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ONSOZ

Mali tablolarin derinlemesine anlagilmasi ve finansal analizin in-
celikleri, giiniimiiz ekonomik diizeninde sadece uzmanlar ic¢in degil,
genis bir kullanict kitlesi i¢in de 6nem arz etmektedir. Giindelik hayatta
alinmasi gereken bir¢ok finansal karar ve yatirim tercihi, bu alanda uz-
man olmayan bireylerin dahi belirli bir finansal okuryazarlik seviyesine
sahip olmalarmi gerektirmektedir. "Finansal Tablolar1 Anlama Kilavu-
zu" Kitabinin 6ncelikli amaci, finansal tablolarin ve analizin, is diinyasi-
nin yan sira bireysel ekonomik faaliyetler i¢in de 6nemli oldugunu vur-
gulamaktadir.

Finansal tablolar, isletmelerin mali durumlarin1 ve performansla-
rin1 donemsel olarak gosteren onemli veriler igerir. Bu sayede isletme-
ler, varliklari, yiikiimliiliikleri, gelirleri ve giderleri hakkinda degerli
bilgilere eriserek kararlarin1 destekleyebilirler. Ancak, bu bilgilerin de-
geri, dogru sekilde anlasilip analiz edilmesiyle gerceklesir. Bu baglam-
da, finansal tablolarin ve analizin temel prensiplerini her diizeyden oku-
yucunun anlayabilecegi sekilde sunmay1 amaglamaktadir.

Kitabimn ilk boliimii, finansal okuryazarligin temellerini olustur-
makta ve finans diinyasinin ana kavramlarini agiklamaktadir. Bu kisim,
finansal analizin 6nemini kavramak ve temel terimleri 6grenmek isteyen
okuyuculara yonelik temel bilgiler sunmaktadir. Burada, finansal karar-
larin bireysel ve kurumsal hayattaki etkilerine dair bir temel saglanmak-
tadir.

Ikinci boliim, finansal tablolarin yapisini ve igerigini detayli bir
sekilde ele almaktadir. Bilanco, gelir tablosu ve nakit akis tablosu gibi
finansal raporlar, bir isletmenin mali durumunu analiz etmede temel
araclardir. Bu kisim, bu tablolarin okunmasi ve yorumlanmasi konusun-
da kritik bir rehber niteligindedir ve mali saglik hakkinda bilgi edinmek
isteyen okuyucular i¢in 6nem tagimaktadir.

Uciincii boliim, drneklerle zenginlestirilmis finansal tablo analiz

tekniklerine odaklanmaktadir. Finansal tablo analizi, bir isletmenin
gecmisteki performansini degerlendirmenin, mevcut durumunu anlama-



nin ve gelecekteki potansiyelini 6ngérmenin anahtaridir. Bu kisim, fi-
nansal raporlarin derinlemesine incelenmesi ve bu bilgilerin is ve kisisel
finans kararlarinda nasil kullanilabilecegi hakkinda kapsamli bilgiler
sunmaktadir.

Bu kitabin varligint miimkiin kilan altyapinin insasinda gosterdik-
leri olaganiistii katkilardan o6tiirti, bilgi ve zamanlarini comertce paylasa-
rak her adimda bana rehberlik eden degerli hocam Prof. Dr. Nimet Hiil-
ya TALU °‘ya igtenlikle tesekkiir ederim.

Kitabin hazirlanmasinda fikirleriyle bana destek veren ¢aligsma ar-
kadasim Dog¢. Dr. Mehmet Sabri TOPAK’a, kitabin son okumalarini
gerceklestirerek degerli katkilarini igtenlikle sunan Dr. Ogr. Uyesi Ba-
tuhan MEDETOGLU’na, her asamada bilgi, zaman, sabir ve destegini
esirgemeyerek yanimda duran, pozitif enerjisiyle her zaman daha iyisini
yapmam i¢in beni motive eden degerli hocam Prof. Dr. Halim KA-
ZAN'a sonsuz siikranlarimi iletmek istiyorum.

Kitabin yazim siirecinde destegini her an yanimda hissettigim de-
gerli esim Sevcan SALDANLI’ya; hayatim boyunca beni yonlendiren,
maddi ve manevi destegini hicbir zaman esirgemeyen kiymetli anne ve
babama; varliklariyla her anlamda hayatima deger katan evlatlarim
Omer Doruk ve Zeynep Alya’ya en derin siikranlarimi sunarmm. Sizlerin
destekleri ve tesvikleri olmadan bu kitabi tamamlamam miimkiin ol-
mazd. ilginiz, sabriniz ve sevginiz, bu eserin ortaya ¢ikmasinda biiyiik
bir motivasyon kaynagi oldu. Size olan minnettarligimi ifade etmekten
biiyiik bir memnuniyet duyuyorum.
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gecen bagta Filiz Kitabevi sahibi Saymn Oguzhan Orug olmak {izere;
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BIRINCi BOLUM
TEMEL KAVRAMLAR

1.1. Finans Kavrami

Her ekonomik kavramda oldugu gibi “Finans” kavraminin da or-
taya ¢ikisi, bir ihtiyacin ¢oziimiine yonelik olarak gergeklesmistir. “Fi-
nans” kavrami, Ozellikle insanlarin yaptiklari ticari islemler, yatirim
faaliyetleri ve gelecek planlamalari i¢in varlik yonetimi gibi ihtiyagla-
rindan dogmustur.

Finans kelimesinin etimolojik kokenlerine bakildiginda, 13. yiiz-
yilda "bitirmek, sonlandirmak, affetmek, borcun édenmesi'" gibi
anlamlarda kullanilan ve 11. yiizyilda Ingiltere'yi isgal eden Normanla-
rin yerlesik hale gelmeleri sonrasi ortaya cikan Fransizca agiz olan
“Anglo-French” ten tiiretilen “fin” fiilinden geldigi goriilmektedir
(Harper, 2001; Polat, 2013). Bu kelimenin ise Latince ""hesap kapat-
ma, 6deme" gibi anlamlara gelen “finis” kelimesinden tiiretildigi dii-
stinlilmektedir. Kelimenin 14. ylizyildaki kullanimlarinin  “fyne”,
"ffyn” ve “fine” olarak degisime ugradig: bilinmektedir. Ancak, Finans
kelimesinin modern anlamda kullanimi 15. yilizyila dayanmakta ve “bir
sug¢ icin ceza olarak 6denen tutar1” ifade etmektedir.

Tarihsel siire¢ igerisinde finans kavrami, kisisel finans, kurumsal
finans, kamu finans1 ve finansal piyasalar gibi ¢esitli alanlar1 kapsaya-
cak sekilde evrim gecirmis ve genislemistir. Finansal kurumlarin, arag-
larin ve teorilerin gelisimi, finansin modern ekonomilerin temel bir un-
suru haline gelmesini saglamistir (Mishkin & Eakins, 2019).



1.2. Finansal Tablo Kavram

Finansal tablolarin kokeni, insanlik tarihi kadar eskiye dayanmak-
tadir. Ticari hayatin baglamasi ile birlikte yapilan iglemlerin kayit altina
alinmasinin zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Milattan 6nce 4.000’1i yillarda
baslayan ticari faaliyetler, finansal tablolarin evrimine 6nemli katkilar
saglamistir.

Antik Stimer ve Misir uygarliklarinda, kisilerin varliklarint ve
borglarini takip etmek i¢in muhasebenin ilk adimlarii attigi bilinmek-
tedir. Bu dénemde kilden yapilmis jetonlar ve tabletler, islemleri kay-
detmek amaciyla kullanilmigtir (Nissen, 1986).

Muhasebenin babasi kabul edilen Italyan matematik¢i Fra Luca
Bartolomeo de Pacioli, 1494'te "Summa de Arithmetica, Geometria,
Proportioni et Proportionalita™ adli eserinde, her ticari islem i¢in hem
alacaklar1 hem de borglar1 kaydeden c¢ift tarafli kayit sistemini ortaya
koymustur. Ancak, baz1 kaynaklar “Risale-i Felekiyye / Kitab-us Si-
yagat” isimli eserin, bu ¢ift tarafli kayit sistemine dair temel bilgileri
icerdigini belirtmektedir (Orten, Kurt, & Torun, 2011).

Tarihsel siire¢ incelendiginde, 578 yilinda Japonya'da kurulan ve
2006 yilinda iflasina kadar faaliyet gosteren Kongd Gumi Co. Ltd.
1simli ingaat sirketinin diinyanin en eski sirketi oldugu goriilmektedir
(Hutcheson, 2007). 17. yiizyilda kurulan East India Company ve
Dutch East Company ise anonim sirketlerin ilk 6rnekleri olarak karsi-
miza ¢ikmaktadir (Gelderblom & Jonker, 2004). 17. yiizyilda cografi
kesifler neticesinde deniz asir1 ticaretin ve Merkantalist diisiincenin et-
kinliginin artmasi, anonim sirket sayisinin artmasinin 6nemli nedenleri
arasinda yer almaktadir. Bu sirketlerin, ortaklarina kars1 finansal durum-
larin1 agiklama ylikiimliiliigii ortaya ¢ikmis ve bu da finansal tablolarin
gelisiminde 6nemli bir agsama olusturmustur. Bu donemde ortaya ¢ikan
finansal tablolar, basit satis, karlilik ve mali yiikiimlilik bilgileriyle
siirli olmasina ragmen, sirketlerin hesap verebilirligini ve performansi-
ni1 takip etme amaci glitmiistiir.



1760’larda Ingiltere merkezli olarak baslayan Sanayi Devrimi, ta-
rima dayali ekonomiden endiistriyel bir ekonomiye gegisi simgelemekte
ve finansal tablolarin gelisiminde kritik bir role sahip bulunmaktadir.
(Chandler & Hikino, 2009). Bu dénemin baslangicinda biiyiik olgekli
tiretimin ve isletmelerin kurulmasinin kaginilmaz olmasi, finansal tablo-
lara olan ihtiyact artirmistir. Ozellikle karmagik ortaklik yapilari, degi-
sen ekonomik ortam ve risk yonetimi gibi faktorler, finansal tablolarin
diizenlenmesinin bir zorunluluk haline gelmesini saglamistir.

1929 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde baslayarak tiim
diinyay1 etkisi altina alan Biiylik Buhran, ekonomi tarihinde en 6nemli
olaylardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dénem boyunca, yak-
lagik 50 milyon insan igsiz kalmis, global iiretimde %65 diizeyinde bir
diisiis yasanmustir. Bircok firmanin iflasi, varliklarin dogru ve adil bir
sekilde degerlendirilmesi gerekliligini net bir sekilde ortaya koymustur.
Biiyiik buhranin etkileri, finansal raporlamanin 6nemini artirmis, azalan
is hacimleri ve ylikselen bor¢lar nedeniyle, finansal tablolarin raporlama
ozelligi 6ne ¢ikmistir. Finans ve muhasebe alanindaki eksikliklerden
kaynaklanan iflaslarin sayis1 artarken, piyasadaki giiven sarsilmistir. Bu
olumsuz etkileri dengelemek amaciyla denetim siirecleri daha siki hale
getirilmis ve diizenleyici otoritelerin yetkileri artirilmigtir.

Netice olarak, finansal tablolarin ortaya ¢ikisi ve evrimi, tarihsel
siireclerde karsilasilan finansal ihtiyaglar ve zorluklara yanit olarak se-
killenmistir. Bu tablolar, sirketlerin mali durumunu degerlendirme, per-
formanslarini analiz etme ve paydaslarina dogru bilgi sunma agisindan
kritik bir 6neme sahiptir. Tarih boyunca yasanan ekonomik olaylar ve
getirilen yasal diizenlemeler, finansal tablolarin bugilinkii yapisinin
olusmasinda belirleyici olmustur.

1.3. Finansal Tablolarin Hazirlanmasinda Temel Alinan Mu-
hasebe Sistemleri

Finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan muhasebe sistemle-
11, iilkelerin ekonomik, yasal ve kiiltiirel yapilarina gore farklilik gos-



termektedir. Ancak, son yillarda yasanan kiiresellesme siireci, bu sis-
temlerin uluslararas1 bir standardizasyon siirecine tabi tutulmasini giin-
deme getirmistir. Bu siirecin en 6nemli bileseni, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 (IFRS) olarak bilinen ve uluslararas1 diizeyde
kabul goren standartlardir.

Mubhasebe sistemlerinin temelini, genellikle her iilkenin kendi ya-
sal, ekonomik ve kiiltiirel yapis1 belirlemektedir. Ulusal yasalar, finansal
raporlama siireclerini ve muhasebe standartlarini diizenlerken, bu yasa-
larin olusumunda etkili olan ekonomik ve kiiltiirel unsurlar, ilkelerin
kendi ekonomik ve stratejik onceliklerine baghdir. Ornegin, finansal
istikrar hedefi olan iilkeler, daha korumaci standartlara sahipken, ulusla-
rarasl sermaye girigini tesvik etmeyi amaclayan {ilkeler daha esnek
standartlar benimseyebilmektedir.

Diinya genelinde kabul goren ve yaygin olarak kullanilan baglica
muhasebe sistemleri sunlardir:

» Amerikan Muhasebe Sistemi (US GAAP): Amerika'nin fi-
nansal raporlama siireclerini ve standartlarini yonetir. En
onemli 6zelligi olarak kural bazli bir muhasebe sistemi olmasi
on plana ¢ikmaktadir.

» Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS):
Diinya genelinde 100'den fazla tilkede kabul géren ve uluslara-
rast uyumu hedefleyen standartlardir. IFRS sistemi ilke bazh
bir muhasebe sistemidir.

» Alman Muhasebe Sistemi: Almanya'nin kati ve korumaci
muhasebe yaklasimini temsil eden bir sistem olarak ifade edil-
mektedir.

> Ingiliz Muhasebe Sistemi: Ingiltere'nin serbest piyasa ekono-
misine uygun olarak sekillenen muhasebe yaklasimini yansit-
maktadir.

» Fransiz Muhasebe Sistemi: Fransa'nin yasal ¢ergevesine ve
kiiltiirel yapisina 6zgii olarak gelistirilmis bir sistemdir.



» Japon Muhasebe Sistemi: Japonya'nin karmasik ekonomik
yapisina uygun olarak gelistirilmistir.

Kiiresellesen diinyada, farkli muhasebe sistemlerin birbirleriyle
uyumlu hale gelmesi, uluslararasi ticaret ve yatirimlarin daha verimli bir
sekilde gerceklesmesini saglamaktadir. Bu nedenle, uluslararas1 muha-
sebe standartlara olan ilgi giin gegtik¢e artmaktadir. Bu siirecte islet-
melerin hem faaliyet sahalarinin iilke sinirlarini agmasi hem de fon ihti-
yaclarinin bir¢ok farkli kaynaktan saglanabilmesi 6nemli belirleyiciler
olmaktadir.

Tiirkiye i¢in bakildiginda 1981 yilinda kabul edilen 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin diizenlen-
mesi ve denetlenmesi anlaminda kritik bir 6neme sahiptir (Glivemli &
Ozbirecikli, 2011). Bu kanunun getirdigi en temel yeniliklerden biri de
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) kurulmasidir. SPK'nin kurulmasiy-
la birlikte, sermaye piyasas1 faaliyetlerinin ve ilgili isletmelerin deneti-
mi ve diizenlemesi konusunda merkezi bir otorite olusturulmustur.

"Sermaye Piyasas1 Kurulu Standart Hesap Plani”nin yayimlanma-
s1, Tiirkiye'de muhasebe standartlariin birlestirilmesi ve standartlasti-
rilmasi adina atilmig 6nemli bir adimdir. Bu hesap plani, SPK'ya tabi
olan isletmeler i¢in finansal raporlama siireglerini standardize etmek
amactyla olusturulmustur. Bu, sirketlerin finansal tablolarin1 belirli bir
standarda gore hazirlamasini1 ve boylece farkl sirketlerin finansal tablo-
larinin birbiriyle daha kolay karsilastirilabilir olmasini saglamistir.

1989 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan yayimla-
nan "Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke ve Ku-
rallar Hakkinda Teblig", Tirkiye'de sermaye piyasast faaliyetlerinde
bulunan sirketlerin finansal raporlama siiregleri i¢in kritik bir dokiiman-
dir (Yiinli, 2020).

Bu teblig, SPK'ya tabi olan kurumlarin finansal tablolarinin nasil
hazirlanmasi ve nasil sunulmasi gerektigini belirleyen standartlari, ilke
ve kurallar1 icermektedir. Ayrica, finansal raporlarin seffafligi, giiveni-



lirligi, anlasilirhigi ve karsilastirilabilirligi gibi kavramlara odaklanarak,
yatirimeilarin bilgilendirilmesini ve korunmasini amaglamaktadir.

Maliye bakanligi tarafindan 26.12.1994 tarihinde ve 21447 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan “1 Sira No’lu Muhasebe Sistemi Uygula-
ma Genel Tebligi” ile ilgili tebligin II- Diizenlemenin Amaci boliimiin-
de belirtildigi iizere Bilango usuliinde defter tutan gercek ve tiizel
kigilere ait tesebbiis ve isletmelerin faaliyet ve sonuclarinin saglhkl ve
giivenilir bir bicimde muhasebelestirilmesi, mali tablolar aracilig ile
ilgililere sunulan bilgilerin tutarlilik ve mukayese edilebilirlik nitelik-
lerini koruyarak gercek durumu yansitmasinin saglanmasi ve igletme-
lerde denetimin kolaylastirilmast” amaglanmistir ("1 Sira No'lu
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi," 1994).

1994 yilinda kurulan Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurulunun yetkileri 15.12.1999 tarihinde kabul edilen 4487 sayili kanun
ile “Denetlenmis finansal tablolarin sunumunda; finansal tablolarin
ihtiyaca uygun, gercek, giivenilir, dengeli, karsilastirilabilir ve anlasi-
labilir nitelikte olmalari icin ulusal muhasebe ilkelerinin gelismesi ve
benimsenmesini saglayacak ve kamu yarari icin uygulanacak ulusal
muhasebe standartlarimi saptamak ve yayinlamak” iizere, kamu tiizel
kisiligine haiz, idari ve mali ozerklige sahip Tiirkive Muhasebe Stan-
dartlart Kurulu kurulmugstur ("Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik
Yapimas: Hakkinda Kanun," 1999).

02.11.2011 tarihinde 28103 NoO’lu resmi gazetede yayimlanan
“Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunun
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname” ile
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, “Tabi
olduklar1 kanunlar geregi defter tutmakla yiikiimlii olanlara ait
finansal tablolarin; ihtiyaca uygunlugunu, seffafhigini, giivenilirligi-
ni, anlasilabilirligini, karsilastirilabilirligini ve tutarhhgm sagla-
mak amaciyla, uluslararasi standartlarla uyumlu Tiirkiye Muhase-
be Standartlarim olusturmak ve yayimlamak” amaci ile kurulmustur



("Kamu Gozetimi, Muhasebe Ve Denetim Standartlari Kurumunun
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname," 2011).

1.4. Finansal Amac¢

Finansal tablolarin analizinde, isletmelerin temel amaclarin be-
lirlenmesi biiyiik bir 6neme sahiptir; ¢ilinkii yapilacak olan analizlerde
beklenen faydalarin elde edilebilmesi i¢in hangi hedeflere yonelik is-
letme politikalarinin uygulanacagini ve hangi kararlarin alinmasi gerek-
tigini belirlemek gerekmektedir. Tarihsel gelisim siireci igerisinde is-
letmelerin amaglarinin farkli sekillerde tanimlandigi tespit edilebilmek-
tedir. 1900'lerin baslarinda finans fonksiyonunun temel amacinin sadece
isletmelerin faaliyet durumlarinin raporlanmasina yonelik oldugu go-
rilmektedir. Bu donemlerde, isletmenin ana amaci olarak belirlenen
isletmenin kar elde etmesi hedefi, isletmelerin orta ve uzun vadeli he-
deflerini g6z ard1 ederek sadece kisa donemli kara odaklanmasina neden
olmaktadir. Bu yaklasim, giinimiizde de asil-vekil probleminin ortaya
c¢ikmasinin temel nedeni olarak kabul edilebilmektedir. Asil — vekil
problemi isletme sahipleri ile isletme yoneticilerinin hedeflerinin birbir-
leriyle paralel olmamasindan kaynaklanmaktadir. Isletme sahipleri ola-
rak tanimlanan asiller orta ve uzun vadeli deger maksimizasyonu bek-
lentisi igerisinde iken isletme profesyonelleri olarak tanimlanan vekiller
ise kendi gelirlerini artirma gibi amaglar ile daha kisa vadeli ancak uzun
donemde rasyonel olmayan stratejiler izleyebilmektedirler. 1900'lerin
ortalarindan itibaren kar elde etme hedefi, siirdiiriilebilirlik ve ortaklarin
ve sahiplerin refahin1 maksimize etme hedefine dontismiistiir. Burada
"ortaklarin ve sahiplerin refahin1 maksimize etmek" ile ifade edilmek
istenen temel unsur ise isletmenin degerinin artirtlmasidir.

