketleri daha ylksek bor¢ oranlariyla faaliyet gosterebilir.

Sayisal Ornek

Bir sirketin bilancosunda asagidaki veriler yer alsin:
Toplam Varliklar: 5.000.000 TL

Toplam Borglar:

« Kisa Vadeli Borglar: 1.500.000 TL
o Uzun Vadeli Borglar: 1.500.000 TL

Toplam Borg:

1.500.000 + 1.500.000 = 3.000.000 TL
Hesaplama

Borg Orani = 3.000.000 / 5.000.000
Bor¢ Orani = 0,60

Sonug

Sirketin varliklarinin %601 borgla finanse edilmektedir. Bu durum isletmenin
orta seviyede finansal kaldirag kullandigini gostermektedir.

Tanim

Borc / Ozsermaye orani, sirketin borclarinin 6zkaynaklarina kiyasla biyikligind
gosterir. Bu oran finansal risk seviyesini analiz etmek icin en sik kullanilan
gostergelerden biridir.

Formdl
Bor¢ / Ozsermaye Orani = Toplam Bor¢ / Ozsermaye
Nasil Yorumlanir?
Genel degerlendirme:
« 1’in alti: dengeli finansman yapisi

e 1-2arasi: orta dlizey borg

15 https://finansanalitik.com/
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o 2 Uzeri: yuksek kaldirag
Bu oran yatirimcilar ve kredi verenler agisindan énemli bir risk gostergesidir.
Sayisal Ornek
Ayni sirket igin:
Toplam Borg: 3.000.000 TL
Ozsermaye:
Toplam Varliklar — Toplam Borg
5.000.000 - 3.000.000 = 2.000.000 TL
Hesaplama
Borc¢ / Ozsermaye = 3.000.000 / 2.000.000
Bor¢ / Ozsermaye = 1,50
Sonug

Sirketin borg¢lari 6zsermayesinin 1,5 katidir. Bu durum isletmenin borg
kullanarak biyldugini gostermektedir.

Tanim

Bu oran, sirketin finansal borglarinin faaliyetlerinden elde ettigi nakit tiretme
kapasitesine kiyasla buyukliglni gosterir. Kredi analizinde ve sirket degerleme
calismalarinda sikga kullanilir.

Formdil
Finansal Bor¢ / EBITDA
Burada:

Finansal Bor¢ = Banka kredileri + finansal borglar
EBITDA = Faiz + vergi + amortisman oncesi kar

Nasil Yorumlanir?

Genel olarak:
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o 2’nin alti: dusuk borgluluk
e 2-—4 arasi: makul seviye
o 4 uzeri: yuksek risk

Bu oran sirketin borglarini faaliyet kariyla kag yilda 6deyebilecegini yaklasik
olarak gosterir.

Sayisal Ornek
Bir sirket igin:
Finansal Borglar:

o Kisa vadeli banka kredileri: 600.000 TL
e Uzun vadeli banka kredileri: 1.400.000 TL

Toplam finansal borg:

600.000 + 1.400.000 = 2.000.000 TL
EBITDA: 800.000 TL

Hesaplama

Finansal Bor¢ / EBITDA

2.000.000 / 800.000

=2,50

Sonug

Sirketin finansal borglarinin EBITDA'ya orani 2,5’tir. Bu durum sirketin borg
seviyesinin makul bir diizeyde oldugunu gostermektedir.

5.4 Faiz Karsilama Orani (Interest Coverage Ratio)

Tanim

Faiz karsilama orani, isletmenin faaliyet karinin faiz giderlerini kag kat
karsiladigini gosterir. Bu oran 6zellikle bankalar tarafindan kredi
degerlendirmesinde dikkatle incelenir.

Formul

Faiz Karsilama Orani = EBIT / Faiz Gideri

17 https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/
https://finansanalitik.com/
https://finansanalitik.com/

A0

FINANSAL ORANLAR

Burada:

EBIT = Faiz ve vergi 6ncesi kar
Nasil Yorumlanir?