Bu kavram ¢ercevesinde, deger kavraminin neyi ifade ettigini net
olarak belirlemek gerekmektedir. iktisat literatiirinde emek-deger ve
fayda-deger teorileri gergevesinde sik¢a iizerinde tartigilan bu kavram,
finansal bir perspektiften ele alindiginda nitelikten ziyade niceliksel bir
biiyiikliik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir igletmenin degerinin mak-



simizasyonu, o isletmeye ortak olan paydaslarin ve isletmenin sahipleri-
nin refahini1 artirmak olarak ifade edilebilmektedir. Bu artis bazen gelir
artis1 seklinde, bazen ise servet artis1 seklinde gerceklesebilmektedir.
Literatiirde, hangi secenegin daha 6nemli olduguna dair farkli goriisler
bulunmaktadir; bazilar1 gelirin, bazilar1 ise servetin daha 6nemli oldu-
gunu savunmaktadirlar.

Bir isletmenin degerini belirlemek icin ise genellikle ti¢ ana deger-
leme yontemi tercih edilmektedir:

> Net AKktif Degeri Yaklasimi: Bu yaklagim, isletmenin gegmis
donem performanslarini yansitan finansal tablolardaki degerleri
esas almaktadir.

> Carpan Yontemi: isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki ra-
kiplerine gore goreceli degerinin belirlendigi bu ydntemde,
sektor ortalamalar1 ya da benzer isletmelerin degerlemeleri baz
alinmaktadir.

> Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi: Isletmenin gelecekte-
ki tahmini gelirlerinin, belirlenmis bir iskonto orani ile bugiin-
kii degerine indirgenmesi sonucu elde edilen degeri ifade et-
mektedir.

Bu ii¢ yontemde de degerleme gerceklestirilirken finansal tablola-
ra biiyiik bir gereksinim duyulmaktadir. Ozellikle isletmenin bilangosu,
gelir tablosu ve nakit akis tablosu gibi finansal raporlari, degerleme sii-
recinde kritik bilgiler saglamaktadir. Uygulanan bu degerleme yontem-
leri neticesinde elde edilen sonuglar sayesinde "deger" kavrami, finans
literatiirtinde niteliksel bir biiyiliklilk olmaktan ¢ikarak olgiilebilir bir
biiyiikliik haline gelmektedir.

Ifade edildigi {izere giiniimiizde isletmelerin birincil amaci, sahip-
lerinin refahini, yani sirketin degerini maksimize etmektir. Ancak islet-
melerin bu ana hedefinin disinda da cesitli amaclar1 bulunmaktadir. Is-
letmenin siirdiiriilebilirligi ve devamliligi bu amaglar arasinda 6ne ¢ik-
maktadir. Isletmeler, genellikle uzun vadeli faaliyet gdsterme hedefiyle



kurulur. Bu nedenle, sadece kisa vadeli kazanglara odaklanmak yerine,
isletmenin orta ve uzun vadede hem finansal hem de operasyonel olarak
saglam bir yap1 olusturabilmesi i¢in stratejik kararlar almasi gerckmek-
tedir.

Karar vericilerin her bir karariin, isletmenin degerine olumlu
katkida bulunmas1 gerekmektedir. isletmeler igin bir diger kritik amac,
piyasa rekabet giiciinii artirmaktir. Rekabet giiclinlin artirilmasi deger
maksimizasyonu hedefine ulasmay1 kolaylastiran bir stratejidir. Reka-
betci bir avantaja sahip isletmeler, rakiplerine kiyasla daha biiyiik pazar
pay1 ve daha yiiksek kar elde edebileceklerdir.

Isletmeler, ekonomik kazanglarin 6tesinde, toplumsal sorumluluk-
larin1 da yerine getirme gayesindedirler. Bu sorumluluklar g¢esitli boyut-
larda gergeklesir. Ozellikle, vergi ddemeleriyle devlete ekonomik katki
saglarken; istihdam olusturarak toplumsal istihdam sorunlarina ¢oziim
tiretirler. Sosyal sorumluluk projeleri ile de toplumsal meselelere dikkat
cekerek ¢oziim iiretmeye calisirlar.

Yonetim anlayislari cografi ve kiiltiirel farkliliklara gore degisik-
lik gosterir. Anglo-Saxon kiiltiiriinde, isletmelerin birincil amaci genel-
likle kar maksimizasyonudur. Kita Avrupasi'ndaysa, isletmeler sadece
hissedarlarin1 degil, diger tim paydaslarin1 da memnun etme amacin
tasimaktadir. Bu yaklagim, ayn1 zamanda isletmelerin sosyal sorumluluk
anlayigini da etkileyip sekillendirmektedir.

Finans yoneticileri giinlimiizde, gegmise kiyasla ¢cok daha zorlu ve
karmasik sorunlarla basa ¢ikmak zorundadir. Globallesen ekonomide
yasanan dalgalanmalar, politik belirsizlikler ve teknolojik ilerlemeler,
finansal karar alma siirecini etkilemektedir. Finans yoneticileri tarafin-
dan alinan yatirim, finansman ve temettii kararlar1 isletmenin uzun va-
deli stratejisi tizerinde belirleyici etkilere sahiptir.

Son yiizyilda yasanan dijital gelismeler, rekabet kosullarini hizl
bir sekilde déniistiirmiistiir. Isletmeler artik sadece fiziksel pazarlarda
degil, dijital alanda da var olmak zorundadir. Bu, yeni firsatlar kadar
tehditleri de beraberinde getirmektedir. Bu dinamik ortamda ayakta ka-



labilmek ve basarili olabilmek i¢in isletmelerin kosullara hizla uyum
saglamasi sarttir. Bu dogrultuda gerceklestirilecek stratejik planlamalar,
tiim paydaglarin beklenti ve ihtiyaclarim1 gozetmelidir. Finansal tablolar
da bu planlamanin temel tasini olusturarak isletmenin gelecekteki per-
formansiin degerlendirilmesinde kilit bir rol oynamaktadir.

1.5. Finansal Tablo Tanimi

Finansal tablolar, isletmelerin mali durumunu, performansini ve
nakit akisin1 gosteren belgelerdir. Bir faaliyet donemi boyunca isletme-
nin gerceklestirdigi mali islemlerin sonuglar1 bu tablolarda 6zetlenmek-
tedir. Donem iginde gergeklestirilen tiim islemler muhasebe sistemi ara-
ciligr ile kayit altina alinir ve belirlenen bir donem sonunda finansal
tablolar araciligi ile toplu bir sekilde sunulur.

Finansal tablolarin diizenlenme amaci, finansal bilgiye ihtiyag du-
yan taraflara igletmenin mali durumu hakkinda net ve anlasilir bilgiler
saglamaktir. Bu bilgiye ihtiya¢ duyan taraflar arasinda isletme yonetici-
leri, hissedarlari, potansiyel yatirimeilar, kreditorler, devlet kurumlari ve
diger ilgililer yer alir. Bu taraflar, finansal tablolarda sunulan bilgilere
dayanarak kararlarmi sekillendirebilirler. Ornegin; yatirimcilar, bir sir-
ketin mali tablosunu analiz ederek yatirim yapma kararini alabilirken,
kreditorler bu tablolar1 bor¢ 6deme kapasitesini degerlendirmek amaciy-
la kullanabilirler.

Finansal tablolarda sunulan bilgiler, kullanicinin gereksinimlerine
bagli olarak degiskenlik gosterebilir. Kimi kullanicilar genel bir bilgi-
lendirmeye ihtiya¢ duyarken, bazi kullanicilar daha detayli bir analiz
arayisinda olabilirler. Bu sebeple, finansal tablolarin uluslararasi muha-
sebe standartlarina uygun olarak hazirlanmasi1 ve sunulmasi kritik bir
Oonem tagir. Bu standartlar, finansal tablolarin tutarlilik, karsilastirilabi-
lirlik ve anlasilirlik kriterlerini karsilamasini temin etmektedir. Boylece
hazirlanan finansal tablolarin finansal tablodan bilgi ihtiyaci igerisinde
olan tiim taraflarin kararlari i¢in gerekli bilgiyi saglamasi miimkiin ola-
bilmektedir.
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Tiirkiye i¢in degerlendirildiginde ise Tiirkiye Muhasebe Standart-
lar1 Kurulu (TMSK) tarafindan yayimlanan "Finansal Tablolarin Ha-
zirlanma ve Sunulma Esaslarmna Iliskin Kavramsal Cerceve" Tebli-
&1 Sira No:1, finansal tablolarin amacini, bu tablolarda yer alan bilgile-
rin yararlilik kriterlerini, finansal tablolar1 olusturan unsurlarin tanim,
tahakkuk ve Olciimleme esaslarini, sermaye ve sermayenin devamliligi
gibi kavramlar1 detaylandirmaktadir.

1.5.1. Finansal Tablo Bilgi Kullanicilari

llgili tebligde finansal tablo bilgi kullanicis1 olarak yatirimeilar,
calisanlar, bor¢ verenler, saticilar ve diger tedarikgiler, miisteriler, hii-
kiimetler, kamu isletmeleri ve genis anlamda kamuoyu olarak ifade
edilmektedir.

Bu gruplarin finansal tablolardan bilgiye ihtiyaglar farkl sekiller-
de ortaya ¢ikmaktadir. Asagida ilgili gruplara iliskin simiflandirma de-
taylar1 yer almaktadir.

e Kamu Otoriteleri

Kamu otoritelerinin, finansal raporlama siirecindeki rolii son dere-
ce kritiktir. Finansal raporlamanin diizenlenmesi ve denetlenmesi, piya-
sa katilimeilart i¢in seffafligin, biitiinliigiin ve giivenilirligin saglanma-
sinda 6nemli bir role sahiptir. Kamu otoriteleri, finansal raporlamayla
ilgili standartlar1 belirleyerek ve uygulamalar1 denetleyerek piyasa kati-
limcilarinin dogru ve zamaninda bilgilendirilmesini saglar. Bu, yatirim-
cilar, kreditorler, bor¢ verenler ve diger ilgili taraflar i¢in 6nemlidir,
clinkii bu taraflar finansal tablolara dayanarak ¢esitli kararlar almakta-
dir. Ancak, kamu otoritesi i¢in de finansal tablolar son derece degerlidir.
Devlet, isletmelerin faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri vergilendirme
yetkisine sahiptir. Bu gelirlerin dogru ve adil bir sekilde vergilendiril-
mesi, devletin toplam gelirini, biitce dengesini ve ekonomi politikalarini
etkileyebilir.

2024 yili itibari ile Tirkiye’de kurumlar vergisi miikellefi sayisi
yaklasik 1.150.000 isletme civarindadir. Devletin her igletmenin vergiye
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esas kazanci lizerinden kurumlar vergisi oraninda bir pay almasi gerek-
tigi diistiniildiigiinde finansal tablolarin dogru ve tam olarak hazirlanma-
s1, devletin bu gelirleri dogru bir sekilde tahsil edebilmesinin 6nemini
ortaya koymaktadir. Aksi takdirde, eksik veya yaniltict finansal rapor-
lama, vergi gelirlerinde kayba veya haksiz kazanca yol agabilir. Bu ne-
denle, devletin finansal raporlama siireglerini diizenlemesi ve denetle-
mesi, ekonomik istikrarin ve toplumsal refahin siirdiiriilmesi igin kritik
bir 6neme sahiptir. Bu, sadece vergi gelirlerinin korunmasi ve maksimi-
ze edilmesi i¢in degil, ayn1 zamanda ekonomik faaliyetin adil ve seffaf
bir sekilde gerceklesmesi igin de gereklidir.

Sonug olarak, kamu otoriteleri, finansal raporlama siireglerinin ve
uygulamalarinin etkin bir sekilde yonetilmesinde merkezi bir role sahip-
tir. Bu sayede devletin ekonomi politikalarini etkileyen ve ayni zamanda
toplumsal refah1 destekleyen dogru, zamaninda ve giivenilir finansal
bilgilere erisimini giivence altina almaktadir.

¢ Yatirnmcilar

Yatirime ifadesi genellikle bir isletmenin ortaklik payina sahip
olan bireyleri tanimlar gibi goriinse de bu tanim daha genis bir kitleyi
kapsamaktadir. Halihazirda bir igsletmenin ortagi olmasa da potansiyel
olarak bir sirketle ortaklik iliskisi kurabilecek her birey de yatirimci
kategorisine dahildir.

Yatirimcilarin  bir isletmeye yatirirm yapma motivasyonlarinin
dogru belirlenmesi ve anlasilmasi onemlidir. Yatirimcilar isletmeye
ortak olarak degerlendirdikleri paralarmnin katlandiklart riski ve alterna-
tif maliyetlerini de dikkate alarak en fazla sekilde kendilerine geri don-
mesini isterler. Bu amaca ulasabilmek i¢in isletmenin finansal perfor-
mansini, degerini ve gelecekteki kar beklentilerinin yatirimcilar tarafin-
dan dogru sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Isletmenin ne kadar
degerli oldugunu ve gelecekteki potansiyel karini tahmin edebilmek igin
finansal tablolar kritik bir rol oynarlar. Bu tablolar, yatirimcilara islet-
menin gelir ve varlik artis potansiyelini degerlendirme konusunda
onemli bilgiler sunmaktadir. Yatirimeilar, isletmenin gelecekteki gelir-
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lerini, varliklarini ve bu gelirlerden elde edilebilecek potansiyel kar pay-
larin1 6ngdrebilmek igin finansal tablolardan yararlanarak gerekli ana-
lizleri gergeklestirmektedirler. Bu, yatirimecilarin pay senetlerini satin
alma, tutma ya da satma kararlarin1 bilingli bir sekilde almasina olanak
tanimaktadir.

¢ Borg¢ Verenler (Kreditorler)

Borg alma-verme iliskisi bireyler arasinda gergeklestiginde, genel-
likle sadece niteliksel faktorler dikkate alinmaktadir. Ancak, kredi sag-
layict kurumlar olan bankalar ve diger finansal kuruluslar, kredi verme-
yi diistindiikleri tlizel veya bireysel miisterilerin krediyi geri 6deme ka-
pasitesini ve olasi teminatlarin1 detaylica incelemek isterler. Bu deger-
lendirme i¢in gerekli olan bilgiler, genellikle miisterinin finansal verile-
rinde yer almaktadir.

Kreditorler, bir isletmenin ya da bireyin kisa vadede borglarini
ddeyip 6deyemeyecegi konusunda net bilgiye sahip olmak isterler. Is-
letmenin saglikli bir nakit akisina ve yeterli likiditeye sahip olup olma-
digin1 gormek, kreditorler i¢in kritiktir. Ayrica, cart donemde mali ola-
rak yeterli goriinen bir bor¢lunun, gelecekteki olasi risklere karsi ne
kadar direnc¢li oldugunu ve sagladigi teminatin yeterliligini degerlen-
dirmek de kreditorler i¢in onemlidir.

e Calisanlar

Isletmede ¢alisanlar igin isletmenin finansal giicii ve siirekliligi
biiyiik 5Sneme sahiptir. Isletme ¢alisanlar1, maaslarinin diizenli bir sekil-
de 6denmesini, ilerleyen donemlerde karsilasabilecekleri tazminat veya
emeklilik gibi yiikiimliiliikklerin yerine getirilip getirilmeyecegini gor-
mek isterler.

Finansal tablolar, ¢alisanlarin bu bilgilere dogrudan ulasmasini
saglamasa da isletmenin genel mali durumu, karlilig: ve finansal istikra-

1 hakkinda fikir sahibi olmalarina yardimci olur. Ozellikle, sirketin
bor¢luluk orani, likidite durumu ve 6zsermaye karlilig1 gibi bazi finan-
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sal gostergeler, calisanlarin isletmenin gelecekteki mali performansi ve
istikrar1 hakkinda bilgi edinmelerine olanak tanimaktadir.

e Miisteriler

Miisteriler, isletmelerle olan ticari iligkileri sirasinda giivence ara-
yist igerisindedirler. Satin aldiklar1 iirin veya hizmetin siirekliligini ve
kalitesini glivence altina alabilmek i¢in, tedarik¢i olarak gordiikleri is-
letmenin mali saglamhigmi ve istikrarin1 dgrenmek isterler. Ozellikle
kritik tedarik zinciri unsurlarinda, bir tedarik¢inin finansal zorluklar
yasamasi, misteri i¢in iiretim aksamalar1 veya maliyet artiglar1 gibi so-
runlara yol agabilir.

Bu nedenle, 6zellikle ana tedarikgilerle calisan miisteriler, bu te-
darik¢ilerin finansal durumlarin1 yakindan takip ederler. Finansal tablo-
lar, isletmenin likiditesi, bor¢luluk durumu, 6zsermaye yapist ve karlilik
gibi onemli gostergeleri hakkinda bilgi saglar. Bu bilgiler, miisterilere
isletmenin gelecekteki performansi ve riskleri hakkinda énemli ipuglari
vererek, daha bilingli ticari kararlar alabilmelerine yardime1 olur.

e Saticilar ve Diger Tedarikgiler

Isletmelere mal veya hizmet saglama gorevini iistlenen saticilar ve
tedarikgiler, sagladiklari ticari kredilerin zamaninda geri 6denmesini
talep etmektedirler. Bu acidan diger kreditor kuruluslar gibi borglarin
geri 0denebilme durumu ve teminat yeterliligini 6nceden tespit etme
arzusu igerisindedirler.

Ticari kredi saglayan saticilar ve tedarikgiler, 6zellikle isletmenin
kisa vadeli likidite durumunu ve nakit akisini yakindan incelerler. Ciin-
kii genellikle sagladiklar1 krediler kisa vadeli olup, belirli bir ticari do-
nem i¢inde geri 6deme beklenmektedir. Bu sebeple, isletmenin kisa
vadeli bor¢larim1 ddeyebilme kapasitesi bu grup i¢in hayati 6neme sa-
hiptir.

Finansal tablolarin olusturulmasinin temel amaci, isletmelerin fi-
nansal durumlari, faaliyet sonuclar1 ve potansiyel degisiklikler hakkinda
bilgi sunmaktir. Bu bilgiler, finansal tablo kullanicilarina, yani yatirim-

14



cilara, kreditorlere, tedarikgilere, calisanlara ve diger ilgili taraflara,
dogru kararlar alabilmeleri i¢in gereklidir.

Her ne kadar finansal tablolar birgok kullanicinin bilgi ihtiyaglari-
n1 genis ¢ergevede karsilasa da bazen 6zel bilgilere ihtiya¢ duyulabilir.
Bu tiir bilgilere ulasabilmek igin isletmelerin finansal tablo eklerine
veya kamuya agik diger bilgilere bagvurulabilir. Bu ek bilgiler, 6zellikle
karmasik finansal islemler veya belirli isletme faaliyetleri hakkinda da-
ha detayl bilgi gerektiren durumlarda 6nemlidir.

Finansal tablolar, isletmenin belirli bir tarih itibariyle sahip oldugu
varliklar, bu varliklarin nasil finanse edildigi, belirli bir donemde elde
edilen gelirler ve Karlar, bu gelir ve karlar1 elde ederken katlanilan gi-
derler ve maliyetler, donemin faaliyet sonuglari, nakit ve fon akislari,
elde edilen karin nasil kullanildig1 ve sermaye yapisindaki degisiklikler
gibi ¢esitli finansal bilgileri igerir.

Ozetle finansal tablolar, isletmenin mali sagliginin, performansi-
nin ve risklerinin bir fotografini sunar. Bu, igletme ile iligkili tiim taraf-
larin bilingli ve bilgili kararlar almasina yardimc1 olmaktadir.

1.5.2. Faydal Finansal Bilginin Nitelikleri

Finansal tablolar1 kullanarak karar alacak olan kullanicilarin elde
ettikleri verilerin niteligiyle ilgili herhangi bir tereddiitlerinin bulunma-
mas1 gerekmektedir. Bu ac¢idan finansal tablolarda yer alan bilginin iste-
nilen amaca hizmet edebilmesi i¢in tasimasi gereken bazi niteliksel
ozellikler mevcuttur. Bu niteliksel 6zellikler faydali finansal bilginin
temel niteliksel Ozellikleri ve destekleyici niteliksel 6zellikleri olarak
ikiye ayrilabilir (Sultanoglu, 2019). Asagida yer alan bu 6zelliklerin
siiflandirmasi yer almaktadir (Cémert vd., 2018).
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— Karsilastirilabilirlik

— Dogrulanabilirlik

{ ihtiyaca Uygunluk
Gergege Uygun Sunum

—  Zamaninda Sunum

Temel Niteliksel Ozellikler

Destekleyici Niteliksel Ozellikler
|

— Anlasilabilirlik

Sekil 1. Faydali Finansal Bilginin Niteligi

Temel Niteliksel Ozellikler

Faydali finansal bilginin temel niteliksel 6zellikleri asagidaki se-
kilde siniflandirilabilmektedir ~ ("Finansal — Raporlamaya Iliskin
Kavramsal Cerceve," 2018).

e Ihtiyaca Uygunluk

Finansal tablolarda sunulan bilginin, karar vericilerin istedigi fay-
day1 saglayabilmesi adina, bu kullanicilarin ihtiyaglarina cevap vermesi
esastir. Thtiyaca uygunluk kavrami sadece belirli bir grubun bilgi ihtiya-
cimi gidermekle sinirli degildir; finansal tablo bilgi kullanici taniminda
belirtilen tiim gruplarin temel sorularina cevap verebilir olmalidir. Bil-
ginin ihtiyaca uygun olmasi i¢in, ayn1 zamanda 6nemlilik prensibini de
gdzetmesi gerekmektedir. Onemlilik ilkesine gére; eger bir bilgi, finan-
sal tablo bilgi kullanicisinin alacag: bir karar lizerinde etkiliyse, bu bilgi
onemli sayilir. Onemli bilgiler, finansal tablolarda ya da ek agiklama-
larda kullanicilara sunulmalidir. Bu yaklasim, finansal tablolardan elde
edilen verilerin olabildigince eksiksiz olmasin1 amaglamaktadir.
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e Gercege Uygunluk

Finansal tablolarda verilen bilgiler, isletmenin kars1 karsiya oldu-
gu ekonomik olaylar1 dogru bir sekilde yansitmalidir. Gergege uygunluk
kavrami, finansal islemlerin ve olaylarin etkilerinin, isletme varliklari,
kaynaklari, gelir ve gider unsurlarina mevcut muhasebe uygulamalariyla
uyumlu bir sekilde finansal tablo bilgi kullanicilarina aktarilmasini kap-
sar.

Gercege uygun bilgi, eksiksiz, objektif ve olabildigince hatasiz
olmalidir. Bu, baz1 durumlarda islemlerin ve olaylarin sadece sekillerine
degil, 6zlerine odaklanarak finansal tablolara yansitilmasini gerektirebi-
lir.

Destekleyici Niteliksel Ozellikler

Faydali finansal bilginin destekleyici niteliksel 6zellikleri asagi-
daki sekilde siniflandirilabilmektedir.

o Karsilastirilabilirlik

Finansal tablolardan bilgi almay1 hedefleyen gruplar sadece cari
dénemin sonuglarina odaklanmamaktadirlar. Isletmenin ge¢mis donem-
lere gore performansindaki degisiklikleri incelemek ve gelecek donem-
deki olas1 gelismeleri tahmin etmek istemektedirler. Bu karsilastirilabi-
lirligi saglamak i¢in, farkli donemlerde uygulanan muhasebe yontem ve
politikalarinin olabildigince tutarli olmasi énemlidir. Olgiim ydntemle-
rindeki farkliliklar, analiz sonuglarinin dogrulugunu olumsuz etkileyebi-
lir. Bu ylizden izleyen dénemlerde uygulanan muhasebe yontem ve poli-
tikalarinin miimkiinse degistirilmemesi, zorunlu oldugu durumlarda ise
s0z konusu degisikligin yaratacagi parasal etkilerin finansal tablo bilgi
kullanicilarina ayrica belirtilmesi gerekliligi bulunmaktadir.

e Dogrulanabilirlik

Finansal tablolarda bulunan bilgilerin dogrulugu, ekonomik olay-
larin gergege uygun bir sekilde yansitilmasiyla saglanir. Dogrulanabilir-
lik, belirli niceliksel degerlerin belgelendirilmesi gerekliligini kapsar.
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Ozellikle fiyatlar genel diizeyinin hizl1 degisim gosterdigi donemlerde
bu gereklilik daha biiyiik 6nem arz etmektedir.

e Zamaninda Sunum

Finansal tablolarin beklenen fayday: saglayabilmesi i¢in, karar ve-
ricilerin ihtiyag duydugu zaman diliminde ilgili bilgilere erisebilmesi
sarttir. Genelde finansal tablolardaki bilgiler gegcmis donemlere aittir, bu
nedenle isletmenin giincel durumunu gecikmeli olarak yansitirlar. Mu-
hasebe yazilimlar1 finansal tablolarin hizli hazirlanmasina olanak tanisa
dahi birgok isletme bilgi paylasimi konusunda ketum davranmaktadirlar.
Bu durum genellikle sadece yasal zorunluluk neticesinde ¢eyrek donem-
lik finansal tablo yaymlanmasina yol agarak, finansal tablo kullanicila-
rinin bilgiye erisim siiresini uzatmaktadir. Verinin gecikmesi, ilgili bil-
giden beklenen faydayi azaltabilir. Bu nedenle, finansal bilgilerin miim-
kiin olan en kisa siirede kullanicilara sunulmasi esastir.

e Anlasilabilirlik

Finansal tablolar, temel muhasebe bilgisine sahip kisiler i¢in anla-
stlir olmalidir. Ancak, bazi finansal olaylar karmasik ve anlagilmasi zor
olabilir. Eger bilgi 6nemliyse, anlasilabilirligi azaltacak olsa bile, finan-
sal tablolarda yer almalidir.

Finansal tablolarla alinan kararlarda, bilgideki tiim faydali 6zellik-
lere ragmen, bu tablolarin dogasindan kaynaklanan bazi eksiklikler ve
sinirliliklar bulunmaktadir. Bu smirliliklart goz ardi ederek yapilacak
analizler, yaniltic1 sonuglara yol agabilir.

Finansal tablolar, muhasebenin temel ilkelerinden biri olan do-
nemsellik ilkesi geregi, genellikle 12 aylik donemleri kapsayacak sekil-
de hazirlanir. Ancak, bir isletme tamamen tasfiye edilmedikce, varlikla-
rinin, yikimliliklerinin ve kar/zararlarinin tam olarak belirlenmesi
miimkiin degildir. Finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan deger-
leme, amortisman ve karsilik ayirma yontemleri, elde edilen sonuglarin
farklilik gostermesine neden olabilir. Ayrica, finansal tabloda belirtilen
degerler maliyet esasina gore yansitilirken, bu kalemlerin nakde g¢evril-
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mesi durumunda, maliyetten farkli tutarlarla karsilasilabilir. Maliyet ile
gercek deger arasindaki bu fark, aktif ve pasif kalemler igin farkli so-
nuglara yol acabilir.

Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde finansal tablo-
larda nominal artis, reel bir artisa isaret etmeyebilir. Bir isletme, donem
basinda yaptig1 satig miktarini donem sonunda ayni miktarda gergekles-
tirirken, nominal olarak daha yiiksek bir satis tutar1 elde edebilir. Ancak
gercekte satis miktar1 degismemis olabilir.

Bu tiir sinirliliklar g6z 6niinde bulundurularak, finansal tablolara
dayanarak alinan kararlarin eksik veya yaniltict olabilecegi kabul edil-
melidir. Analizlere bu perspektifle yaklasmak, daha saglam ve dogru
sonuclara ulasmada yardime1 olacaktir.

1.6. Finansal Tablolar

Kamu Gozetimi Kurumu (KGK) tarafindan yaymlanan "Tiirkiye
Muhasebe Standardi: Finansal Tablolarin Sunulugu”na gore, tam bir
finansal tablolar seti su unsurlar1 igermektedir ("TMS 1 Finansal
Tablolarin Sunulusu," 2018):

> Donem sonuna ait finansal durum tablosu

> Doneme ait kir veya zarar ve diger kapsaml gelir tablosu
> Doneme ait 6zkaynak degisim tablosu

> Doneme ait nakit akis tablosu

> Onemli muhasebe politikalar1 ve diger aciklayicl bilgileri
iceren dipnotlar

Diizenlenen tiim finansal tablolarin, hangi siklikla olursa olsun,
karsilagtirmali bilgileri igermesi tavsiye edilir. ""Muhasebe Sistemi Uy-
gulama Genel Tebligi “ne gore, istenen finansal tablolar temel ve ek
olarak iki grupta siniflandirilmaktadir.
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— Fon Akim Tablosu

— Nakit Akim Tablosu

|| Net Calisma Sermayesi
Degisim Tablosu

Ozkaynak Degisim
Tablosu

{ Bilan¢o
Gelir Tablosu

Temel Finansal Tablolar
Ek(Yardimci) Finansal Tablolar
|

— Kar Dagitim Tablosu

| | Satislarin Maliyeti
Tablosu

Sekil 2. Temel ve EK Finansal Tablolar

Burada belirtilen temel ve ek finansal tablolarin tiim isletmeler ta-
rafindan diizenlenmesi zorunlu degildir. Tiirkiye Muhasebe Standartla-
ria gore finansal tablo hazirlama zorunlulugu olan sirketler su sekilde-
dir (PricewaterhouseCoopers, 2023):

A. “Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulunun diizenleme ve denetimine tabi isletmelerden;

1. Borsada ve/veya teskilatlanmig diger piyasalarda sermaye pi-
yasasi araglar1 islem goéren anonim sirketler.

2. Sadece nitelikli yatirimcilara sermaye piyasasi araglari satan
ve bu araclar1 borsada ve/veya teskilatlanmis diger pazar yer-
lerinde islem gormeyen sirketler.

3. Tahsisli olarak pay disindaki sermaye piyasasi araglarini ihrag
eden halka ag¢ik olmayan sirketler.

4. Yatirim kuruluslari.
5. Kolektif yatirim kuruluslart.
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Portfoy yonetim sirketleri.
Ipotek finansmani kuruluslari.
Bagimsiz denetim kuruluslar.

Gayrimenkul degerleme kuruluslari.

. Derecelendirme kuruluslari.
11.
12.
13.
14,
15.
16.

Konut finansmani ve varlik finansmani fonlari.
Varlik kiralama sirketleri.

Merkezi takas kuruluslari.

Merkezi saklama kuruluslari.

Veri depolama kuruluslari.

Borsada ve/veya teskilatlanmis diger piyasalarda sermaye pi-
yasasi araglar1 islem gérmeyen, fakat Sermaye Piyasasi Ka-
nunu kapsaminda halka agik sayilan ve asagidaki {i¢ Olciitten
en az ikisini saglayan sirketler:

o Aktif toplaminin On bes milyon Tiirk lirasi ve iistii olmasi.

e Yillik net satis hasilatinin yirmi milyon Tiirk liras1 ve iistii
olmasi.

e Calisan sayisinin elli ve {istii olmasi.

Bankacihk Kanunu uyarinca Bankacihk Diizenleme ve
Denetleme Kurumunun diizenleme ve denetimine tabi
olan isletmelerden;

Bankalar

Finansal kiralama sirketleri
Faktoring sirketleri
Finansman sirketleri
Varlik yonetim sirketleri

Derecelendirme kuruluslari
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7. Finansal holding sirketleri

8. 5411 sayilh Kanunda tanimlandig: iizere nitelikli paya sahip
olan finansal holding sirketleri

9. Odeme ve elektronik para kuruluslar

C. Sigortacihk Kanunu ve Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu kapsaminda faaliyet gosteren sigorta, re-
asiirans ve emeklilik sirketleri.

D. Hazine ve Maliye Bakanhg tarafindan faaliyet izni veri-
len;

1. A grubu yetkili miiesseseler, asagidaki {i¢ dl¢iitten en az iki-
sini kargilayanlar:

e Briit satig toplaminin 250 milyon Tiirk Lirasi ve dstii ol-
masi

o Aktif toplaminin 7,5 milyon Tiirk Liras1 ve iistii olmasi
e Calisan sayisinin 25 ve iistli olmasi

2. Borsa Istanbul piyasalarinda faaliyet izni olan yetkili miiesse-
seler, kiymetli maden aracit kurumlar1 ve kiymetli madenler,
iretim veya ticaret yapan anonim sirketler”

Ek mali tablo diizenlenmesi serbestligi, muhasebe uygulama genel
tebligine gore, her yil giincellenen degerleme oranlarina bagli olarak
aktif toplami1 ve net satiglar toplamini asan isletmeler i¢in uygulanmak-
tadir. 2023 yil1 igin bu degerler; aktif toplaminda 84.051.300 TL ve net
satigta 186.779.000 TL olarak belirlenmistir (TURMOB, 2023). Bu ser-
bestlik, vergisel perspektiften olusturulmustur; ancak isletmelerin baglh
oldugu diizenleyici ve denetleyici otoriteler, finansal tablolarin sayisi ve
igerigi iizerinde degisiklik yapabilir. Isletmeler, istege bagl olarak, ek
finansal tablolar hazirlayip paydaslariyla paylasabilirler.
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1.7. Muhasebenin Temel Kavramlari

Muhasebe bilgi sisteminden iiretilen bilgilerin finansal karar alici-
lar tarafindan kullanilabilmesi i¢in standart ve saglikli verilere ihtiyag
duyulmaktadir. Muhasebenin temel kavramlar biitiinciil bir yaklagim ile
muhasebe sisteminin diizgiin bir sekilde islemesi ve kullanim amacina
uygun diizenlenebilmesi igin gerekli ilkeler biitiinii olarak ifade edilebi-
lir.

Bu baglamda muhasebenin temel kavramlar1 asagidaki sekilde
Ozetlenebilmektedir (Cemalcilar, 1972).

Sosyal o Isletmenin - :
Sorumluluk Kisilik Siirekliligi Rkl
. A . Tarafsizlik ve
Parayla Olciilme Maliyet Esas1 Belgelendirme Tutarhilik

Tam Agiklama Thtiyatlihk Onemlilik Oziin Onceligi

Sekil 3. Muhasebenin Temel Kavramlart

e Sosyal Sorumluluk Kavrami:

Bu kavram, muhasebenin islevini yerine getirme hususundaki so-
rumlulugunu belirtmekte ve muhasebenin kapsamini, anlamini, yerini
ve amacii gostermektedir. Sosyal sorumluluk kavrami; muhasebenin
organizasyonunda, muhasebe uygulamalarinin yiiriitilmesinde ve mali
tablolarin diizenlenmesi ve sunulmasinda; belli kisi veya gruplarin de-
gil, tiim toplumun ¢ikarlarinin gozetilmesi ve dolayisiyla bilgi tiretimin-
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de gergege uygun, tarafsiz ve diiriist davranilmasi geregini ifade etmek-
tedir (Anand, 2019).

o Kisilik Kavrama:

Bu kavram; isletmenin sahip veya sahiplerinden, yoneticilerinden,
personelinden ve diger ilgililerden ayr bir kisilige sahip oldugunu ve o
isletmenin muhasebe islemlerinin sadece bu kisilik adina yiiriitiilmesi
gerektigini ongérmektedir (Schipper, 2003).

e Isletmenin Siirekliligi Kavram:

Bu kavram, isletmelerin faaliyetlerini bir siireye bagli olmaksizin
siirdlirecegini ifade eder. Bu nedenle isletme sahiplerinin ya da hissedar-
larinin yasam siirelerine bagli degildir. Isletmenin siirekliligi kavrami
maliyet esasinin temelini olusturmaktadir (Ayboga, 2022).

Bu kavramin, isletmeler agisindan gegerliliginin bulunmadigi veya
ortadan kalktig1 durumlarda ise bu husus mali tablolarin dipnotlarinda
aciklanir.

e Donemsellik Kavrami:

Isletmenin siirekli varligi géz oniinde bulundurularak, bu siirekli-
ligi belirli donemlere ayirma ilkesidir. Her donemin sonuglar1 bagimsiz
olarak belirlenir. Bu, gelirlerin ve giderlerin tahakkuk esasina gore kay-
dedilmesini ve ayni doneme ait gelirlerin ilgili maliyetlerle ve giderlerle
karsilastirilmasin1 gerektirir (Polat, 2013). Eger bu kavram gegerli de-
gilse ya da ortadan kalkiyorsa, bu durum mali tablolarin dipnotlarinda
belirtilmelidir.

¢ Parayla Olciilme Kavramu:

Iktisadi olaylar ve islemlerin parayla dlgiilebilir olmasi gerektigini
vurgular. Muhasebe islemleri, ortak bir 6l¢ii birimi olan ulusal para bi-
rimi lizerinden gerceklestirilir.

24



e Maliyet Esas1 Kavrami:

Varliklar ve hizmetler, elde edilme maliyetlerine gore muhasebe-
lestirilir. Ancak, para ve alacaklar gibi maliyeti belirlenemeyen ya da
uygun olmayan kalemler bu kavrama dahil degildir.

e Tarafsizlik ve Belgelendirme Kavrama:

Muhasebe kayitlari, objektif belgelere dayandirilmali ve kayitlara
esas yontemler tarafsizlik ilkesiyle secilmelidir.

e Tutarhhk Kavrami:

Secilen muhasebe politikalari, siirekli olarak ayni sekilde uygu-
lanmalidir. Mali tablolardaki tutarlilik, olaylarin ve islemlerin karsilasti-
rilabilir olmasini saglar. Ancak, gegerli nedenlerle politika degisiklikleri
yapilabilir. Bu degisiklikler ve etkileri mali tablolarin dipnotlarinda
agiklanmalidir.

Finansal tablo bilgi kullanicilari i¢in gegmis donemler ile karsilas-
tirmali analizler yapilmasi hem mevcut durumun anlasilmasi hem de
gelecege iliskin projeksiyonlarin gergeklestirilmesi i¢in siklikla basvu-
rulan yontemler arasinda yer almaktadir. Bu donemler igerisinde kulla-
nilan muhasebe yontem ve politikalarinda gergeklestirilen degisiklikler
analiz sonuglarinin dogrulugunu etkileyecektir.

e Tam Aciklama Kavrami:

Mali tablolar, yeterli ve anlasilir bilgi saglamalidir. Sadece finan-
sal bilgilerle degil, ayn1 zamanda kararlar1 etkileyebilecek potansiyel
olaylarla da tamamlanmalidirlar.

e Ihtiyathlik Kavramu:

Muhasebe islemleri, riskleri gozeterek temkinli bir sekilde yapil-
malidir. Isletmeler, olas1 giderler ve zararlar igin karsilik ayirirken, olas
gelirler i¢in gerceklesene kadar islem yapmamalidirlar. Ancak bu, gizli
yedekler olusturmak ya da asir1 karsiliklar ayirmak i¢in bir gerekce
olusturmamalidir. Ornegin ilgili donem igerisinde isten ayrilma ihtimali
bulunan kisiler i¢in ayrilan Kidem Tazminati Karsiliklar1 bu anlamda
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isletmenin olas1 6deme giigliikkleri yasamasinin Oniine gegilmesi anla-
minda 6nemli bir kalemdir.

¢ Onemlilik Kavrama:

Bir hesap kalemi ya da mali olayim, degerlemeleri ve finansal tab-
lo bilgi kullanicisinin kararlarini etkileyen 6dneme sahip olmasini ifade
eder. Onemli hesap kalemleri ve olaylar mali tablolarda ya da eklerinde
mutlaka belirtilmelidir. Ornegin Maddi Duran Varliklar kalemi altinda
yer alan Binalar tutar olarak belirtildiginde bilgi paylagimi konusunda
yasal zorunluklar karsilanmis olmaktadir. Ancak bu binalarin mahiyeti-
ne iliskin bilgilerin finansal tablo kullanicilart i¢in kararlarinda etkili
olabilecegi bir durum s6z konusu ise bu detaylar ilgili taraflar ile payla-
stlmalidir.

e Oziin Onceligi Kavrami:

Islemlerin muhasebeye yansitilmasinda, biciminden ziyade 6ziine
odaklanilmalidir. Genellikle islemlerin bigimi ile 6zii birbiriyle Ortiigse
dahi farkliliklar meydana geldiginde 6ziin bicimden Oncelikli olmasi
esastir. Ornegin isletme tarafindan ticari iliski neticesinde alian ¢ekler
her ne kadar sekil olarak Alinan Cekler niteliginde olsalar da iilkede
yerlesmis ticari temayiiller geregi genellikle ¢ekler vadeli olarak kulla-
nilmaktadirlar. Dolayist ile ¢ekler giivencesi daha yiiksek olan bir nevi
vadeli senet gibi islem gormektedirler. Bu yiizden finansal tablolardan
beklenen faydanin saglanabilmesi ve analiz sonug¢larinin dogrulugunun
artirilmasi i¢in bu igslemin 6ziine bakilarak Alinan Cekler hesab1 yerine
Alinan Senetler hesabinda izlenmesi 6ziin onceligi ilkesi ¢ergevesinde
daha dogru bir yaklagim olacaktir.
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IKINCi BOLUM
FINANSAL TABLOLAR

Finansal tablolar temel ve ek finansal tablolar olarak iki baslik al-
tinda incelenmektedir.

2.1. Temel Finansal Tablolar

Finansal tablolar arasinda bilango ve gelir tablosu temel finansal
tablo mahiyetindedir.

Bilango, bir isletmenin belirli bir tarih itibari ile sahip oldugu var-
liklarin1 ve bu varliklarinin finansman kaynaklarin1 boliimler halinde
gosteren bir tablodur. Denge anlamina gelen “Balance Sheet” ifadesinin
Tiirkce karsiligr olan bilango isletmenin varliklar1 (Aktif) ve kaynaklar
(Pasif) arasindaki denge prensibi iizerine kuruludur. Isletmenin mali
giicii, likidite durumu, faaliyet etkinligi ve karliligin1 degerlendirmede
kritik bir rol oynayarak ve yatirimcilar, kreditorler ve diger finansal
tablo bilgi kullanicilart i¢in 6nemli bir bilgi kaynag: niteligi tasimakta-
dir.