Genel degerlendirme:

o 1’in alti: ciddi finansal risk
e 1-2arasi: zayif

o 2-—>5arasi: makul

o 5 zeri: glgla

Sayisal Ornek

Bir sirket icin:

EBIT: 700.000 TL

Faiz gideri: 200.000 TL

Hesaplama

Faiz Karsilama Orani = 700.000 / 200.000
=3,5

Sonug

Sirket faaliyet kari ile faiz giderlerini 3,5 kat karsilayabilmektedir. Bu durum
isletmenin borg servis kapasitesinin makul oldugunu géstermektedir.
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6. Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari, bir isletmenin varliklarini ne kadar etkin ve verimli kullandigini
o0lgmek amaciyla kullanilan finansal gostergelerdir. Bu oranlar 6zellikle isletme
sermayesi yonetimini analiz etmek icin dnemlidir.

Bir isletmenin satis yapmasi tek basina yeterli degildir. Satislardan dogan
alacaklarin zamaninda tahsil edilmesi, stoklarin etkin yonetilmesi ve borglarin
dengeli sekilde 6denmesi gerekir. Faaliyet oranlari bu siireclerin ne kadar
verimli ylratildtguni gosterir.

Bu bolimde ele alinacak baslica oranlar sunlardir:

o Alacak Devir Hizi

o Alacak Tahsil Suresi
o Stok Devir Hizi

« Stokta Kalma Suresi
o Borg Devir Hizi

« Bor¢ Odeme Siiresi
o Aktif Devir Hizi

Tanim

Alacak devir hizi, isletmenin ticari alacaklarini yil icinde kag kez tahsil ettigini
gosterir. Bu oran sirketin tahsilat performansini dlger.

Formil

Alacak Devir Hizi = Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar
Ortalama ticari alacaklar:

( Donem Basi Alacak + Dénem Sonu Alacak ) / 2

Nasil Yorumlanir?

o Yuksek olmasi tahsilatin hizli oldugunu gosterir
o Dusuk olmasi tahsilat stirecinin yavas oldugunu gosterebilir

Sektorlere gore degisiklik gosterebilir.
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Sayisal Ornek

Bir sirket igin:

Net Satislar: 4.000.000 TL
Ticari Alacaklar:

Dénem basi: 700.000 TL
Donem sonu: 900.000 TL

Ortalama Alacak

(700.000 + 900.000) / 2

= 800.000 TL

Hesaplama

Alacak Devir Hizi = 4.000.000 / 800.000
=5

Sonug

Sirket alacaklarini yilda 5 kez tahsil etmektedir.

6.2 Alacak Tahsil Stiresi

Tanim

Alacak tahsil suresi, sirketin satislarindan dogan alacaklarini ortalama kag glinde
tahsil ettigini gosterir.

Formiil

Alacak Tahsil Stiresi = 365 / Alacak Devir Hizi
Sayisal Ornek

Onceki érnekte:

Alacak Devir Hizi =5

Hesaplama

Alacak Tahsil Sturesi=365/5
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=73 gun
Sonug

Sirket satislarindan dogan alacaklarini ortalama 73 giinde tahsil etmektedir.

6.3 Stok Devir Hizi

Tanim

Stok devir hizi, isletmenin stoklarini yil icinde kag¢ kez sattigini gosterir.
Formiil

Stok Devir Hizi = Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok

Ortalama stok:

(D6nem Basi Stok + Dénem Sonu Stok) / 2

Sayisal Ornek

Satislarin maliyeti: 2.400.000 TL

Stoklar:

Donem basi: 500.000 TL
Donem sonu: 700.000 TL

Ortalama Stok

(500.000 + 700.000) / 2

= 600.000 TL

Hesaplama

Stok Devir Hizi = 2.400.000 / 600.000
=4

Sonug

Sirket stoklarini yilda 4 kez yenilemektedir.

6.4 Stokta Kalma Siiresi

Tanim
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Stoklarin ortalama kag¢ giin depoda kaldigini gosterir.
Formdl

Stokta Kalma Siiresi = 365 / Stok Devir Hizi

Sayisal Ornek

Stok Devir Hizi = 4

Hesaplama

365/4

=91 gun

Sonug

Stoklar ortalama 91 giin depoda kalmaktadir.

6.5 Bor¢ Devir Hizi

Tanim

Borg devir hizi, isletmenin ticari borglarini yil icinde kac¢ kez 6dedigini gosterir.
Formdl

Borg¢ Devir Hizi = Satislarin Maliyeti / Ortalama Ticari Borglar

Sayisal Ornek

Satislarin maliyeti: 2.400.000 TL

Ticari borglar:

Donem basi: 300.000 TL
Donem sonu: 500.000 TL

Ortalama Borg
(300.000 + 500.000) / 2
=400.000 TL
Hesaplama

Borg¢ Devir Hizi = 2.400.000 / 400.000
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=6
Sonug

Sirket ticari borg¢larini yilda 6 kez 6demektedir.