Gelir Tablosu ise bir sirketin belirli bir donem i¢inde elde ettigi
gelirlerin ve bu donemde gerceklesen giderlerin ayrintili bir sekilde su-
nuldugu finansal bir tablodur. Gelir tablosu satiglardan elde edilen hasila
ile baslayarak satislarin maliyeti, operasyonel giderler, amortismanlar,
finansman giderleri ve vergiler gibi gider niteligindeki kalemlerin dii-
stilmesi neticesinde isletmenin ilgili donem net kar veya zararini goste-
rir. Gelir Tablosu, sirketin faaliyet performansini, mali giictinii ve karli-
lik durumunu degerlendirmede biiylik 6neme sahiptir. Yatirimcilar,
analistler ve sirket yoneticileri icin sirketin finansal performansini an-



lamada ve gelecekteki finansal stratejilerini planlamada 6nemli veriler
icermektedir.

2.2. Ek Finansal Tablolar

Bilango ve gelir tablosu haricindeki finansal tablolar, ek finansal
tablo olarak degerlendirilir. Bu finansal tablolar kisaca su sekilde agik-
lanabilir:

Fon Akim Tablolar:: isletmenin belirli bir donem icerisinde ger-
ceklestirdigi faaliyetlerini ve yaptig1 yatirimlar1 finanse etmek amaciyla
nereden kaynak sagladigini ve bu kaynaklarin nerede kullanildigini gos-
teren tablolardir. Bu tablolar, isletmenin finansal durumundaki degisik-
likleri de agiklar. Bazi kaynaklarda bu 6zelliginden dolayr “nereden
geldi-nereye gitti” tablosu olarak da isimlendirildigini gérmek miim-
kiindiir.

Fon kavraminin farkli kategorilere ayrilmasi sonucu fon akim tab-
lolar1 da farkli tiirlere ayrilir. Fon kavraminin igerigine bagli olarak bu
tablolar; fon akim tablosu, net ¢aligma sermayesi degisim tablosu ve
nakit akim tablosu seklinde adlandirilir.

Fon Akim Tablosu: Fon kavrami, tiim finansal araglar1 kapsaya-
cak sekilde ele alindiginda, bu tabloya fon akim tablosu denir. Fon akim
tablosu, belirli bir donemde isletmenin faaliyetleri ve yatirimlari igin
nereden kaynak sagladigini ve bu kaynaklarin nerede kullanildigini
Ozetler.

Net Calisma Sermayesi Degisim Tablosu: Fon kavrami, net ¢a-
lisma sermayesi (Donen Varliklar-Kisa Vadeli Borglar) seklinde dar bir
anlamda ele alindiginda, bu tabloya net ¢alisma sermayesi degisim tab-
losu denir.

Nakit Akim Tablosu: Fon kavrami, en dar haliyle nakit ve nakit
benzerleri olarak tanimlandiginda, bu tablonun adi nakit akim tablosu
olur. Nakit akim tablosu, belirli bir donem igerisinde isletmedeki nakit
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girig ve ¢ikiglarini, kaynaklarina ve kullanildig: yerlere gore detaylandi-
rir.

Ozkaynak Degisim Tablosu

Ozkaynak Degisim Tablosu, bir sirketin belirli bir donem iginde
0zkaynaklarinda meydana gelen degisimleri detayl bir sekilde gosteren
finansal bir tablodur. Bu tablo, sirketin sermaye hareketlerini, kar veya
zarar dagilimlarini, sermaye artirnm veya azaltim islemlerini ve diger
Ozkaynakla ilgili degisiklikleri kapsamli bir bi¢imde sunar. Bu bilgiler,
sirketin finansal sagligin1 ve sermaye yapisin1 degerlendirirken, yatirim-
cilar ve diger ilgili taraflar icin hayati 5neme sahiptir. Ozkaynak Degi-
sim Tablosu, sirketin finansal durumunun ve performansinin zaman
icindeki evrimini anlamak i¢in kullanilan kritik bir aragtir ve genellikle
bilango ve gelir tablosu ile birlikte analiz edilir.

Kar Dagitim Tablosu

Kar Dagitim Tablosu, bir sirketin belirli bir hesap dénemi sonun-
da elde ettigi net karin nasil dagitildigin1 gosteren finansal bir tablodur.
Bu tablo, sirketin net karmin bir kisminin ortaklara temettii olarak dagi-
tilmasi, bir kisminin yasal yedeklere ayrilmasi ve geri kalan kisminin ise
olaganiistii yedekler gibi ¢esitli yedeklerde tutulmasi veya bir sonraki
doneme aktarilmasi gibi islemleri detaylandirir. Kéar Dagitim Tablosu,
sirketin kér paylasim politikasini ve finansal stratejisini anlamada énem-
li bir rol oynar. Bu tablo, yatirimcilarin ve sirket yonetiminin karar alma
stireclerinde etkin bir kaynak olarak kullanilir ve sirketin uzun vadeli
finansal siirdiiriilebilirligi tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Satislarin Maliyeti Tablosu

Satiglarin Maliyeti Tablosu, bir isletmenin belirli bir donemde sa-
tilan {irlinlerin veya sunulan hizmetlerin maliyetini gosteren finansal bir
rapordur. Bu tablo, satilan mallarin maliyetini hesaplamak i¢in kullanilir
ve genellikle satis gelirlerinin hemen altinda yer alir. Satiglarin Maliyeti,
dogrudan malzeme, dogrudan iscilik ve tiretim genel giderlerini igerebi-
lir. Bu maliyetler, isletmenin toplam karliligin1 ve iirtinlerinin veya hiz-
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metlerinin verimliligini anlamada kritik bir rol oynar. Finansal tablola-
rin analizinde, Satiglarin Maliyeti Tablosu, briit kar marjin1 hesaplama
ve maliyet yOnetimi stratejilerinin etkinligini degerlendirme agisindan
merkezi bir oneme sahiptir.

2.3. Finansal Tablolarin Analizi

Finansal tablo analizinde, isletmenin ekonomik ve finansal duru-
munu degerlendirmek i¢in bir¢ok farkli analiz yontemi kullanilabilir.
Ancak genel bir perspektiften bakildiginda, dort temel analiz konusu
One c¢ikar. Bu dort temel durum sunlardir:

o Isletmenin Likidite Durumu
e Isletmenin Faaliyet Etkinligi ve Verimliligi
e isletmenin Finansal Yap1 Durumu

e Isletmenin Karhlik Durumu

2.3.1. Isletmenin Likidite Durumu

Likidite durumu, dar bir gergevede, isletmenin kisa vadeli borgla-
rin1 6deme kapasitesi olarak tanimlanabilir (Khlif, Guidara, & Souissi,
2015). Ancak daha genis bir perspektifte sadece borglar1 6deme kabili-
yeti degil, bu bor¢larin nasil 6dendigi de dikkate alinmalidir. Bu bag-
lamda likidite; isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini, kendi faaliyetle-
rinden elde ettigi nakit akisiyla karsilayabilme yetenegi olarak goriil-
mektedir.

Finansal analizlerde, belirlenen hedeflere gore isletmenin mevcut
durumunun 6l¢iilmesi esastir. Bu nedenle her bir analiz konusunda, op-
timum durumun ne oldugunu belirlemek gerekmektedir. Likidite, keli-
me anlamiyla bir varligin ne kadar hizla nakde cevrilebilecegini belirt-
mektedir. Ancak isletmeler igin, sadece nakde doniisme hiz1 degil, bu
nakdin isletmenin stirekliligi i¢in nasil kullan1ldig1 da 6nemlidir.
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Optimum likidite diizeyini belirlemek oldukca karmasiktir. Ancak
genel olarak isletmelerde likidite diizeyinin, diisiik ya da yiiksek likidi-
tenin getirecegi olumsuzluklarin yasanmadig1 bir seviyede olmasi arzu
edilir. Eger bir isletmenin likiditesi diisiikse, giinliik operasyonlar: siir-
diirmede ve kisa vadeli borglarin1 6demede zorluk yasayabilir. Ote yan-
dan cok yiiksek likidite, varliklarin verimsiz bir sekilde kullanilmasina
ve potansiyel kar firsatlarinin kagirilmasina yol agabilir.

Sonug olarak, isletmeler i¢in ideal likidite seviyesi; kisa vadeli
bor¢lar1 sorunsuz bir sekilde ddeyebilecekleri ve glinliik faaliyetlerini
stirdiirebilecekleri, fakat varliklarin atil kalmayacag: bir diizey olmali-
dir. Bu optimum seviye, farkli ekonomiler, sektorler ve igletmeler i¢in
degisiklik gosterebilir. Ayrica optimum likidite diizeyinin bir isletme
icin sabit kalmayacagi ve isletme tarafindan siirekli olarak dinamik bir
sekilde izlenmesi ve kontrol edilmesi gereken bir biiyiiklik oldugu dik-
kate alinmalidir.

2.3.2. Isletmenin Faaliyet Etkinligi (Verimliligi) Durumu

Iktisat, sinirli kaynaklar1 kullanarak smirsiz ihtiyaglari karsilamay1
amaglayan bir bilim dali olarak tanimlanmaktadir. Bu alanda temel
olarak dort ana iktisadi aktor bulunmaktadir: Ureticiler, tiiketiciler, dev-
let ve dis diinya. Isletmeler, bu aktorler arasinda iiretim kesimini temsil
eder ve iktisadin temel tanimina uygun olarak, sahip olduklar1 kaynakla-
1 en etkin sekilde kullanarak en yiiksek tiretimi gerceklestirmekle yii-
kiimliidiirler. isletmelerin faaliyet etkinligi ve verimliligi, bu faaliyetle-
rin ne kadar hizli ve verimli gerceklestirildigini degerlendirmek amaciy-
la incelenir. Bu etkinlik ve verimlilik 6l¢timd, isletmelerin kaynaklari en
iyi sekilde nasil kullandigimi ve iktisadi hedeflere ne derece ulastigini
belirlemekte 6nemli bir rol oynar.

Bir iiretim isletmesini ele alindiginda, tiim siirecin basindan sonu-
na kadar bircok asamadan gectigi goriilmektedir. Isletme, sermaye te-
mininden baslayarak iiretim faktorlerini tedarik etmektedir. Tedarik
edilen kaynaklar {iretim siireci sonucunda satilabilir mamul haline geti-

31



rilmekte ve satisa konu edilmektedir. Son asamada ise gerceklestirilen
satiglardan kaynaklanan alacaklarin tahsili gerceklestirilmekte ve tedarik
edilen kaynaklarin 6demesi yapilmaktadir. Bu siireg, baglangigta yatiri-
lan sermaye isletmeye geri donene kadar devam eder ve temelde dort
ana asamada gergeklesir:

> Uretim Asamasi
» Satis Asamasi

» Tahsilat Asamasi
> Odeme Asamasi

Bu dort asamanin tamamlanmasi i¢in gerekli siirenin hesaplandigi
Nakit Doniis Cemberi (Cash Conversion Cycle) kavrami ise isletmenin
bu siiregleri ne kadar etkin yoOnettigini gosteren bir analiz yontemidir.
Kitabin ilerleyen kisimlarinda, oran analizi boliimiinde bu konuya "faa-
liyet etkinligi oranlar1" baslig1 altinda daha detayli bir sekilde deginile-
cektir.

Isletmelerde faaliyet etkinligini en {ist diizeye ¢ikarmak igin bazi
temel prensipler bulunmaktadir:

» Uretim: Uretim siirecinin hizli olmasi1 énemlidir. Ancak bu hiz
urin kalitesinin azalmasi ve fire oraninin artmasina neden ol-
mamalidir.

» Satis: Satislarin hizli bir sekilde gergeklesmesi gerekmektedir.
Ancak bu durum, kar marjinin diismesine yol agarak isletmenin
karlilig1 tizerinde olumsuz etki yaratmamalidir.

» Tabhsilat: Alacaklarin hizli bir sekilde tahsil edilmesi, isletme-
nin nakit akisin1 olumlu etkiler. Fakat bu, piyasada rekabet
avantajinin kaybedilmesine neden olmamalidir. Hizli tahsilat
yapmak i¢in piyasa dinamiklerine uygun olmayan sekilde pesin
ya da kisa vadeli satis yapilmasi, isletme agisindan uzun do-
nemde olumsuz sonuglar dogurabilmektedir.
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> Odeme: Tedarik edilen mallarin 6demelerinin nakit doniistimii
acisindan uzun siirede gergeklesmesi isletme likiditesine olum-
lu katki saglayacaktir. Ancak bu durumun ek maliyetlerin
olusmasina yol agmamasi gerekmektedir.

Yukarida sayilan prensiplerin uygun bir sekilde yonetilmesi, is-
letmenin hem etkinlik hem de verimlilik anlaminda optimum seviyede
performans gostermesine yardimet olur.

2.3.3. Isletmenin Finansal Yapi Durumu

Bilango, isletmenin varliklarinin ve bu varliklarin finansman kay-
naklarinin gosterildigi tablo olarak tanimlanmaktadir. Bu yapi icerisinde
bilangonun kaynaklar kism1 baska bir ifadeyle varliklarinin hangi kay-
naklarla finanse edildigini gdsteren pasif kisim finansal yapiy1 ifade
etmektedir. Isletmenin hangi varliklarini hangi kaynak ile finanse ettigi
ve bu kaynaklarin kendi igerisindeki dagilimlari finansal yap1 analizinin
temel konusunu olusturmaktadir.

Diger durumlarda oldugu gibi finansal yap1 durumunda da opti-
mum durumu belirlemek olduk¢a zordur ancak kavramsal olarak bakil-
diginda yabanci kaynak ve 6zkaynak arasindaki dengenin agirlikli orta-
lama sermaye maliyetini minimize edecek sekilde olusturulmasi ve var-
liklarla kaynaklar arasinda uygun bir vade yapisinin olusturulmasi esas
ilke olmalidir.

2.3.4. Isletmenin Karhhk Durumu

Isletmenin karlilik diizeyi finansal sagligma dair kritik bir goster-
ge olarak kabul edilse de bu tek basina tiim yapiy1 degerlendirmeye ola-
nak tanimamaktadir. Likidite, faaliyet etkinligi ve finansal yapinin dog-
ru belirlenmesi, isletmenin saglikli bir sekilde ¢alismasinin temel bile-
senleridir. Bu ii¢ temel unsur dogru bir sekilde yonetildiginde, karliligin
beklenildigi sekilde sonug olarak ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

Ancak, isletmelerin sadece yiiksek karlilik rakamlarina sahip ol-
masi basarili olduklar1 anlamina gelmemektedir. Ayni sekilde, bir islet-
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menin zarar ediyor olmasi da tek basma isletmenin basarisiz oldugu
anlamma gelmemelidir. Ozellikle gelir tablosunun tahakkuk esasina
gore diizenlenmesi, kar ve zarar rakamlarinin isletmenin nakit akislarini
dogru bir sekilde yansitmayabilecegi anlamina geldigi unutulmamalidir.

Dolayistyla, isletmenin karlilik durumunu degerlendirirken, sade-
ce gelir tablosuna degil, ayn1 zamanda diger finansal ve operasyonel
gostergelere de bakilmasi gerekmektedir. Kar ve zarara neden olan sii-
reclerin tam olarak anlasilmasi, isletmenin ana hedefi olan deger mak-
simizasyonuna nasil katkida bulundugunu daha iyi anlasilmasina yar-
dimci olacaktir.

2.4. Bilanco — Finansal Durum Tablosu

Bilango kelimesi etimolojik olarak latince iki anlamina gelen “bi”
ve kap anlamina gelen “lanx” sozciiklerinin birlesmesiyle olusan “bi-
lanx” kelimesinden tiiremistir. “Bilanx™ kelimesi latince terazi anlam-
na gelmekte, benzer sekilde italyancada “bilancio” kelimesi terazi ve
denge anlaminda kullaniimaktadir (Gane & Luna, 2023). Ingilizce ola-
rak “balance sheet” olarak ifade edilmesi aslinda tam olarak igerigini
yansitan bir kelimedir. Zira bilanco isletmenin varliklar1 ve ylikiimlii-
likkleri arasindaki dengeyi gosteren bir tablodur (Nigsanyan, 2018).

Bilango, isletmenin belirli bir tarih itibariyle sahip oldugu varlik-
lari1 (maliyet degeri ile) ve bu varliklarin finansmaninda kullanilan
kaynaklarimi boliimler halinde gosteren tablodur. Diger tiim tablolarda
oldugu tizere bilangoda da olmas1 gereken bazi temel bilgiler bulunmak-
tadir. Bunlar; isletmenin adi, bilangonun diizenlenme tarihi, bilangonun
hangi para birimine gore diizenlendigi ve bilango ifadesidir.

Bu agidan bakildiginda bilangolar igletmenin belirli bir an igin fi-
nansal durumunu gostermeleri nedeniyle genellikle bir fotograf karesine
benzetilebilmektedir. Bu durum analiz agisindan bazi avantajlar sagla-
makla birlikte hem tahakkuk esasindan hem de anlik veri olmasindan
kaynaklanan eksikliklerin degerlendirilmesinde mutlaka gbz oniinde
bulundurulmalidir.
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Sekil 4. Statik Gériiniimden Kaynaklanan Bilgi Eksikligi

Taniminda da ifade edildigi iizere bilango isletmenin varlik ve yii-
kiimliilikklerini boliimler halinde gosteren bir tablodur. Asagida Dervig
A.S.’ye ait 31.12.2023 tarihli 6zet bilango 6rnegi yer almaktadir. Burada
isletmenin varliklar1 kendi icerisinde donen varliklar ve duran varliklar
seklinde siniflandirirken yiikiimliiliikleri ise kisa vadeli yabanci kaynak-
lar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar olarak smiflandiril-
maktadir.

DERVIS A.S. 31.12.2023 TARIHLI BILANGO

VARLIKLAR KAYNAKLAR
DONEN VARLIKLAR KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
DURAN VARLIKLAR UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

OZKAYNAKLAR
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2.4.1. Bilango ilkeleri

1 Sira No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore
“Mali tablo ilkeleri, temel mali tablolarin diizenlenmesinde isletmeler
tarafindan uygulanacak kurallart ifade eder.” ("1 Sira No'lu Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebligi," 1994)

Ayrica ayni teblige gore “Bu diizenlemede yer almayan konular-
da, daha sonra yayimlanacak muhasebe standartlarina, yoksa muhase-
be kavramlarima uygun olarak oncelikle, isletmenin i¢cinde bulundugu
sektorde s6z konusu isletme biiyiikliigii icin yaygin olarak kullanilan,
bunun da uygulanmadigr hallerde uluslararasi standartlarda benimse-
nen esaslara uyulur.

Mali tablolarin hazirlanmasinda esas alinan kavram ve ilkeler ile
Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili diger mevzuat hiikiimlerinin farkli uygu-
lamalara yer verdigi durumlarda, isletmeler soz konusu mevzuat hii-
kiimleri uyarinca istenilen bilgileri saglayacak sekilde gerekli diizenle-
meleri yaparlar. Ancak, bu diizenlemeler bu béliimde yer alan ilkeler
cergevesinde diizenlenecek mali tablolarin tekligi ilkesini degistiremez.”
ifadesi yer almaktadir.

Bilango ilkeleri, isletmenin mali tablolarinin hazirlanmasinda ve
sunulmasinda uyulmasi gereken kurallarin biitiintidiir. Bu ilkelerin en
temel amaci, isletmenin paydaslarina gergekci ve acik bir sekilde bilgi
sunmaktir. Ancak, bilanconun detaylarina bakildiginda, sunulan varlik
ve kaynak degerlerinin her zaman gergek piyasa ya da tasfiye degerleri-
ni yansitmadig1 goriilebilmektedir. Bunun sebebi, bilancoda yer alan
hesaplarin genellikle briit degerlerle ifade edilmesidir. Ancak, net deger-
lerin tespiti i¢in bilangoda belirli indirim veya amortisman kalemlerinin
dikkate alinmasi gerekir.
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Bilanco ilkeleri, genel olarak ii¢c ana kategori altinda toplana-

bilir:

> Varhklara iliskin Ilkeler: Varliklarin ne zaman ve nasil bi-

lancoya kaydedilecegi, nasil degerlendirilecegi ve amortisma-
ninin nasil yapilacagi gibi konular1 kapsar.

> Kaynaklara lliskin Ilkeler: Isletmenin borglar ve yiikiimlii-

likleri ile ilgili olan bu ilkelere gore, hangi yiikiimliiliiklerin ne
zaman bilancoya kaydedilecegi, vadesi ve degerlemesi gibi ko-
nularda rehberlik eder.

> Ozkaynaklara iliskin ilkeler: Isletmenin kendi sermayesi,

hissedarlarinin katkilar1 ve isletmenin birikmis karlar1 veya za-
rarlar1 gibi konular bu ilkelere dahildir.

2.4.1.1. Varliklara Iliskin ilkeler

1 Sira No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore
varliklara iligkin ilkeler asagidaki gibi ifade edilmektedir ("1 Sira No'lu
Mubhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi," 1994).

1.

“Isletmenin bir yil veya normal faaliyet dénemi icinde paraya
doniisebilecek varliklari, bilan¢oda donen varliklar grubu
icinde gosterilir.

Isletmenin bir yil veya normal faaliyet dénemi icinde paraya
doniisemeyen, hizmetlerinden bir hesap déneminden daha
uzun stire yararlanilan uzun vadeli varliklari, bilancoda du-
ran varliklar grubu iginde gosterilir. Dénem sonu bilango
giintinde bu grupta yer alan hesaplardan vadeleri bir yilin al-
tinda kalanlar dénen varlhiklar grubunda ilgili hesaplara ak-
tartir.

Bilangoda varliklari, bilango tarihindeki gercege uygun de-
gerleriyle gosterebilmek i¢in, varliklardaki deger diisiikliikle-
rini gostererek karsiliklarin ayriimasi zorunludur.
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Donen varliklar grubu icinde yer alan menkul kiymetler, ala-
caklar, stoklar ve diger donen varliklar i¢indeki ilgili kalem-
ler icin yapilacak degerleme sonucu gerekli durumlarda uy-
gun karsiliklar ayrilir.

Bu ilke, duran varliklar grubunda yer alan alacaklar, bagh
menkul krymetler, istirakler, bagl ortakliklar ve diger duran
varliklardaki ilgili kalemler i¢cin de gecerlidir.

Gelecek donemlere ait olarak énceden ddenen giderler ile ca-
ri donemde tahakkuk eden ancak, gelecek donemlerde tahsil
edilecek olan gelirler kayit ve tespit edilmeli ve bilan¢oda ay-
rica gosterilmelidir.

Donen ve duran varliklar grubunda yer alan alacak senetle-
rini, bilango tarihindeki ger¢ege uygun degerleri ile gostere-
bilmek i¢in reeskont iglemleri yapiimalidir.

Bilancoda duran varliklar grubunda yer alan maddi duran
varliklar ile maddi olmayan duran varliklarin maliyetini ¢e-
sitli donem maliyetlerine yiiklemek amaciyla her donem ayri-
lan amortismanlarin birikmig tutarlar: ayrica bilangoda gos-
terilmelidir.

Duran varliklar grubu iginde yer alan ozel tiikenmeye tabi
varliklarin maliyetini ¢esitli donem maliyetlerine yiiklemek
amaciyla, her donem ayrilan tiikenme paylarmmin birikmis tu-
tarlart ayrica bilangoda gosterilmelidir.

Bilanconun dénen ve duran varliklar gruplarinda yer alan
alacaklar, menkul kiymetler, baglh menkul kiymetler ve diger
ilgili hesaplardan ve yiikiimliiliiklerden isletmenin sermaye ve
yonetim bakimindan iliskili bulundugu ortaklara, personele,
istiraklere ve bagh ortakliklara ait olan tutarlarinin ayri gos-
terilmesi temel ilkedir.



9.

10.

Tutarlar kesinlikle saptanamayan alacaklar igin herhangi bir
tahakkuk islemi yapilmaz. Bu tiir alacaklar bilango dipnot ve-
ya eklerinde gosterilir.

Verilen rehin, ipotek ve bilan¢o kapsaminda yer almayan di-
ger teminatlarin ozellikleri ve kapsamlar: bilango dipnot veya
eklerinde acikca belirtilmelidir.

Bu ilke, alinan rehin, ipotek ve bilan¢o kapsaminda yer alma-
van diger teminatlar i¢in de gegerlidir.

Ayrica, isletme varliklart ile ilgili toplam sigorta tutarlarinin
da bilanco dipnot veya eklerinde agik¢a gosterilmesi gerek-
mektedir. ”

2.4.1.2. Yabana Kaynaklara Iliskin ilkeler

1 Sira No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore
Yabanci Kaynaklara iliskin ilkeler asagidaki gibi ifade edilmektedir ("1
Sira No'lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi," 1994).

1.

2.

“Isletmenin bir yil veya normal faaliyet dénemi icinde vadesi
gelen bor¢lari, bilangoda kisa vadeli yabanct kaynaklar gru-
bu iginde gosterilir.

Isletmenin bir yil veya normal faaliyet donemi icinde vadesi
gelmemis borglari, bilan¢oda uzun vadeli yabanci kaynaklar
grubu icinde gésterilir. Dénem sonu bilango giiniinde bu
grupta yver alan hesaplardan vadeleri bir yiuin altinda kalan-
lar kisa vadeli yabanct kaynaklar grubundaki ilgili hesaplara
aktarilir.

Tutarlar: kesinlikle saptanamayanlari veya durumlari tartis-
mali olanlart da icermek iizere, isletmenin bilinen ve tutarlar
uygun olarak tahmin edilebilen biitiin yabanci kaynaklar: ka-
yit ve tespit edilmeli ve bilangoda gosterilmelidir.
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Isletmenin bilinen ancak tutarlar: uygun olarak tahmin edi-
lemeyen durumlart da bilan¢onun dipnotlarinda a¢ik olarak
belirtilmelidir.

Gelecek donemlere ait olarak onceden tahsil edilen hasilat ile
cari donemde tahakkuk eden ancak, gelecek donemlerde ode-
necek olan giderler kayit ve tespit edilmeli ve bilancoda ayri-
ca gosterilmelidir.

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar grubunda yer alan
bor¢ senetlerini bilango tarihindeki gercege uygun degerleri
ile gosterebilmek i¢in reeskont islemleri yapiimalidir.

Bilangonun kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar gruplarin-
da yer alan bor¢lar, alinan avanslar ve diger ilgili hesaplar-
dan igletmenin sermaye ve yénetim bakimindan ilgili bulun-
dugu ortaklara, personele, istiraklere ve bagl ortakliklara ait
olan tutarlarimin ayri gosterilmesi temel ilkedir.”

2.4.1.3. Ozkaynaklara iliskin ilkeler

1 Sira No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore
Ozkaynaklara iliskin ilkeler asagidaki gibi ifade edilmektedir ("1 Sira
No'lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi," 1994).

1.

“Isletme sahip veya ortaklarinin sahip veya ortak sifatiyla is-
letme varliklart iizerindeki haklari 6zkaynaklar grubunu olus-
turur.

Isletmenin bilanco tarihindeki édenmis sermayesi ile isletme
faaliyetleri sonucu olusup, ¢esitli adlar altinda igletmede bi-
rakilan karlart ile dénem net kdri (zarary) bilangoda ozkay-
naklar grubu iginde gosterilir.

Isletmenin édenmis sermayesi bilan¢onun kapsami icinde tek
bir kalem olarak gosterilir. Ancak, esas sermaye ozellikleri
farkly hisse gruplarina ayrilmis bulunuyorsa esas sermaye he-
saplart her grubun haklarini, kar ve tasfiye paylarimin dagi-



timinda sahip olabilecekleri ozellikleri ve diger onemli dzel-
likleri yansitacak bi¢imde bilanconun dipnotlarinda gésteril-
melidir.

3. Isletmenin hissedarlar: tarafindan yatirilan sermayenin de-
vam ettirilmesi gerekir. Isletmede herhangi bir zararin ortaya
¢ctkmast, herhangi bir nedenle ozkaynaklarda meydana gelen
azalmalar hem déonemsel hem de kiimiilatif olarak izlenmeli
ve kaydedilmelidir.

4. Ozkaynaklarin bilancoda net olarak gésterilmesi icin gecmis
yillar zararlart ile donem zarari, ozkaynaklar grubunda indi-
rim kalemleri olarak yer alir.

5.  Ozkaynaklar; odenmis sermaye, sermaye yedekleri, kar ye-
dekleri, ge¢mis yil kdrlart (zararlary) ve dénem net kart (za-
rari)ndan olusur. Kdr yedekleri yasal, statii ve olaganiistii
vedekler ile yedek niteligindeki karsiliklar, 6zel fonlar gibi is-
letme faaliyetleri sonucu elde edilen kdrlarin dagitilmamus
kismini igerir. Sermaye yedekleri ise hisse senedi ihra¢ prim-
leri, iptal edilen ortaklik paylari, yeniden degerleme deger
artislart gibi kalemlerden meydana gelir. Sermaye yedekleri,
gelir unsuru olarak gelir tablosuna aktarilamaz.”

Asagidaki tabloda Tek diizen hesap planina uygun olarak hazir-
lanmis DERVIS A.S.’ye ait 31.12.2023 tarihli ayrintili bilango Srnegi
yer almaktadir.
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AKTIF (VARLIKLAR)

I- DONEN VARLIKLAR

A-Hazir Degerler

1-Kasa

2-Alman Cekler

3-Bankalar

4-Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)

5-Diger Hazir Degerler

B-Menkul Kiymetler

1-Hisse Senetleri

2-Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolart

3-Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari

4-Diger Menkul Kiymetler

5-Menkul Kiymetler Deger Diisiikligii Kargiligi (-)

C-Ticari Alacaklar

1-Alicilar

2-Alacak Senetleri

3-Alacak Senetleri Reeskontu (-)

4-Kazanilmamis Finansal Kiralama Faiz Gelirleri

5-Verilen Depozito ve Teminatlar

6-Stipheli Ticari Alacaklar

7-Siipheli Ticari Alacaklar Karsilig1 (-)

D-Diger Alacaklar

1-Ortaklardan Alacaklar

2-istiraklerden Alacaklar

3-Bagl Ortakliklardan Alacaklar

4-Personelden Alacaklar

5-Diger Cesitli Alacaklar

6-Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-)

7-Siipheli Diger Alacaklar

8-Siipheli Diger Alacaklar Kargilig (-)

E-Stoklar

1-Tlk Madde ve Malzeme

2-Yar1 Mamuller

3-Mamuller

4-Ticari Mallar

5-Diger Stoklar

6-Stok Deger Disiikliigi Kargiligi (-)

7-Verilen Siparis Avanslari

F-Yillara Yaygin ingaat ve Onarim Maliyetleri

1-Yillara Yaygin insaat ve Onarim Maliyetleri

2-Teseronlara Verilen Avanslar
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G-Gelecek Aylara Ait Gd. ve Gelir Tahakkuklar

1-Gelecek Aylara Ait Giderler

2-Gelir Tahakkuklar1

H-Diger Déonen Varhklar

1-Indirilecek KDV

2-Diger KDV

3-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar

4- 1s Avanslar

5-Personel Avanslari

6-Sayim ve Teselliim Noksanlari

7-Diger Cesitli Donen Varliklar

8-Diger Donen Varliklar Kargiligi (-)

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

11 -DURAN VARLIKLAR

A-Ticari Alacaklar

1-Alicilar

2-Alacak Senetleri

3-Alacak Senetleri Reeskontu (-)

4-Kazanilmamis Finansal Kiralama Faiz Gelirleri

5-Verilen Depozito ve Teminatlar

6-Siipheli Alacaklar Karsiligi (-)

B-Diger Alacaklar

1-Ortaklardan Alacaklar

2-Istiraklerden Alacaklar

3-Bagl Ortakliklardan Alacaklar

4-Personelden Alacaklar

5-Diger Cesitli Alacaklar

6-Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-)

7-Siipheli Alacaklar Karsiligi (-)

C-Mali Duran Varhklar

1-Bagli Menkul Kiymetler

2-Bagli Menkul Kiymetler Deger D. Kargilig1 (-)

3-Istirakler

4-Istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)

5-Istirakler Sermaye Paylar1 Deger D. Karsilig1 (-)

6-Bagli Ortakliklar

7-Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri

8-Bagl Ortakliklara Sermaye P. Deger D. Karsiligi

D-Maddi Duran Varhklar

1-Arazi ve Arsalar

2-Yeralt1 ve Yerusti Diizenleri

3-Binalar
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4-Tesis, Makine ve Cihazlar

5-Tagitlar

6-Demirbaglar

7-Diger Maddi Duran Varliklar

8-Birikmig Amortismanlar (-)

9-Yapilmakta Olan Yatirimlar

10-Verilen Avanslar

E-Maddi Olmayan Duran Varhklar

1-Haklar

2-Serefiye

3-Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri

4-Arastirma ve Gelistirme Giderleri

5-Ozel Maliyetler

6-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

7-Birikmis Amortismanlar (-)

8-Verilen Avanslar

F-Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

1-Arama Giderleri

2-Hazirlik ve Gelistirme Giderleri

3-Diger Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

4-Birikmig Tiikenme Paylari (-)

5-Verilen Avanslar

G-Gelecek Y. Ait Gd. ve Gelir Tahakkuklar1

1-Gelecek Yillara Ait Giderler

2-Gelir Tahakkuklar

H-Diger Duran Varhklar

1-Gelecek Yillarda Indirilecek KDV

2-Diger KDV

3-Gelecek Yillar ihtiyaci Stoklari

4-Elden Cikarilacak Stoklar ve Maddi D. Varliklar

5-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar

6-Diger Cesitli Duran Varliklar

7-Stok Deger Diisiikliigi Kargiligi (-)

8-Birikmig Amortismanlar (-)

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAM
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PASIF (KAYNAKLAR)

I- KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR

A-Mali Borg¢lar

1-Banka Kredileri

2-Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar

3-Ertelenmis F. Kiralama Bor¢lanma Maliyetleri

4-U.V. Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

5-Tahvil, Anapara, Borg¢ Taksit ve Faizleri

6-Cikarilmis Bonolar ve Senetler

7-Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler

8-Menkul Kiymetler ihrag Farki (-)

9-Diger Mali Borglar

B-Ticari Borg¢lar

1-Saticilar

2-Borg Senetleri

3-Borg Senetleri Reeskontu (-)

4-Alinan Depozito ve Teminatlar

5-Diger Ticari Borglar

C-Diger Borglar

1-Ortaklara Borglar

2-Istiraklere Bor¢lar

3-Bagli Ortakliklara Borglar

4-Personele Borglar

5-Diger Bor¢ Senetleri Reeskontu (-)

6-Diger Cesitli Borglar

D-Aliman Avanslar

1-Alinan Siparis Avanslari

2-Alinan Diger Avanslar

E-Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hakedisleri

1-Yillara Yaygin ins. ve Onarim Hakedis

F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

1-Odenecek Vergi ve Fonlar

2-Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri

3-Vadesi Gegmis Ertelenmis veya Taks. Diger

4-Diger Yikiimliiliikler

G-Borg¢ ve Gider Karsihiklari

1-Dénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiik. Kars.

2-Donem Karinin Pesin Od. Vergi ve D. Yiik. (-)

3-Kidem Tazminat1 Karsilig

4-Diger Borg ve Gider Karsiliklari

H-Gelecek Ayl. Ait Gelirler ve Gd. Tahakkuklari

1-Gelecek Aylara Ait Gelirler
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2-Gider Tahakkuklar:

I-Diger Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

1-Hesaplanan KDV

2-Diger KDV

3-Sayim ve Teselliim Fazlalari

4-Diger Cesitli Yabanci1 Kaynaklar

KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI

11 -UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

A-Mali Borg¢lar

1-Banka Kredileri

2-Finansal Kiralama islemlerinden Borglar

3-Ertelenmis F. Kiralama Bor¢lanma Maliyetleri

4-Cikarilmig Tahviller

5-Cikarilmig Diger Menkul Kiymetler

6-Menkul Kiymetler Thrag Farki (-)

7-Diger Mali Borglar.

B-Ticari Borg¢lar

1-Saticilar

2-Borg Senetleri

3-Borg Senetleri Reeskontu (-)

4-Alinan Depozito ve Teminatlar

5-Diger Ticari Borglar

C-Diger Borglar

1-Ortaklara Borglar

2-Istiraklere Borglar

3-Bagli Ortakliklara Borglar

4-Diger Borg Senetleri Reeskontu (-)

5-Kamuya Olan Ertelenmis ve Taks. Borglar

6-Diger Cesitli Borglar

D-Allnan Avanslar

1-Alinan Siparis Avanslari

2-Alinan Diger Avanslar

E-Bor¢ ve Gider Kaynaklari

1-Kidem Tazminat1 Karsiliklari

2-Diger Borg ve Gider Karsiliklari

F-Gelecek Yil. Ait Gelirler ve Gd. Tahakkuklari

1-Gelecek Yillara Ait Gelirler

2-Gider Tahakkuklari

G-Diger Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

1-Gelecek Y. Ertelenen veya Terkin Edilen KDV

2-Tesise Katilma Paylari

3-Diger Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

46



UZUN VADELI Y. KAYNAKLAR TOPLAMI

I11-OZKAYNAKLAR
A-Odenmis Sermaye
1-Sermaye
2-Odenmemis Sermaye (-)
B-Sermaye Yedekleri
1-Hisse Senedi Thra¢ Primleri
2-Hisse Senedi Iptal Karlari
3-M.D.V. Yeniden Degerleme Artiglari
4-Istirakler Yeniden Degerleme Artislart
5-Borsada Olusan Deger Artislar
C-Kar Yedekleri
1-Yasal Yedekler
2-Statii Yedekleri
3-Olaganiistii Yedekler
4-Diger Kar Yedekleri
5-Ozel Fonlar
D-Ge¢mis Yillar Karlar
E-Gecmis Yillar Zararlarn (-)

F-Donem Net Kar1 (Zarar)
OZKAYNAKLAR TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI

2.5. Varhk Hesaplari
Bu boliimde bilangoda yer alan varlik hesaplarina iligskin detaylara
yer verilecektir.

2.5.1. Donen Varhklar
Donen Varliklara iliskin temel ayirt edici 6zellikler asagidaki gibi
siralanabilmektedir.

» Donen varliklar, igletmenin bir yil ya da normal faaliyet siiresi
icerisinde nakde g¢evrilmesi beklenen ya da tiikenmesi ongorii-

len varliklardir.

» Bu varliklar, likidite esasina gore bilangoda siralanirlar. Dola-
yist ile en likit varliktan baslayarak azalan sirayla listelenmek-

tedirler.
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» Donen varliklar, genellikle duran varliklara gore daha yiiksek

bir likiditeye sahip olduklari i¢in, genelde daha diislik risk ve
getiri potansiyeline sahiptirler.

> Ticari igletmelerde, alacaklar ve stoklar nedeniyle dénen var-

liklarin, aktif toplami i¢indeki pay1 genellikle duran varliklar-
dan daha yiiksek olmasi beklenen bir durumdur.

» Doénen varliklar terimi ayn1 zamanda “briit igletme sermayesi”

ya da “briit ¢alisma sermayesi” olarak da anilmaktadir.

Donen varlhiklar, asagidaki alt gruplara ayrilir:

Hazir Degerler: Isletmenin elinde bulunan nakit ve benzeri li-
kit degerleri kapsar.

Menkul Kiymetler: Kisa vadeli finansal yatirim araglaridir.

Ticari Alacaklar: Mal ve hizmet satisindan dogan ve belirli
bir vadede tahsil edilmesi beklenen alacaklardir.

Diger Alacaklar: Ticari olmayan diger faaliyetlerden dogan
alacaklar1 ifade eder.

Stoklar: Satis amaciyla veya iretim siirecinde kullanilan mal-
zemeleri igerir.

Yillara Yaygin insaat ve Onarim Maliyetleri: Uzun vadeli
projeler icin yapilan harcamalar kapsar.

Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari: Gele-
cek donemlere iliskin 6nceden yapilan ddemeleri ve gelecek
donemlere iliskin tahakkuk eden gelirleri igerir.

Diger Donen Varhklar: Yukarida belirtilen kategorilere gir-
meyen diger kisa vadeli varliklardir.

Igili alt gruplar1 kisaca agiklamak gerekirse (GIB, 1994);



10- Hazir Degerler

Bu grup, isletmenin elinde bulundurdugu nakit ile banka mevduat-
larin1 ve istenildigi zaman herhangi bir deger kayb1 yagamaksizin hemen
nakde dontstiiriilebilecek diger varliklar1 (ancak menkul kiymetleri ha-
ri¢ tutarak) kapsar. Bu varliklar, isletmenin kisa vadeli nakit ihtiyaclari-
n1 karsilamak i¢in kullanilir ve yiiksek likidite 6zelligine sahiptir.

Hazir degerler grubu asagida yer alan kalemlerden olugsmaktadir.

100 KASA

101 ALINAN CEKLER

102 BANKALAR

103 VERILEN CEKLER VE ODEME EMIRLERI
108 DIGER HAZIR DEGERLER

Hazir deger kalemleri, isletmeler i¢in en yiiksek likiditeye sahip
hesap grubunu olusturur ve genellikle giinliik nakit ihtiyaglarin1 karsi-
lamak {izere kullanilir. Ancak, minimum diizeyde hazir deger bulun-
durmanin getirdigi likidite riski ile asir1 miktarda hazir deger tutmanin
varliklarin atil kalmasina ve potansiyel kar firsatlarinin kagirilmasina
yol agabilecegi gboz Oniinde bulundurulmalidir. Nakit yonetimindeki
zorluklar, bir¢ok isletmenin finansal basarisizlik yagsamasinin temel se-
beplerinden biri olabilir. Bu nedenle, bilangodaki hazir degerlerin ta-
hakkuk esasina dayali bir rakam oldugu dikkate alinarak, isletmenin
ekonomik ve sektorel kosullart ile yapisal ozellikleri dikkate alinarak
ideal bir hazir deger seviyesinin belirlenmesi ve bu seviyenin siirekli
olarak izlenmesi, isletmenin siirdiiriilebilirligi i¢in kritik nem tasimak-
tadir.