6.6 Bor¢ Odeme Siiresi

Tanim

Sirketin ticari borglarini ortalama kag gtinde 6dedigini gosterir.
Formiil

Bor¢c Odeme Siiresi = 365 / Borg Devir Hizi

Sayisal Ornek

Bor¢ Devir Hizi =6

Hesaplama

365/6

=61 gun

Sonug

Sirket borglarini ortalama 61 glinde 6demektedir.

6.7 Aktif Devir Hizi

Tanim

Aktif devir hizi, isletmenin varliklarini kullanarak ne kadar satis Urettigini
gosterir.

Formdl

Aktif Devir Hizi = Net Satislar / Ortalama Toplam Varlik
Sayisal Ornek

Net satislar: 4.000.000 TL

Toplam varliklar:
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Donem basi: 4.500.000 TL
Doénem sonu: 5.500.000 TL

Ortalama Varlk
(4.500.000 + 5.500.000) / 2
=5.000.000 TL

Hesaplama

Aktif Devir Hizi = 4.000.000 / 5.000.000

=0,80

Sonug

Sirket varliklarinin her 1 TUsi igin 0,80 TL satis Giretmektedir.

24
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7. Karlilik Oranlari

Karlilik oranlari, bir isletmenin satislarindan, varliklarindan ve 6zsermayesinden
ne kadar kar uretebildigini gdsteren finansal gostergelerdir. Bu oranlar
isletmenin operasyonel basarisini ve finansal performansini analiz etmek igin
kullanilir.

Bir sirketin satislarinin yiiksek olmasi tek basina yeterli degildir. Onemli olan bu
satislarin ne kadarinin kara dondstigudar. Karlilik oranlari, isletmenin maliyet
yonetimi, fiyatlandirma glicli ve operasyonel verimliligi hakkinda 6nemli bilgiler
sunar.

Bu bolimde ele alinacak baslica oranlar sunlardir:

o Brut Kar Marji

« Faaliyet Kar Mariji

o EBITDA Marji

o Net Kar Marji

o Aktif Karliigi (ROA)

« Ozsermaye Karlihgi (ROE)

« Yatirilan Sermaye Karliligi (ROIC)

Tanim

Brut kar marji, satis gelirlerinden satislarin maliyeti ¢ikarildiktan sonra elde
edilen brut karin satislara oranini gosterir. Bu oran isletmenin triin veya
hizmetlerini ne kadar karli sattigini ortaya koyar.

Formdl

Brit Kar Marji = Brit Kar / Net Satiglar
Brit Kar = Net Satislar — Satislarin Maliyeti
Nasil Yorumlanir?

o Yiksek olmasi maliyet kontroltniin glicli oldugunu gosterir
o Diuslk olmasi maliyet baskisini gosterebilir
o Sektorler arasinda farklilik gosterebilir
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Sayisal Ornek

Net Satislar: 4.000.000 TL

Satislarin Maliyeti: 2.400.000 TL
Hesaplama

Brut Kar = 4.000.000 - 2.400.000
=1.600.000 TL

Briit Kar Marji = 1.600.000 / 4.000.000
=0,40

Sonug

Sirketin brit kar marji %40’tir. Bu durum satislarin %40’ inin brit kara
donustlglini gosterir.

Tanim

Faaliyet kar mariji, isletmenin ana faaliyetlerinden elde ettigi karin satislara
oranini gosterir. Bu oran sirketin operasyonel verimliligini olcer.

Formiuil

Faaliyet Kar Marji = Faaliyet Kari / Net Satislar
Sayisal Ornek

Net satislar: 4.000.000 TL

Faaliyet giderleri sonrasi faaliyet kari: 900.000 TL
Hesaplama

Faaliyet Kar Marji = 900.000 / 4.000.000

=0,225

Sonug

Faaliyet kar marji %22,5’tir. Bu durum sirketin satislarinin yaklasik %22’sini
faaliyet karina donustlirdiglini gostermektedir.
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7.3 EBITDA Marji

Tanim

EBITDA mariji, isletmenin faiz, vergi ve amortisman oncesi faaliyet karlihgini
gosterir. Sirketlerin operasyonel performansini karsilastirmak icin sik¢a kullantlir.