11- Menkul Kiymetler

Bu grup, kisa siireli yatirim amagli elde tutulan hisse senetleri,
tahviller, hazine ve finansman bonolari, yatirim fonu katilma belgeleri,
kar-zarar ortaklig1 belgeleri ve gelir ortaklig1 senetleri gibi menkul kiy-

49



metleri kapsamaktadir. Menkul kiymetlerde amag, faiz geliri veya kar
payt elde etmek ya da fiyat dalgalanmalarindan kazang saglamaktir.
Ayni zamanda, bu menkul kiymetlerin deger azalma karsiliklar1 da bu
grupta takip edilir.

Menkul Kiymetler grubu asagida yer alan kalemlerden olusmak-
tadir.

110 | HISSE SENETLERI

111 | OZEL KESIM TAHVIL, SENET VE BONOLARI

112 | KAMU KESIM TAHVIL, SENET VE BONOLARI

118 | DIGER MENKUL KIYMETLER

119 | MENKUL KIYMETLER DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI

Menkul kiymetler, isletmeler i¢in 6nemli bir likidite kaynagidir ve
hazir degerlerden sonraki en likit varlik grubunu olusturmaktadir. Bu
varliklar1 hazir degerlerden ayiran en belirgin 6zellik, gelir elde etme
potansiyeline sahip olmalaridir. Isletmeler, kisa siireli nakit fazlaliklari-
n1 degerlendirebilmek, faiz veya kar pay: geliri elde etmek, hatta bazen
spekiilasyon amaciyla menkul kiymet yatirimlarina yonelebilmektedir-
ler. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, hazir degerlerin
potansiyel deger kaybina karst korunma amaci ve ayni zamanda likidi-
tenin korunmasi i¢in menkul kiymetlere olan ilgi artmaktadir.

12- Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar, isletmenin ticari faaliyetleri sonucu dogan ve ge-
nellikle kisa vadede tahsil edilmesi beklenen alacaklardir. Bu alacaklar
hem senetli hem de senetsiz olabilir. Ayrica, ana kurulus, istirak veya
bagl ortakliklardan dogan alacaklar da bu kategoriye dahildir. Bu tiir
iligkisel alacaklarin ayrintili olarak belirtilmesi, bilangonun seffafligi ve
dogrulugu agisindan 6nemlidir. Isletmelerin bu alacaklar1 dogru bir se-
kilde kaydedip izlemesi, mali raporlamanin dogrulugu ve isletmenin
nakit akisinin saglikli yonetilmesi igin kritiktir.
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Ticari alacaklar grubu asagida yer alan kalemlerden olugsmaktadir.

120 | ALICILAR

121 | ALACAK SENETLERI

122 | ALACAK SENETLERI REESKONTU

124 | KAZANILMAMIS FINANSAL KIRALAMA FAZIZ GELIRLERI
126 | VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR

127 | DIGER TICARI ALACAKLAR

128 | SUPHELI TICART ALACAKLAR

129 | SUPHELI TICARI ALACAKLAR KARSILIGI

Ticari alacaklar kaleminin degerlendirilmesinde sadece alacak tu-
tarina odaklanmak, analizin eksik veya yaniltici olmasina yol agabilir.
Bu alacaklarin hangi satislardan kaynaklandigini, isletmenin satis politi-
kalarinin ne yonde degisim gosterdigini ve piyasada mevcut rekabet
kosullarimi dikkate almak gereklidir. Sadece ticari alacaklarin artisinin,
isletmenin likiditesini olumsuz etkileyebilecegi diisiiniilmemeli; islet-
menin belki de stratejik bir stok ya da rekabet politikast nedeniyle bu
artig1 planladigi da g6z onitinde bulundurulmalidir. Ayrica, ticari alacak-
lar icerisindeki senetli ve senetsiz alacaklarin oraninin bilinmesi de
onemlidir. Kisa vadeli ticari islemlerde, senetsiz islemler sikca rastlanan
bir durum olsa da bu alacaklarin tahsilati konusunda yasanabilecek zor-
luklar, isletmenin likiditesi iizerinde baski olusturabilir. Bu sebeple,
isletmeler senetsiz alacaklarin tahsilatinin sorunsuz olmasi i¢in miisteri
seciminde dikkatli olmalidur.

13- Diger Alacaklar

Isletmenin herhangi bir ticari iliskisine dayanmayan ve bir y1l ige-
risinde paraya doniismesi Ongoriilen senetli ve senetsiz alacaklarin iz-
lendigi hesap grubudur.

Diger alacaklar grubu asagida yer alan kalemlerden olugsmaktadir.
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131 | ORTAKLARDAN ALACAKLAR

132 | ISTIRAKLERDEN ALACAK

133 | BAGLI ORTAKLIKLARDAN ALACAKLAR
135 | PERSONELDEN ALCAKLAR

136 | DIGER CESITLI ALCAKLAR

137 | DIGER ALACAK SENETLERI REESKONTU
138 | SUPHELI DIGER ALACAKLAR

139 | SUPHELI DIGER ALACAKLAR KARSILIGI

Ticari iliskiden dogmayan diger alacaklar ticari alacaklarla kiyas-
landiginda genellikle daha az tutarda olmasi beklenir. Bu hesap grubun-
daki yiiksek meblagli islemler, yatirimcilar i¢in bir giivensizlik isareti
olabilir. Istirakler, isletmenin baska sirketlerin ydnetimine veya ortaklik
politikalarina katkida bulunmak amaciyla sahip oldugu en az %10 ve en
fazla %50 arasindaki sermaye paymi temsil eder. Eger sermaye payi
%50’nin tizerindeyse, bu durum bagh ortaklik olarak adlandirilir.

15- Stoklar

Bu hesap grubu, isletmenin satis, liretim veya tiiketim amaciyla
temin ettigi, ilk madde, malzeme, yart mamul, mamul, ticari mal, yan
iirtin, artik ve hurda gibi kisa siireli kullanilacak ya da bir yil iginde
nakde doniistiiriilmesi beklenen varliklari kapsar.

Stoklar grubu asagida yer alan kalemlerden olugsmaktadir.

150 | ILK MADDE VE MALZEME

151 | YARI MAMULLER- URETIM

152 | MAMULLER

153 | TICARI MALLAR

157 | DIGER STOKLAR

158 | STOK DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI
159 | VERILEN SIPARIS AVANSLARI
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Stok yonetimi, isletmeler i¢in kritik kararlar1 beraberinde getirir.
Asint diisiik stok seviyeleri isletme faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir-
ken, fazla stok tutma, tiriinlerin demode olmasi, satis degerini kaybet-
mesi ve yiiksek depolama maliyetleri gibi riskleri icermektedir. Bu ne-
denle isletmelerin, kendilerine 6zgii durumlarina uygun optimum stok
seviyesini belirlemeleri ve bu seviyede tutmalar1 esastir. Mevsimsel
dalgalanmalarin yogun oldugu sektorlerde bu durum daha da 6nemli
hale gelmektedir. Enflasyonist donemlerde stok maliyetleri ve stok elde
etme maliyetleri arasindaki fark hizla degisebilir. Bu baglamda, digsal
ve icsel tiim etmenleri goz oniinde bulundurarak dinamik bir stok plan-
lamas1 yapmak isletmeler i¢in hayati 6nem tasimaktadir.

17- Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Maliyetleri

Yillara yaygin insaat ve onarim isleri, belirli bir siire boyunca ger-
ceklesen ve genellikle birkac yili kapsayan projelerdir. Bu tiir islerle
ugrasan isletmeler, projelerinin devam ettigi siire zarfinda gergeklestir-
dikleri harcamalar1 bu hesaplar altinda izlerler. Donem sonunda bu har-
camalarin toplami projenin maliyetini olusturur ve Yillara Yaygin insaat
ve Onarim Maliyetleri hesap grubu altinda muhasebelestirilir.

Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Maliyetleri grubu asagida yer
alan kalemlerden olusmaktadir.

170 | YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM MALIYETLERI

178 | YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM MALIYETLERI
ENFLASYON DUZELTME HESABI
179 | TASERONA VERILEN AVANSLAR

18- Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar:

Bu hesap grubu, isletmelerin mali tablolarinda genellikle “donem
sonu gegici hesaplar1” ya da “gecici hesaplar” olarak adlandirilir. Amag,
belirli bir hesap doneminde meydana gelen, fakat aslinda baska bir do-
neme ait olan mali hareketleri dogru bir sekilde yansitmaktir.
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Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar1 grubu asagida
yer alan kalemlerden olugsmaktadir.

180 | GELECEK AYLARA AiT GIDERLER
181 | GELIR TAHAKKUKLARI

Bu tiir hesaplarin isletmeler i¢in énemli olmasinin nedeni, mali
durum ve performansin dogru bir sekilde yansitilmasidir. Gelecege yo-
nelik olarak alinan ya da 6denen bedellerin dogru donemlere dagitilma-
s, isletmenin finansal tablolarinin gercekei ve tutarli olmasina yardime1
olur. Bu da hem i¢ hem de dis kullanicilar i¢in onemlidir.

19- Diger Donen Varhklar

“Diger Donen Varliklar” hesap grubu, genellikle isletmenin cari
varliklarindaki standart kategorilere girmeyen ancak kisa vadeli varlik
olarak siniflandirilan kalemleri kapsar.

Diger donen varliklar grubu asagida yer alan kalemlerden olus-
maktadir.

190 | DEVREDEN KATMA DEGER VERGISI
191 | INDIRILECEK KATMA DEGER VERGISI
192 | DIGER KATMA DEGER VERGISI

193 | PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR
195 | IS AVANSLARI

196 | PERSONEL AVANSLARI

197 | SAYIM VE TESELLUM NOKSANLARI
198 | DIGER CESITLI DONEN VARLIKLAR
199 | DIGER DONEN VARLIKLAR KARSILIGI
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2.5.2. Duran Varhklar

Duran varliklar, bir yildan veya normal bir faaliyet doneminden
daha uzun siireyle isletme faaliyetlerinin gerceklestirilmesi amaciyla
elde edilen varliklardir. Bu varliklarin ilke olarak bir yilda veya normal
faaliyet donemi i¢inde nakde doniistiiriilmesi ya da tiiketilmesi beklen-
mez. Sadece "uzun siirede nakde doniismesi beklenen varliklar" seklin-
de bir tanimlama bu varliklarin tam 6ziinii yansitmaz, zira tiim duran
varliklarin nakde donlisme beklentisi olmayabilir.

lanir; yani bilangoda en likit varliktan en az likite dogru bir si-
ralama izlenir.

» Donen varliklara kiyasla duran varliklar genellikle daha diisiik
likiditeye sahiptir. Bu, daha yiiksek riskleri ve paralelinde daha
yiiksek getiri beklentilerini de beraberinde getirir.

» Ozellikle iiretim odakl1 isletmelerde, duran varliklarin aktifler
icerisindeki payi, maddi duran varlik kalemlerinin etkisiyle,
donen varliklara kiyasla daha biiyiik olabilir.

» Duran varliklarin finansmaninda, uzun vadeli yabanci kaynak-
lar ve 6zkaynaklar gibi uzun vadeli kaynaklarin kullanilmasi
esastir.

Duran varlhiklar, asagidaki alt gruplara ayrilir:

e Ticari Alacaklar: Isletmenin ticari faaliyetleri sonucu tahsil
edilmeyi bekleyen alacaklaridir.

e Diger Alacaklar: Ticari faaliyetler disinda kalan ve tahsil
edilmeyi bekleyen borglaridir.

e Mali Duran Varhklar: isletmenin orta-uzun vadeli finansal
yatirimlarini kapsar.

e Maddi Duran Varhklar: Fiziksel olarak isletme biinyesinde
bulunan ve uzun 6miirlii varliklaridir.
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e Maddi Olmayan Duran Varhklar: Isletmeye ekonomik deger
katan, fiziksel olmayan varliklardir.

e Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar: Smirli kullanima sahip olan
dogal kaynaklar veya benzeri varliklar ifade eder.

e Gelecek Yillara ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari: Gele-
cekteki donemlere iligkin onceden yapilmis giderleri ve bekle-
nen gelirleri temsil eder.

e Diger Duran Varhklar: Diger kategorilere girmeyen duran
varlik niteligindeki varliklar1 kapsar.

Tgili alt gruplar kisaca agiklamak gerekirse (GiB, 1994);
22- Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar, ticari iliskiler sonucunda olusan ve genellikle bir
yildan uzun vadeli olan alacaklari temsil eder. Bu alacaklar vadesi bir
yilin altina diistiigiinde donen varliklar arasinda degerlendirilir. Ozellik-
le ana kurulus, istirak ve bagli ortakliklardan olan alacaklar, detayl: ola-
rak gosterilmelidir.

Isletmenin sahip oldugu ticari alacaklarin vadesi ve tutari, sektor
dinamikleri, ekonomik ortam ve isletmenin 6zgiin tercihlerine baglh
olarak degisiklik gosterebilir. Ancak uzun vadeli ticari alacaklarin varli-
g1, genellikle isletmenin tahsilat politikalarinda potansiyel sorunlara
isaret edebilir. Bu noktada, isletmenin donemlere gore satis ve ticari
alacaklarmin nasil degistigini analiz etmek kritik &neme sahiptir. Ozel-
likle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde vadenin uzamasi, isletme
likiditesi iizerinde olumsuz etkilere neden olabilir. Isletmenin ticari ala-
caklarinin yani sira ticari borglari da detayli olarak incelenmeli, bu iki
kalem arasinda hem vade hem de miktar agisindan kapsamli bir karsilas-
tirma yapilmalidir.

Ticari alacaklar grubu asagida yer alan kalemlerden olugsmaktadir.
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220 | ALICILAR

221 | ALACAK SENETLERI

222 | ALACAK SENETLERI REESKONTU

224 | KAZANILMAMIS FINANSAL KIRALAMA FAIZ GELIRLERI
226 | VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR

229 | SUPHELI ALACAKLAR KARSILIGI

23- Diger Alacaklar

Diger alacaklar, ticari islemler disinda olusan ve genellikle bir
yildan uzun vadeli tahsil edilmesi 6ngoriilen alacaklar1 kapsar. Vadesi
bir yila yaklasan alacaklar donen varliklar boliimiine transfer edilir.

Duran varliklar kategorisinde istiraklerden ve bagl ortakliklardan
kaynaklanan alacaklar 6zellikle 6nemlidir. Bu alacaklar, isletmeler arasi
gelir transferi olasilig1 nedeniyle yatirimcilar tarafindan yakindan takip
edilen kalemler arasindadir. Bu nedenle, isletmelerin finansal raporla-
malarinda bu tiir alacaklarin ayrintili bir sekilde agiklanmasi ve seffaf
bir sekilde sunulmasi kritik bir 6neme sahiptir.

Diger alacaklar grubu asagida yer alan kalemlerden olugmaktadir.

231 | ORTAKLARDAN ALACAKLAR

232 | ISTIRAKLERDEN ALACAK

233 | BAGLI ORTAKLIKLARDAN ALACAKLAR
235 | PERSONELDEN ALCAKLAR

236 | DIGER CESITLI ALACAKLAR

237 | DIGER ALACAK SENETLERI REESKONTU
239 | SUPHELI DIGER ALACAKLAR KARSILIGI

24- Mali Duran Varhklar

Mali Duran Varliklar, isletmenin uzun vadeli stratejik yatirimlari-
n1 veya yasal zorunluluklar nedeniyle elinde bulundurdugu finansal
araglar1 ifade eder. Bu kapsamda, likidite 6zelligini yitiren uzun vadeli
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menkul kiymetler veya isletmenin uzun vadeli ortaklik amaglart dogrul-
tusunda elde ettigi sermaye paylar1 bu gruba dahildir.

Mali duran varliklar grubu asagida yer alan kalemlerden olusmak-

tadir.

240 | BAGLI MENKUL KIYMETLER

241 | BAGLI MENKUL KIYMETLER DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI

242 | ISTIRAKLER

243 | ISTIRAKLERE SERMAYE TAAHHUTLERI

244 | ISTIRAKLER ~ SERMAYE PAYLARI DEGER DUSUKLUGU
KARSILIKLIGI

245 | BAGLI ORTAKLIKLAR

246 | BAGLI ORTAKLIKLARA SERMAYE TAAHHUTLERI

247 | BAGLI ORTAKLIKLAR SERMAYE PAYLARI DEGER DUSUKLUGU
KARSILIGI

248 | DIGER MALI DURAN VARLIKLAR

249 | DIGER MALI DURAN VARLIKLAR KARSILIGI

S6z konusu sermaye paylarinin igsletmedeki oranina gore siniflan-

dirilmasi su sekildedir:

e lsletmedeki sermaye pay1 oram %0 ile %10 arasinda olanlar:

Bu kiymetler, bagli menkul kiymetler hesabinda izlenir.

Isletmedeki sermaye pay1 oram %10 ile %50 arasinda olanlar:
Istirakler olarak adlandirilir ve istirakler hesabinda muhasebe-
lestirilir.

Isletmedeki sermaye pay1 oram1 %50'den fazla olanlar: Bagh
ortakliklar olarak nitelendirilir ve bagli ortakliklar hesabinda
yer alir.

Bu siniflandirma, isletmenin s6z konusu yatirimlarindaki kontro-

liinti ve etkisini yansitmaktadir. Yatirimeilar ve diger paydaslar i¢in bu
bilgiler, isletmenin finansal performans1 ve risk profili hakkinda 6nemli
bilgiler saglar.
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25- Maddi Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar, isletmelerin uzun donemli faaliyetlerinde
kullanmak tiizere edindikleri ve fiziksel bir varlik niteliginde olan kalem-
leri temsil eder. Bunlar arasinda binalar, makine ve techizat, tasitlar gibi
duran varliklar bulunmaktadir. Ayn1 zamanda, bu varliklarin deger kaybi-
n1 yansitan birikmis amortismanlar da bu kategoride yer almaktadir.

Genellikle bu tiir yatirnmlar, isletmeler i¢in 6nemli miktarda ser-
maye gerektirir. Dolayisiyla, alinacak kararlarin, stratejik planlama sii-
reclerinde dikkatlice degerlendirilmesi gerekmektedir. Maddi duran
varliklarin edinimi kisa donemde isletmenin karliligina olumsuz etki
yapabilir; fakat bu varliklarin uzun donemde isletmeye saglayacagi
katma deger ve kapasite artisiyla, karlilikta olumlu yonde bir ivme ya-
kalanabilir.

Bu tiir yatirimlarin geri doniis siiresi, isletmenin sektorel konumu,
ekonomik konjonktiir ve yatirimin niteligine bagl olarak degiskenlik
gosterebilir. Bu nedenle, isletmelerin yatirim kararlarini alirken potansi-
yel getirisini, riskini ve geri doniis siiresini detayli bir sekilde analiz
etmeleri Onerilir.

Maddi duran varliklar grubu asagida yer alan kalemlerden olus-
maktadir.

250 | ARAZI VE ARSALAR

251 | YER ALTI VE YER USTU DUZENLERI
252 | BINALAR

253 | TESIS, MAKINE VE CIHAZLAR

254 | TASITLAR

255 | DEMIRBASLAR

256 | DIGER MADDi DURAN VARLIKLAR
257 | BIRIKMIS AMORTISMANLAR

258 | YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR
259 | VERILEN AVANSLAR
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26- Maddi Olmayan Duran Varhklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar, fiziksel bir varlik olarak temsil
edilmeyen, fakat isletmenin ekonomik fayda elde etme potansiyeline
sahip olan varliklardir. Bu kategoriye, marka degeri, patentler, fikri
miilkiyet haklari, lisanslar ve yazilimlar gibi unsurlar dahildir.

Maddi olmayan duran varliklar grubu asagida yer alan kalemler-
den olusmaktadir

260 | HAKLAR

261 | SEREFIYE

262 | KURULUS VE ORGUTLENME GIDERLER]

263 | ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI

264 | OZEL MALIYETLER

267 | DIGER MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
268 | BIRIKMIS AMORTISMANLAR

269 | VERILEN AVANSLAR

Bu varliklar, bir isletmenin rekabet avantajini siirdiirme, yeni pa-
zarlara erisim veya belirli bir teknolojik tstiinliik saglama gibi stratejik
amaglart dogrultusunda edinilir. Fakat, bu tiir varliklarin degeri ¢cogun-
lukla subjektif olup, degerlemesi maddi varliklara gore daha karmagik-
tir. Maddi olmayan duran varliklarin degeri, isletmenin faaliyet goster-
digi sektore, ekonomik konjonktiire ve ilgili varligin igletme i¢in yarat-
t1g1 faydaya bagli olarak degiskenlik gosterebilir. Bu nedenle, isletmele-
rin bu varliklarin1 degerlendirirken dikkatli bir analiz yapmalar1 ve uy-
gun amortisman politikalarin1 benimsemeleri 6nerilir.

27- Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar, belirli bir siire ya da belirli bir
miktarda kullanimdan sonra degerini tamamen yitirecek olan varliklar-
dir. Bu varliklar, genellikle belirli bir proje, arastirma veya iiretim faali-
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yeti icin edinilir ve bu faaliyetlerin sonunda ekonomik degerlerini ta-
mamen kaybederler.