Formdl

EBITDA Marji = EBITDA / Net Satislar
Sayisal Ornek

EBITDA: 1.000.000 TL

Net satislar: 4.000.000 TL

Hesaplama

EBITDA Marji = 1.000.000 / 4.000.000
=0,25

Sonug

EBITDA marji %25'tir.

7.4 Net Kar Marji

Tanim

Net kar marji, satislarin ne kadarinin nihai kara dontstiglini gosterir.
Formdl

Net Kar Marji = Net Kar / Net Satislar

Sayisal Ornek

Net satislar: 4.000.000 TL

Net kar: 500.000 TL

Hesaplama

Net Kar Marji = 500.000 / 4.000.000

=0,125
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Sonug

Sirket satislarinin %12,5’i net kara donliismektedir.

7.5 Aktif Karliligi (ROA)

Tanim

ROA, isletmenin sahip oldugu toplam varliklari kullanarak ne kadar kar Urettigini
gosterir.

Formdl

ROA = Net Kar / Toplam Varliklar
Sayisal Ornek

Net kar: 500.000 TL

Toplam varliklar: 5.000.000 TL
Hesaplama

ROA =500.000 / 5.000.000
=0,10

Sonug

Sirket varliklarinin her 1 TUsi i¢in 0,10 TL kar liretmektedir.

7.6 Ozsermaye Karhligi (ROE)

Tanim

ROE, ortaklarin sirkete koydugu sermayenin ne kadar kar Urettigini gosterir.
Formdl

ROE = Net Kar / Ozsermaye

Sayisal Ornek

Net kar: 500.000 TL

Ozsermaye: 2.000.000 TL

Hesaplama
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ROE = 500.000 / 2.000.000
=0,25
Sonug

Sirket 6zsermayesinin her 1 TLsi icin 0,25 TL kar Giretmektedir.

7.7 Yatirilan Sermaye Karhiligi (ROIC)

Tanim

ROIC, isletmenin faaliyetlerinde kullandigi toplam sermaye lzerinden ne kadar
kar Urettigini gosterir. Degerleme analizlerinde 6nemli bir gostergedir.

Formdl

ROIC = NOPAT / Yatirilan Sermaye
NOPAT = Faaliyet Kari x (1 — Vergi Orani)
Sayisal Ornek

Faaliyet kari: 900.000 TL

Vergi orani: %25

Yatirilan sermaye: 3.000.000 TL
Hesaplama

NOPAT =900.000 x (1 - 0,25)
=675.000 TL

ROIC = 675.000 / 3.000.000
=0,225

Sonug

Sirket yatirilan sermayesinin her 1 TL'si i¢in 0,225 TL getiri saglamaktadir.
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8. Piyasa Performans ve Degerleme Oranlari

Piyasa performans oranlari, 6zellikle halka acik sirketlerin degerlemesini analiz
etmek igin kullanilan gostergelerdir. Bu oranlar yatirbmcilarin bir sirketin
hisselerine ne kadar deger bictigini ve sirketin finansal performansinin piyasa
tarafindan nasil degerlendirildigini gosterir.

Piyasa oranlari sayesinde yatirrmcilar su sorulara cevap arar:

o Sirket pahali mi ucuz mu?

o Sirketin karliigina gore piyasa degeri makul mi?

« Sirketin varlklarina gore piyasa degeri yliksek mi?

« Sirket yatinmcilara ne kadar temettl getirisi sagliyor?

Bu bolimde ele alinacak baslica oranlar sunlardir:

« Fiyat / Kazang Orani (F/K)

« Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
« Firma Degeri / EBITDA (FD/EBITDA)

o Temettu Verimi

8.1 Fiyat / Kazan¢ Orani (F/K)

Tanim

Fiyat / Kazang orani, bir sirketin piyasa degerinin net karina oranini gosterir. Bu
oran yatinmcilarin sirketin her 1 TL kari icin piyasada ka¢ TL 6demeye hazir
oldugunu gosterir.

Formiil

F/K = Piyasa Degeri / Net Kar
Alternatif ifade:

F/K = Hisse Fiyat1 / Hisse Basina Kar
Nasil Yorumlanir?

« Dusuk F/K = sirket gorece ucuz olabilir
« Yuksek F/K = buyiume beklentisi ytiksek olabilir

Ancak sektor ortalamalari mutlaka dikkate alinmahdir.
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Sayisal Ornek

Bir sirket igin:

Hisse fiyati: 50 TL

Toplam hisse sayisi: 1.000.000 adet
Net kar: 5.000.000 TL

Piyasa Degeri

50 x 1.000.000

=50.000.000 TL

Hesaplama

F/K = 50.000.000 / 5.000.000
=10

Sonug

Sirketin F/K orani 10°dur. Bu durum yatirimcilarin sirketin her 1 TL kari igin
piyasada 10 TL 6demeye razi oldugunu gosterir.

8.2 Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

Tanim

PD/DD orani, sirketin piyasa degerinin 6zsermaye buyukligine oranini gosterir.
Formil

PD/DD = Piyasa Degeri / Ozsermaye

Nasil Yorumlanir?

« 1’in alti: sirket piyasa tarafindan distik degerlenmis olabilir
o 1-3 arasi: normal kabul edilebilir
o 3 lzeri: glclli bliyime beklentisi olabilir

Sayisal Ornek
Piyasa degeri: 50.000.000 TL

Ozsermaye: 20.000.000 TL
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Hesaplama

PD/DD =50.000.000 / 20.000.000
=2,5

Sonug

Sirketin piyasa degeri defter degerinin 2,5 katidir.

8.3 Firma Degeri / EBITDA (FD/EBITDA)

Tanim

FD/EBITDA orani sirket degerleme g¢alismalarinda en sik kullanilan ¢arpanlardan
biridir. Bu oran sirketin toplam degerinin faaliyetlerinden elde ettigi nakit
Uretme kapasitesine oranini gosterir.

Formdl

FD/EBITDA = Firma Degeri / EBITDA
Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Borg
Sayisal Ornek

Piyasa degeri: 50.000.000 TL
Finansal borg: 15.000.000 TL

Nakit: 5.000.000 TL

EBITDA: 8.000.000 TL

Net Borg

15.000.000 - 5.000.000
=10.000.000 TL

Firma Degeri

50.000.000 + 10.000.000
=60.000.000 TL

Hesaplama

32 https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/
https://finansanalitik.com/
https://finansanalitik.com/

0

FINANSAL ORANLAR

FD/EBITDA = 60.000.000 / 8.000.000
=75
Sonug

Sirket 7,5 FD/EBITDA carpani ile islem gormektedir.

8.4 Temettii Verimi

Tanim

Temetti verimi, bir yatirnmcinin hisse senedinden elde ettigi temetti gelirinin
hisse fiyatina oranini gosterir.

Formiil

Temettl Verimi = Hisse Basina Temettl / Hisse Fiyat
Sayisal Ornek

Hisse fiyati: 50 TL

Dagitilan temettii: 3 TL

Hesaplama

Temettl Verimi=3 /50

=0,06

Sonug

Temettl verimi %6’dir. Bu durum yatirrmcinin yalnizca temettiden yillik yaklasik
%6 getiri elde ettigini gosterir.
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9. Finansal Oran Analizi Yaparken Dikkat
Edilmesi Gerekenler

Finansal oranlar isletmenin performansini analiz etmek icin glicli araglardir.
Ancak bu oranlar tek basina kesin sonuglar vermez. Dogru yorum yapilabilmesi
icin bazi 6Gnemli noktalarin dikkate alinmasi gerekir.

9.1 Tek Bir Orana Bakarak Karar Verilmemelidir

Finansal analizde en sik yapilan hatalardan biri yalnizca tek bir oran tizerinden
degerlendirme yapmaktr. Ornegin bir sirketin cari oraninin yiiksek olmasi tek
basina glicli bir finansal yapi anlamina gelmeyebilir. Clinkl bu durum stoklarin
asir1 yiksek olmasindan da kaynaklanabilir.

Bu nedenle finansal analiz yapilirken farkl oran gruplari birlikte
degerlendirilmelidir.
Ornegin:

o Likidite oranlan
« Kaldirag oranlari
» Faaliyet oranlan
o Karlilik oranlari

birlikte incelenmelidir.

9.2 Zaman Iginde Karsilastirma Yapilmalidir

Oran analizi yalnizca tek bir yil icin yapilirsa sinirli bilgi verir. Bu nedenle ayni
sirket icin birden fazla yilin verileri karsilastirilmalidir.