Ozel tilkenmeye tabi varliklar grubu asagida yer alan kalemlerden
olusmaktadir

271 | ARAMA GIDERLERI

272 | HAZIRLIK VE GELISTIRME GIDERLERI

277 | DIGER OZEL TUKENMEYE TABI VARLIKLAR
278 | BIRIKMIS TUKENMEYE PAYLARI

279 | VERILEN AVANSLAR

Ornegin, bir maden isletmesinin ¢ikarabilecegi maden miktari s1-
nirlidir ve maden tamamen c¢ikarildiginda bu varlik degersiz hale gelir.
Benzer sekilde, bir arastirma projesi i¢in alinan 6zel laboratuvar ekip-
manlari, projenin tamamlanmasinin ardindan degersiz hale gelebilir.

Bu tiir varliklarin degerlemesi ve amortisman siiregleri, diger
maddi duran varliklara gore farklilik gosterir. Ozel tiikenmeye tabi var-
liklarin edinildigi andaki degeri, kalan Omiirleri boyunca esit olacak
sekilde veya kullanilan miktarina gére amorti edilir. Bu, isletmelerin bu
tiir varliklarin gergek degerini dogru bir sekilde yansitabilmelerini sag-
lar.

28- Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar:

Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari, isletmenin
mali durumunu ve faaliyet sonu¢larim1 daha dogru yansitabilmek i¢in
kullanilan muhasebe uygulamalarindandir. Bu grup, isletmenin dénem
icerisinde gerceklesmis olan ancak ilgili faaliyet donemine tam olarak
isabet etmeyen mali hareketleri kapsar.

Gelecek yillara ait giderler ve gelir tahakkuklar1 grubu asagida yer
alan kalemlerden olusmaktadir.
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280 | GELECEK YILLARA AIT GIDERLER
281 | GELIR TAHAKKUKLARI

Ornegin, bir isletme bir sonraki yil i¢in ofis kirasin1 pesin ddediy-
se, bu 6deme "gelecek yillara ait gider" olarak kaydedilir. Ayni sekilde,
isletme faaliyet donemi igerisinde gelecek yillarda tahsil edilecek bir
gelir elde ettiyse (6rnegin, pesin alinan uzun vadeli kira gelirleri), bu
"gelir tahakkuku" olarak kaydedilir.

Bu uygulama, igletmelerin donem bazinda mali sonuglarini daha
adil ve gergege uygun bir sekilde yansitmalarini saglar. Ayni zamanda,
isletmenin gelecekteki nakit akiglarini ve mali durumunu planlama ve
degerlendirme siireglerinde de 6nemlidir.

29- Diger Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar, genellikle standart duran varlik kategorile-
rine girmeyen fakat isletme agisindan onemli degere sahip olan uzun
vadeli varliklar1 kapsar.

Diger duran varliklar grubu asagida yer alan kalemlerden olus-
maktadir.

291 | GELECEK YILLARDA INDIRILECEK KATMA DEGER VERGISI

292 | DIGER KATMA DEGER VERGISI

293 | GELECEK YILLAR IHTTYACI STOKLAR

294 | ELDEN CIKARILACAK STOKLAR VE MADDI DURAN VARLIKLAR
295 | PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR

297 | DIGER CESITLI DURAN VARLIKLAR

298 | STOK DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI

299 | BIRIKMIS AMORTISMANLAR

Isletmelerin bilancolarinda bu kategori genellikle diger duran var-
lik kategorilerinden daha kiiciik bir boliimii olusturur, ancak bu varlikla-
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rin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ve kaydedilmesi mali tablolarin
biitiinligii ve dogrulugu agisindan kritik 6neme sahiptir.

2.6. Kaynak Hesaplari

Bu boliimde bilangoda yer alan kaynak hesaplarina iliskin detayla-
ra yer verilecektir.

2.6.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

» Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar en fazla bir yil veya isletmenin
normal faaliyet donemi icerisinde 6denmesi gereken yiikiimlii-
liikleri gosterir.

» Kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar
ile kiyaslandiginda vadesinin kisa olmasi nedeniyle maliyeti
goreceli daha diisiik ancak temerriide diisme riski daha yiiksek-
tir.

» Kisa vadeli yabanci kaynaklar kendi igerisinde vade esasina
gore siralanirlar. Bagka bir ifadeyle en kisa vadeli olandan bas-
layarak dizilirler.

> Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynak elde edebilecegi cesitli
kaynaklar bulunmaktadir. Bunlar arasinda en 6nemlileri mali
ve ticari borglar olarak dikkat cekmektedir.

> Isletmelerde genellikle kisa vadeli yabanci kaynaklar igerisinde
ticari bor¢larin mali borglara kiyasla daha yiiksek bir pay alma-
st olagan kabul edilmektedir. Ancak burada isletmenin kredibi-
litesi, piyasadaki bor¢lanma imkanlar1 ve ekonomik beklentile-
rin de bu yapi lizerine etkili oldugu unutulmamalidir.

» Kisa vadeli yabanci kaynaklarin sadece donen varlik finansma-
ninda kullanilmasi veya baska bir ifadeyle duran varlik finans-
maninda kisa vadeli yabanci kaynaklardan yararlanilmamasi is-
letmenin likiditesi agisindan en 6nemli gerekliliklerden biridir.
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Kisa vadeli yabanc1 kaynaklar asagida yer alan gruplardan
olusmaktadir.

Mali Borglar: Isletmenin bir yil iginde 6demesi gereken banka
kredileri, finans kuruluglarindan alinan borglar veya diger mali
yiiktimliiliikler bu kategori altinda siniflandirilir.

Ticari Borg¢lar: isletmenin faaliyetleri dogrultusunda tedarik-
cilere olan, genellikle mal ve hizmet alimlarindan dogan borg-
lar1 bu baslik altinda toplanir.

Diger Borglar: Ticari ve mali borglar disinda kalan, genellikle
faaliyetlerle dogrudan ilgili olmayan diger bor¢ kalemleri bu
kategoride yer alir.

Alman Avanslar: Misterilerden alinan ve heniiz karsilig1 ve-
rilmemis hizmet ya da iriin i¢in alinan 6n 6demeleri temsil
eder.

Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Hakedisleri: Uzun vadeli
ingaat ve onarim projeleri igin periyodik olarak alinan hakedis
tutarlarini ifade eder.

Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler: isletmenin devlete
olan vergi, sigorta primi gibi 6demeleri bu kategori altinda si-
niflandirilir.

Bor¢ ve Gider Karsiliklari: Gelecekte olusabilecek potansiyel
bor¢ ya da giderler i¢in ayrilmis olan tahmini tutarlar1 kapsar.

Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari: Ilerle-
yen donemlerde gerceklesecek olan gelir ve giderler icin yapi-
lan tahakkuk islemleri bu kategoride toplanir.

Diger Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar: Yukarida belirtilen
kategorilere girmeyen diger kisa vadeli yiikiimliiliikler bu bas-
lik altinda yer almaktadir.

Mgili alt gruplar1 kisaca agiklamak gerekirse (GIB, 1994);



30- Mali Borg¢lar

Isletmenin kredi kuruluslarindan olan bir yildan kisa vadeli borg-
lari, kisa vadeli para ve sermaye piyasast enstriimanlariyla saglanan
krediler ve vadesi bir yilin altina inen uzun vadeli mali bor¢larinin ana
para, faiz ve taksit 6demeleri bu kategoride siniflandirilmaktadir.

Mali borglar grubu asagida yer alan kalemlerden olusmaktadir

300 | BANKA KREDILERI
301 | FINANSAL KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR

302 | ERTELENMIS FINANSAL KIRALAMA BORCLANMA
MALIYETLERI
303 | UZUN VADELI KREDILERIN ANAPARA TAKSITLERI VE FAIZLERI

304 | TAHVIL ANAPARA BORC, TAKSIT VE FAIZLERI
305 | CIKARILMIS BONOLAR VE SENETLER

306 | CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER

308 | MENKUL KIYMETLER IHRAC FARKI

309 | DIGER MALI BORCLAR

Isletmeler i¢in mali borglar, bircok avantaj ve dezavantaji berabe-
rinde getiren bir finansman kaynagidir.

Avantajlar::

Erisilebilirlik: Mali borclara genellikle kolaylikla ulagilabilir.
Bircok finans kurulusu, cesitli kredi segenekleri ile isletmelere finans-
man saglama imkan1 sunar.

Vergi Kalkam Etkisi: Kredi faiz giderleri, finansman giderleri
olarak gelir tablosunda yer alir ve bu, vergi matrahini azaltma potansi-
yeline sahiptir. Ozellikle kurumlar vergisi yiiksek olan iilkelerde bu
avantaj daha belirgindir. Ornegin, %25 kurumlar vergisi oraninda, 16
birimlik faiz gideri, isletmenin vergi yiikiinii 4 birim azaltir. Boylece,
gercekte %16 olan faiz maliyeti, %12'ye diiser.
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Dezavantajlar:

Yiiksek Yaptirim Riski: Mali borglar1 geri 6deme konusunda ya-
sanabilecek aksamalar, ticari borglara gore daha agir sonuglara yol aca-
bilir. Finansal kuruluslarla yapilan sozlesmelere gore faiz oranlar1 arta-
bilir, ek maliyetler ortaya ¢ikabilir veya hukuki siirecler baglatilabilir.
Ticari borglarla karsilagtirildiginda, mali borglarin sonuglari daha ciddi
olabilir.

Sonug olarak, isletmeler mali bor¢lar1 kullanirken, bu avantaj ve
dezavantajlar1 dikkate almali ve finansal stratejilerini bu dogrultuda
planlamalidir.

32- Ticari Borg¢lar

Isletmenin ticari faaliyetleri sonucu dogan borclarini gdsteren
gruptur. Bu borglar ya senetle temsil edilir ya da senetsizdir. Isletmenin
kisa vadeli ticari bor¢ miktari, genellikle isletmenin piyasadaki giiveni-
lirligine bagl olarak degisir. isletmenin ticari kredilere erigimi, genelde
sektorel ve ekonomik faktorlerle birlikte degerlendirilmekle birlikte,
isletmenin finansal saglamligina isaret eden olumlu bir gostergedir. An-
cak burada dikkat edilmesi gereken nokta, ticari borg¢larin isletme tara-
findan bilingli bir tercihle alindig1 ve 6deme giiciinii agmadigidir. Baska
bir deyisle, bu borglarin, isletmenin 6deme kapasitesinin iizerinde ol-
mamal1 ve 6zellikle 6denemeyen bakiyelerden kaynaklanmamalidir.

Ticari borglar grubu asagida yer alan kalemlerden olugmaktadir.

320 | SATICILAR

321 | BORC SENETLERI

322 | BORC SENETLERI REESKONTU

326 | ALINAN DEPOZITO VE TEMINATLAR
329 | DIGER TiCARi BORCLAR
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33- Diger Borclar

Bu hesap grubu, igletmenin ticari faaliyetleri disinda dogan ve bir
y1l iginde ddenmesi beklenen yilikiimliiliiklerini gdsterir. Bu tiir borglar
genellikle finansal islemler, vergi ve benzeri yasal yiikiimliiliikler veya
diger 6zel durumlar nedeniyle dogar. Isletmelerin bu hesapta takip ettigi
borglar, genellikle kisa vadeli ve belirli bir siire icerisinde 6denmesi
beklenen yiikiimliiliiklerden olusmaktadir. Bu borglarin dogru bir sekil-
de takip edilmesi ve zamaninda 6denmesi, isletmenin mali saglamligi ve
kredibilitesi agisindan kritik oneme sahiptir.

Diger borglar grubu agagida yer alan kalemlerden olusmaktadir

331 | ORTAKLARA BORCLAR

332 | ISTIRAKLERE BORCLAR

333 | BAGLI ORTAKLIKLARA BORCLAR
335 | PERSONELE BORCLAR

336 | DIGER CESITLI BORCLAR

337 | DIGER BORC SENETLERI REESKONTU

34- Alinan Avanslar

Bu grupta, isletmenin satis s6zlesmeleri ve diger nedenlerle iigiin-
cii kisi ve taraflardan almis oldugu avanslar izlenmektedir. Ozellikle
iiretim igletmelerinde avans uygulamasi siklikla bagvurulan bir yontem-
dir. Isletmenin alman avanslarinin degerlendirilmesinde alinan avanslar
ve verilen avanslar tutarlar ile bu tutarlarda meydana gelen degisimin
sektore 6zgii kosullarda dikkate alinarak analiz edilmesi gerekmektedir.

Alman Avanslar grubu asagida yer alan kalemlerden olugsmakta-
dir.

340 | ALINAN SIPARIS AVANSLARI
349 | ALINAN DIGER AVANSLAR
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35- Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hakedisleri

Bu grup, yillara yaygin taahhit isleri gergeklestiren igletmeler igin
oldukca dnemlidir. Isletmelerin iistlendigi projeler kapsaminda gercek-
lestirdigi islerin bir boliimiine karsilik hak ettikleri 6demeleri, yani ha-
kedisleri, bu grupta takip ederler. Hakedis, isletmenin gergeklestirdigi
isin karsiliginda almasi gereken 6demeyi ifade eder ve isletmenin nakit
akisini ve finansal durumunu dogrudan etkileyen bir kalem olarak kar-
simiza ¢ikar. Bu grupta yer alan bilgiler, projenin finansal ilerleyisi ve
isletmenin nakit akiginin diizenlenmesi agisindan kritik bir 6neme sahip-
tir.

Yillara yaygin ingaat ve onarim hakedisleri grubu asagida yer alan
kalemlerden olusmaktadir

350 | YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDIS BEDELLERI
358 | YILLARA YAYGIN INSAAT ENFLASYON DUZELTME HESABI

36- Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

Bu grup, isletmenin yasal yiikiimliiliikleri kapsaminda 6demesi
gereken tiim mali yiikiimliiliikleri kapsar. Isletmelerin faaliyetlerini siir-
diirebilmeleri i¢in yerine getirmeleri gereken yasal 6demeleri bu bolim-
de takip edilir. Bunlar arasinda; vergi, resim, har¢ gibi devlete yapilmasi
gereken ddemelerin yani sira, ¢alisanlarin sosyal gilivencesi i¢in ddenen
sigorta primleri, sendika aidatlar1 gibi yasal yiikiimliiliikler de bulun-
maktadir. Ayn1 zamanda isletmenin hukuki siiregler veya diger neden-
lerle 6demesi gereken taksitler veya borglar da bu grupta izlenir. Islet-
meler i¢in bu grup, finansal planlama ve nakit akiginin diizenlenmesi
acisindan biiyiik bir 6neme sahiptir.

Odenecek vergi ve yiikiimliiliikler grubu asagida yer alan kalem-
lerden olusmaktadir.
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360 | ODENECEK VERGI VE FONLAR
361 | ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI

368 | VADESI GECMIS ERTELENMIS VEYA TAKSITLENDIRILMIS VERGI
VE DIiGER YUKUMLULUKLER
369 | ODENECEK DIGER YUKUMLULUKLER

37- Borg ve Diger Karsiliklar

Bu hesap grubu, muhasebenin ihtiyatlilik ilkesinin bir yansimasi-
dir. Thtiyathlik ilkesi, muhasebede potansiyel zararlarin erken ve tam
olarak kaydedilmesini, olas1 gelirlerin ise gerceklestiginde kaydedilme-
sini ifade eder. Bu grup, isletmenin gelecekteki belirsiz ylikiimliiliikleri
veya giderleri i¢in olusturdugu bir rezervi temsil eder. Bu belirsizlikle-
rin kaynagi ya miktarin tam olarak bilinememesinden ya da tahakkukun
ne zaman gercekleseceginin kesin olarak tahmin edilememesinden kay-
naklanir. Ornegin, bir dava sonucunda isletmenin ddemesi gereken bir
tazminat veya garanti kapsaminda gelecekte gergeklesebilecek bir ona-
rim maliyeti bu kategoride degerlendirilir. Thtiyatlilik ilkesi geregi, bu
potansiyel yiikiimliiliikler finansal tablolarda erkenden gosterilir, boyle-
ce isletme sahipleri, yoneticileri ve diger paydaslar bu potansiyel yii-
kiimliiliikleri goz onilinde bulundurarak daha bilingli kararlar alabilirler.
Bu, isletmenin gelecekteki riskleri karsisinda daha saglam ve hazirlikli
olmasini saglar.

Bor¢ ve diger karsiliklar grubu asagida yer alan kalemlerden
olusmaktadir.

370 | DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER
KARSILIKLARI

371 | DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI VE DIGER
YUKUMLULUKLER{

372 | KIDEM TAZMINATI KARSILIGI

373 | MALIYET GIDERLERI KARSILIGI
379 | DIGER BORC VE GIDER KARSILIKLARI
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38- Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari

Bu grupta, isletmenin cari donemde elde ettigi ancak gelecek ayla-
ra tahsis edilmis olan gelirler izlenir. Ornegin, bir miisteri 6n ddemeli
bir hizmet anlasmas1 yaparsa, on 6deme bu hesap grubunda takip edilir
ve hizmet verildigi donemde gelir olarak kaydedilir. Bu, isletmenin geli-
rini gergeklestigi donemde degil, hizmetin veya {iriiniin teslim edildigi
donemde kaydedilmesini saglar. Ayni sekilde, cari donemde gergekle-
sen ancak 6demesi gelecek aylara ertelenen giderler de bu hesapta izle-
nir. Bu tiir giderler genellikle faiz, kira veya diger donemsel maliyetler
olabilir.

Gelecek aylara ait gelirler ve gider tahakkuklar1 grubu asagida yer
alan kalemlerden olusmaktadir.

380 | GELECEK AYLARA AIT GELIRLER
381 | GIDER TAHAKKUKLARI

39- Diger Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Bu hesap grubu, isletmenin bilangosunda 6zel bir kategoriye sahip
olmayan veya belirli bir tanim1 olmayan kisa vadeli ytikiimliiliiklerini
temsil eder. Genellikle standart mali raporlama kategorilerine tam ola-
rak uymayan veya sira dis1 sayilabilecek kisa vadeli borglar1 ve yiikiim-
liiliikleri kapsar. Isletmeler, bu tiir borglar1 ve yiikiimliiliikleri "Diger
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar" altinda siniflandirarak, mali tablola-
rinda daha seffaf ve kapsamli bir bilgi sunarlar. Bu hesap, ihtiyatlilik
ilkesi geregi, isletmenin bilangosunda yer almayan tiim potansiyel yii-
kiimliiliiklerin diizenli ve sistematik bir sekilde izlenmesini saglar.

Diger kisa vadeli yabanci kaynaklar grubu asagida yer alan kalem-
lerden olusmaktadir.
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391

HESAPLANAN KDV

392

DIGER KDV

393

MERKEZ VE SUBELER CARI HESABI

397

SAYIM VE TESELLUM FAZLALIGI

399

DIGER CESITLI YABANCI KAYNAKLARI

2.6.2. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

» Uzun vadeli yabanci kaynaklar, isletmenin bilangosunda belirli
bir siire zarfinda (genellikle bir yildan daha uzun) 6denmesi ge-
reken borg ve yiikiimliiliikleri kapsar. Bu tiir kaynaklar, genel-
likle igletmenin biiyiime, genisleme veya onemli sermaye yati-
rimlarini finanse etmek i¢in basvurdugu finansman yontemleri-
dir.

» Bu kaynaklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklara gore daha yiik-
sek maliyeti vardir, ¢ilinkii uzun vadeli bor¢glanma genellikle
daha yiiksek faiz oranlarina sahip olabilir. Ancak, uzun vadeli
yabanci kaynaklarin geri 6deme siireleri daha uzun oldugu i¢in
likidite baskis1 olusturma riskleri daha diisiiktiir. Bu, isletmenin
nakit akisinin daha 6ngoriilebilir olmasina yardimer olabilir.

» Uzun vadeli yabanci kaynaklar, vadelerine gore siralanir. En
yakin vadedeki bor¢ veya ylikiimliiliik en iistte yer alirken, en
uzun vadedeki en altta yer almaktadir.

> Isletmeler, uzun vadeli finansman i¢in cesitli kaynaklara basvu-
rabilirler. Bu kaynaklar arasinda banka kredileri, tahviller ve
0zel sermaye yer alabilir. Ancak, uzun vadeli ticari krediler ge-
nellikle daha sinirlidir, ¢iinkii tedarikgiler genellikle kisa vadeli
ticari kredilere daha yatkindir.

» Son olarak, isletmenin likiditesini korumak i¢in kisa vadeli ya-
banci kaynaklarin sadece donen varliklarin finansmaninda kul-
lanilmas1 tavsiye edilir. Uzun vadeli varliklarin finansmaninda
kisa vadeli kaynaklardan kac¢inilmasi, isletmenin nakit akisi
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iizerinde olas1 olumsuz etkileri minimize eder. Bu, isletmenin
finansal saglig1 icin kritik 6neme sahip bir stratejidir.

Uzun vadeli yabanc1 kaynaklar asagida yer alan gruplardan
olusmaktadir.

Mali Borglar: Isletmenin, finans kuruluslarindan veya serma-
ye piyasalarindan aldig1, vadesi bir yildan uzun olan bor¢lar1 bu
kategoride yer alir. Bu borglar genellikle banka kredileri, tah-
viller veya finansal kiralama yoluyla saglanir.