Ornegin:

Yil  CariOran
2022 1,30
2023 1,55
2024 1,80

Bu durumda sirketin likidite durumunun zaman icinde gticlendigi gorulebilir.
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9.3 Sektor Ortalamalari Dikkate Ainmahidir

Her sektériin finansal yapisi farklidir. Ornegin perakende sirketlerinde stok devir
hizi cok yiiksek olabilirken, agir sanayi sirketlerinde bu oran daha diistk olabilir.

Bu nedenle finansal oranlarin yorumlanmasinda sektor ortalamalari mutlaka
dikkate alinmalidir.

9.4 Enflasyon Etkisi Dikkate Alinmahlidir

Yiksek enflasyon donemlerinde mali tablolar gercek ekonomik durumu tam
olarak yansitmayabilir. Ozellikle duran varliklarin tarihi maliyetlerle kaydedilmis
olmasi, bazi oranlarin yaniltici gériinmesine neden olabilir.

9.5 Muhasebe Politikalar Sonuclan Etkileyebilir

Sirketlerin uyguladigi muhasebe politikalari bazi oranlari 6nemli dlglide
etkileyebilir.

Ornegin:

e amortisman yontemleri
« stok degerleme yontemleri
« gelir tanima politikalar

bu oranlarin farkl gérinmesine neden olabilir.
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10. Uygulamali Finansal Analiz Ornegi

Bu bolimde 6rnek bir sirket icin basit bir bilanco ve gelir tablosu kullanarak bazi
finansal oranlari birlikte hesaplayacagiz.

Ornek Sirket: ABC A.S.

Ozet Bilanco (TL)

Kalem Tutar

Nakit 200.000
Ticari Alacaklar 300.000
Stoklar 500.000

Toplam Donen Varliklar 1.000.000

Duran Varliklar 4.000.000
Toplam Varliklar 5.000.000
Kalem Tutar

Ticari Borglar 400.000

Kisa Vadeli Krediler 200.000
Uzun Vadeli Krediler 2.400.000
Toplam Borglar 3.000.000
Ozsermaye 2.000.000
Ozet Gelir Tablosu (TL)

Kalem Tutar

Net Satislar 4.000.000

Satislarin Maliyeti 2.400.000
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Kalem Tutar
Brut Kar 1.600.000
Faaliyet Giderleri 700.000
Faaliyet Kari (EBIT) 900.000
Faiz Gideri 200.000
Vergi Oncesi Kar  700.000
Vergi (%28) 200.000

Net Kar 500.000

10.1 Cari Oran Hesaplama

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Dénen varliklar = 1.000.000 TL

Kisa vadeli borglar:

400.000 + 200.000

= 600.000 TL

Hesaplama:

1.000.000 / 600.000

=1,67

Sonug: Sirketin cari orani 1,67’dir.

10.2 Bor¢ Orani

Bor¢ Orani = Toplam Borg / Toplam Varhk
3.000.000 / 5.000.000
=0,60

Sonug: Sirket varliklarinin %60’ini borgla finanse etmektedir.
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10.3 Net Kar Marji

Net Kar Marji = Net Kar / Net Satislar
500.000 / 4.000.000
=0,125

Sonug: Net kar marji %12,5'tir.

10.4 Ozsermaye Karliligi (ROE)

ROE = Net Kar / Ozsermaye

500.000 / 2.000.000
=0,25

Sonug: Sirket 6zsermayesinin her 1 TL'si i¢in 0,25 TL kar liretmektedir.

10.5 Aktif Karlihgi (ROA)

ROA = Net Kar / Toplam Varlik

500.000 / 5.000.000
=0,10

Sonug: Sirket varliklarinin her 1 TUsi icin 0,10 TL kar liretmektedir.
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Sonug

Finansal oran analizi, isletmelerin finansal performansini degerlendirmek igin
kullanilan en 6nemli araglardan biridir. Likidite, finansal yapi, faaliyet verimliligi
ve karlilhk gibi farkl alanlarda kullanilan oranlar sayesinde bir isletmenin glicli
ve zayif yonleri daha net bir sekilde ortaya konabilir.

Ancak finansal oranlarin tek basina kesin sonuglar vermedigi unutulmamahdir.
Bu oranlar sektor kosullari, ekonomik ortam ve sirketin faaliyet modeli dikkate
alinarak yorumlanmalhdir.

Dogru sekilde uygulandiginda finansal oran analizi; yatirnm kararlarindan kredi
degerlendirmesine, sirket degerlemeden stratejik yonetim kararlarina kadar
birgok alanda 6nemli katkilar saglar.
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