Ticari Borglar: Isletmenin ticari faaliyetleri sonucunda, teda-
rik¢ilerden veya diger ticari partnerlerden dogan, 6deme siiresi
bir yildan daha uzun olan borglardir. Uzun vadeli ticari borglar
genellikle sektdrel uygulamalar veya 6zel anlagmalar sonucu
ortaya ¢ikar.

Diger Borg¢lar: Mali ve ticari bor¢lar disinda kalan, uzun vade-
li diger borglar1 kapsar. Ornegin, calisanlara yapilacak uzun
vadeli 6demeler veya diger 6zel durumlar bu kategoriye dahil
olabilir.

Alnan Avanslar: Isletmenin, satis sdzlesmeleri veya diger an-
lagmalar sonucunda miisterilerden ya da diger taraflardan aldi-
g1, gergeklesmemis hizmet veya iiriin karsiliginda alinan 6de-
meleri ifade eder.

Borg¢ ve Gider Karsihklari: Isletmenin, bilanco tarihi itibariy-
le olusmus ancak kesin tutar1 veya tahakkuk tarihi belli olma-
yan uzun vadeli borg ve giderler i¢in ayirdig karsiliklar bu bas-
lik altinda izlenir.

Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar: Islet-
menin, gelecek donemlere iliskin olarak tahakkuk ettirdigi gelir
ve giderlerin izlendigi hesap grubudur. Bu kalemler, isletmenin
gelecekteki nakit akisini etkileyebilecek durumlar: gosterir.



e Diger Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar: Yukarida belirtilen
kategorilere girmeyen, ancak vadesi bir yildan uzun olan diger
tiim ytikiimliiliikler ve borglar bu kategoriye dahil edilir.

Mgili alt gruplar1 kisaca aciklamak gerekirse (GIB, 1994);
40- Mali Borc¢lar

Bilango tarihi itibariyle vadesine bir yildan daha fazla siire kalmig
olan, banka ve diger finans kuruluslarindan alinan krediler ile isletmede
bor¢clanma amaciyla ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin izlendigi
hesap grubudur. Mali borglar grubu asagida yer alan kalemlerden olus-
maktadir.

400 | BANKA KREDILERI
401 | FINANSAL KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR

402 | ERTELENMIS FINANSAL KIRALAMA BORCLANMA
MALIYETLERI
405 | CIKARILMIS TAHVILLER

407 | CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER
408 | MENKUL KIYMETLER {HRAC FARKI
409 | DIGER MALI BORCLAR

42- Ticari Borglar

Isletmenin ticari iliskileri nedeniyle ortaya ¢ikan, bilango tarihi
itibariyle vadesine bir yildan fazla siire kalmis olan ticari borglar bu
grupta izlenmektedir. Baglh ortakliklar1 ve istirakleriyle iliskili ticari
borglarin tutarlari, bilango eklerinde ayrica gosterilmelidir.

Isletmenin uzun vadeli ticari borglar hesabinda yiiksek meblaglara
sahip olmasi, detayli bir inceleme gerektirir. Bu yliksek bor¢ durumu,
isletmenin bor¢larin1 zamaninda 6deyememesi sonucu olusabilir ya da
finansal kuruluslardan uygun kosullarda kredi alamamasindan kaynak-
lanabilir. Her iki durumda da bu, isletmenin finansal saglig1 acisindan
olumsuz bir gostergedir. Ancak, isletmenin piyasa kosullarinda giiglii
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bir konumu olmas1 ve rekabet avantajina dayanarak vade farki olustur-
madan ticari bor¢ elde etmesi, olumlu bir finansal strateji olarak deger-
lendirilebilir.

Ticari borglar grubu asagida yer alan hesaplardan olugmaktadir.

420 | SATICILAR

421 | BORC SENETLERI

422 | BORC SENETLERI REESKONTU

426 | ALINAN DEPOZITO VE TEMINATLAR
429 | DIGER TICARI BORCLAR

43- Diger Borclar

Isletmenin ticari faaliyetleri disinda ortaya ¢ikan ve vadesine bir
yildan daha fazla siire kalmis olan borg¢larinin takip edildigi hesap gru-
budur.

Diger borg¢lar hesab1 asagida yer alan kalemlerden olugsmaktadir.

431 | ORTAKLARA BORCLAR
432 | ISTIRAKLERE BORCLAR

433 | BAGLI ORTAKLIKLARA BORCLAR
436 | DIGER CESITLI BORCLAR

437 | DIGER BORC SENETLERI REESKONTU

438 | KAMUYA OLAN ERTELENMIS VEYA TAKSITLENDIRILMIS
BORCLAR

44- Alinan Avanslar

Isletmenin satis sdzlesmeleri veya diger sebeplerle aldigi, vadesi
bir yildan daha uzun olan avanslarin takip edildigi hesap grubudur.

Alman avanslar grubu asagida yer alan kalemlerden olugmaktadir.
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440 | ALINAN SIPARIS AVANSLARI
449 | ALINAN DiGER AVANSLAR

47- Borg ve Gider Karsihiklar:

Bilango tarihi itibariyle belirginlesen fakat miktarinin kesinligi ya
da tahakkuk tarihinin belirsizligi nedeniyle ayrilmis olan uzun vadeli
borg ve gider karsiliklarinin takip edildigi hesap grubudur.

Bor¢ ve Gider Karsiliklart grubu asagi yer alan kalemlerden olus-
maktadir.

472 | KIDEM TAZMINATI KARSILIGI
479 | DIGER BORC VE GIDER KARSILIKLARI

48-Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar:

Bilango tarihinde belirgin olarak ortaya ¢ikan ancak tutarinin ne
olacag1 kesin olarak bilinemeyen veya tutar1 bilinmekle birlikte ne za-
man tahakkuk edecegi bilinmeyen uzun vadeli borglar veya giderler i¢in
ayrilan karsiliklar bu grupta izlenir.

Gelecek yillara ait gelirler ve gider tahakkuklari grubu asagida yer
alan kalemlerden olusmaktadir.

480 | GELECEK YILLARA AIT GELIRLER
481 | GIDER TAHAKKUKLARI

49- Diger uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Yukarida belirtilen duran varlik gruplari arasinda yer almayan ve
0zellikle kendi boliimlerinde tanimlanmamis diger uzun vadeli yabanci
kaynaklar bu kategoride takip edilir.
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Diger uzun vadeli yabanci kaynaklar grubu asagida yer alan ka-
lemlerden olusmaktadir.

492 | GELECEK YILLARA ERTELENEN VEYA TERKIN EDILECEK
KATMA DEGER VERGISI
493 | TESISE KATILMA PAYLARI

499 | DIGER CESITLI UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

2.6.3. Ozkaynaklar

> Isletmenin sahip ve ortaklarma ait olan haklar ve alacaklar, is-
letmenin otofinansmaniyla birlikte degerlendirilerek bu katego-
ride bir araya getirilir. Isletmenin dzkaynak yapisi, isletmeye
ait finansal yapi ve sermaye dagilimimi anlamak igin biiyiik
oneme sahiptir.

> Isletmenin borglar1 karsisinda bir giivence gorevi géren bu
kaynak, alacaklilarin goziinde isletmenin saglamligin1 ve gii-
vencesini temsil eder.

> Ozkaynaklar faiz yiikiimliiliigii olmaksizin saglandig igin, is-
letmenin belirli bir tarihte geri 6deme yapmasi gereken bir yii-
kiimliiliigii yoktur. Bu, nakit akis1 planlamasi ve maliyet yone-
timi agisindan isletmelere esneklik saglamaktadir.

» Vadesinin genellikle yabanci kaynaklara kiyasla daha uzun ve
belirsiz olmasi, ayrica geri ddemesinin zorunlu olmamas gibi
ozellikleri nedeniyle, bu kaynagin maliyetinin teorik olarak ya-
banci kaynaklardan daha yiiksek oldugu kabul edilir.

Ozkaynaklar hesaplar1 asagida yer alan gruplardan olusmak-
tadir.

e Odenmis Sermaye: Sirketin kurulus asamasinda ya da daha
sonraki sermaye artirimlarinda ortaklarin taahhiit ettigi ve 6de-
digi sermaye tutarini ifade eder.
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e Sermaye Yedekleri: Sirketin, yasalar geregi ya da 6z kararla-
riyla sermaye disinda ayirdigi, sermayeye ek olarak kullanilan
yedek akgeleri gosterir.

e Kar Yedekleri: Sirketin ge¢mis yillardan elde ettigi karlardan,
dagitilmamis olan ve yasal ya da istege bagli olarak ayrilan
kismin1 temsil eder.

e Gecmis Yillar Karlari: Daha onceki yillarda elde edilen ve
heniiz dagitilmamis veya yedeklere aktarilmamig karlar1 ifade
eder.

e Gecmis Yillar Zararlari: Daha 6nceki yillarda meydana gelen
ve heniiz karla mahsup edilmemis zararlar1 gosterir.

e Donem Net Kar1 (Zarari): Sirketin cari hesap doneminde elde
ettigi net kar1 ya da zarar1 temsil eder.

Tgili alt gruplar kisaca agiklamak gerekirse (GIiB, 1994);
50- Odenmis Sermaye

Odenmis sermaye, isletme ortaklarinin taahhiit ettikleri sermaye
tutarmin 0dedikleri kismini temsil eder. Bu, isletmenin ana sézlesme-
sinde belirtilen esas sermayeden heniiz 6denmemis kisminin diisiillme-
siyle elde edilen net tutardir.

Esas sermaye, bir sirketin ana s6zlesmesinde belirtilen ve ortakla-
rin taahhiit ettigi sermaye miktaridir. Bu miktar, sirketin kurulusunda
veya sermaye artirimi sirasinda belirlenir ve genellikle nakit veya ayni
olarak 6denir. Kayith sermaye sistemi ise sermaye sirketlerinin ana s6z-
lesmesinde belirlenen azami sermaye tutaridir. Bu sistemde, sirketin
yonetim organi, ana sdzlesmede belirtilen sinir1 asmamak kaydiyla,
sermaye artirimina karar verebilir ve bu artirimlart gergeklestirebilir.

Odenmis Sermaye grubu asagida yer alan kalemlerden olusmakta-
dir.
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500 = SERMAYE

501 | ODENMEMIS SERMAYE

502 | SERMAYE DUZELTMESI OLUMLU FARKLARI
503 | SERMAYE DUZELTMESI OLUMSUZ FARKLARI

52- Sermaye Yedekleri

Sermaye hareketleri sonucu ortaya ¢ikan ve isletme igerisinde bi-
rakilan tutarlarin izlendigi hesap grubu, hisse senedi ihra¢ primleri, his-
se senedi iptal karlari, yeniden degerleme artislar1 gibi kalemleri kapsar.
Bu grup, sirketin finansal yapilanmasindaki bu tiir olaylarin mali boyu-
tunu yansitarak, isletmenin ekonomik durumunun daha net bir resmini
sunar.

Sermaye yedekleri grubu asagida yer alan kalemlerden olugmak-
tadir

520 | HISSE SENETLERI IHRAC PIRIMLER

521 | HISSE SENEDI IPTAL KARLARI

522 | M.D.V. YENIDEN DEGERLEME ARTISLARI

523 | ISTIRAKLER YENIDEN DEGERLEME ARTISLARI
524 | MALIYET BEDELI ARTIS FONU

529 | DIGER SERMAYE YEDEKLERI

54- Kar Yedekleri

Kanunlar, ana sozlesme hiikiimleri veya ortakliklarin yetkili or-
ganlarinin aldig1 kararlar dogrultusunda, dagitilmamis veya isletmede
birakilmis karlar bu hesap grubunda kaydedilir

Kar yedekleri grubu asagida yer alan kalemlerden olusmaktadir.
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540 | YASAL YEDEKLER

541 | STATU YEDEKLERI

542 | OLAGANUSTU YEDEKLER
548 | DIGER KAR YEDEKLERI
549 | OZEL FONLAR

57- Gecmis Yillar Karlar

Gegmis faaliyet donemlerinde elde edilen ve heniiz ortaklara dagi-
tilmamis olan karlar, belirli yedek hesaplarina ayrilmis olanlar disindaki
kalan kisimlariyla bu grupta siniflandirilir. Bu, isletmenin 6nceki do-
nemlerdeki basarisinin bir yansimasidir ve bu karlar ya ileriki donem-
lerde ortaklara dagitilmak {izere bekletilir ya da isletmenin gelecekteki
yatirim ve finansman ihtiyaglari i¢in ihtiyati yedek olarak tutulur.

Gegmis Yillar Karlar1 grubu asagida yer alan kalemlerden olus-
maktadir.

] 570 \ GECMIS YILLAR KARLARI

58- Gec¢mis Yillar Zararlar

Gegmis faaliyet donemlerinde meydana gelen ve heniiz mevcut
donemle mahsuplasmamis olan donem net zararlari, bu hesap grubunda
sistemli bir sekilde izlenir. Bu zararlar, isletmenin o donemdeki perfor-
mansinin bir sonucu olarak olugsmus olup, ilerleyen donemlerde gelirler-
le mahsup edilmeyi bekleyen tutarlardir.

Gecgmis yillar zararlar1 grubu asagida yer alan kalemlerden olug-
maktadir

\ 580 \ GECMIS YIL ZARARLARI
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59- Donem Net Kér1 (Zarar)

Isletmenin bir faaliyet donemi boyunca gergeklestirdigi tiim gelir-
lerinin ve giderlerinin konsolide edilerek netlestirilmesi sonucunda or-
taya ¢ikan nihai kazancim yansitan hesap grubudur. Bu hesap, isletme-
nin belirli bir zaman dilimindeki mali performansini gésteren en kritik
oOl¢iitlerden biridir ve hem i¢ hem de dis paydaslar i¢in dnemli bir bilgi
kaynagidir

Donem net kari (zarar1) grubu asagida yer alan kalemlerden olus-
maktadir.

590 | DONEM NET KARI
591 | DONEM NET ZARARI

2.7. Bilanco Tiirleri

Bilangolar; sekil, analiz, kapsam ve isletme ile vergi hukuku ol-
mak tlizere dort ana baslik altinda simniflandirilabilir (Topak, 2016). Bu
siiflandirma asagida detayl olarak gosterilmektedir.

mmm  Sekil Bakimindan

eHesap Tipi
eRapor Tipi

= Finansal Tablolar Analizi Bakimindan

e Analitik
eKarsilastirmal

md Kapsam Bakimindan

eisletme
«Konsolide

o Isletme / Vergi Hukuku Bakimindan

e Ticari
e Mali

Sekil 5. Bilanco Tiirleri
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2.7.1. Sekil Bakimindan Bilanco Tiirleri

Sekil bakimindan bilangolar hesap tipi ve rapor tipi olmak lizere
ikiye ayrilmaktadir.

Hesap Tipi Bilanco

Hesap tipi bilancolar, klasik olarak “T” seklinde hazirlanan tablo-
lardir. Bu gosterimde, aktif hesaplar bilangonun sol tarafinda, pasif he-
saplar ise sag tarafinda siralanir. Bu, bilanconun en temel ve basit su-
num seklidir. Ozet bilangolarin analizinde kismi olarak kullanilsa da
bilangonun detay seviyesinin yiikselmesi veya birden fazla yili kapsa-
mast durumunda, kalemler arasindaki iliskiyi ve karsilastirmalar1 netles-
tirmek zorlasir.

Rapor Tipi Bilanco

Rapor tipi bilango gdsterim tiiriinde sirasi ile dnce aktif hesaplarin
daha sonra ise pasif hesaplarin alt alta siralanmasi s6z konusudur. Tek-
diizen muhasebe sisteminde de diizenlenmesi ongoriilen bilango tiirii
rapor tipi bilango olmaktadir. Kalemlerin sirasi ile yer almasi kendi ara-
larindakai iligkilerin tespiti ve yillar itibariyle yapilacak olan kiyaslama-
lar acisindan elverisli bir veri saglamaktadir. Bu acidan rapor tipi bilan-
colarin analiz etmeye daha uygun oldugu ifade edilebilir.

2.7.2. Finansal Tablolar Analizi Bakimindan Bilanc¢o Tiirleri

Finansal Tablolar Analizi bakimindan bilangolar Karsilastirmali
Bilanco ve Analitik Bilango olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Karsilastirmah bilanco

Karsilastirmal1 bilango tiirii, igletmelerin finansal performanslarini
ve pozisyonlarini belirli bir zaman diliminde daha ayrintili bir sekilde
analiz etmelerini saglar. Bu bilango tiirlinde, tiim kalemler cari donem
ile 6nceki donem bazinda yan yana getirilerek sunulur. Bu yap1 hem
mevcut donemdeki degerlerin hem de onceki donemdeki degerlerin net
bir sekilde goriilmesini saglar. Bu sayede, isletmenin finansal perfor-
mansindaki degisiklikleri, gelismeleri veya gerilemeleri kolaylikla tespit
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etmek miimkiin olur. Karsilagtirmali bilango, 6zellikle isletme yonetici-
leri, yatirimeilar ve diger paydaslar igin degerli bir aragtir, ¢linkii varlik-
lar, borglar ve 6zkaynaklar lizerindeki degisiklikleri daha bilingli bir
sekilde degerlendirmelerine olanak tanir.

Analitik bilango

“Analitik bilanco, finansal tablolarin derinlemesine incelenmesi
icin tasarlanmig bir bilango tiiridiir. Bu bilangoda, sadece mali tutarlar
degil, ayn1 zamanda bu tutarlarin farkli perspektiflerden oransal biiyiik-
liikleri de detayli bir sekilde gosterilir. Ornegin, bir bilango kaleminin,
kendisinin dahil oldugu grubun toplami igerisindeki yiizdelik pay1 veya
tiim bilango igerisinde ne kadarlik bir orana sahip oldugu gibi bilgiler bu
tiirde 6ne ¢ikar. Bu detayli ve oransal gdsterimler, finansal analistlere,
isletme yoneticilerine ve yatirimcilara, isletmenin finansal performansi-
n1 ve durumunu ¢ok daha kapsamli bir sekilde degerlendirme olanagi
tanir. Ozellikle mali durumun yam sira trendleri, gelismeleri ve riskleri
de anlamak isteyenler i¢in analitik bilangolar vazgegilmez bir aragtir.”

2.7.3. Kapsam Bakimindan Bilanco Tiirleri

Kapsam bakimindan bilancolar Isletme Bilangosu ve Konsolide
Bilango olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

isletme Bilancosu (Solo)

Isletme bilangosu (Solo), bir isletmenin belirli bir zaman dilimin-
deki finansal pozisyonunu detayli bir sekilde yansitan mali bir tablodur.
Bu bilanco, isletmenin ana faaliyetlerinin, yatirimlarinin, bor¢larinin ve
sermaye yapisinin net bir sekilde goriintiilenmesine olanak tanir. Konso-
lide edilmemis, yani sirketin diger bagl ortakliklar1 veya istirakleri ile
birlestirilmemis solo bilangosudur. Bu nedenle, 6zellikle merkezi islet-
menin mali saghgini, likidite durumunu ve varlik yapilanmasimi anla-
mak i¢in oldukca faydalidir.
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Konsolide Bilanco

Konsolide bilangolar, ana sirketin ve ona bagl alt isletmelerin, be-
lirli bir tarih itibariyle bir araya getirilerek hazirlanmis finansal durum-
larin1 ortaya koyan tablolardir. Bu bilangolar, grup igerisindeki tim is-
letmelerin toplam varliklarini, borglarmi ve o6zkaynaklarini gosterir.
Ancak, konsolidasyon siireci sirasinda bazi i¢ islemler (grup sirketleri
arasindaki borg-alacak iligkileri gibi) iptal edilmekte ve net sonuglar
sunulmaktadir.

Konsolide bilanco, bir grup sirketin genel finansal sagligini ve po-
zisyonunu gosterirken, bireysel isletmelerin detayli finansal durumlarini
maskeleyebilir. Grup igerisinde farkli sektorlerde veya cografyalarda
faaliyet gosteren gesitli isletmelerin olmasi, konsolide bilangonun anali-
zini karmasiklagtirabilir. Bu nedenle, bireysel isletmenin finansal per-
formansini veya risklerini degerlendirmek icin solo bilancolarin kulla-
nilmas1 daha uygun olabilir.

Konsolide bilangolar, grup sirketinin toplam finansal durumunu
ve performansini degerlendirmek i¢in kullanighdir. Ancak, bireysel is-
letmelerin detayl analizi igin solo bilangolarin incelenmesi gerekmek-
tedir. Bu, 6zellikle grup icerisindeki isletmelerin faaliyet gosterdigi sek-
torler, risk profilleri veya biiyiikliikleri arasinda 6énemli farkliliklar ol-
dugunda daha da 6nem kazanir.

2.7.4. Isletme / Vergi Hukuku Bakimindan Bilanco Tiirleri

Isletme veya vergi hukuku bakimindan bilangolar Ticari Bilango
ve Mali Bilango olmak lizere ikiye ayrilmaktadir.
Ticari Bilanco

Ticari hayatin kurallarina ve muhasebe uygulamalarina gore hazir-
lanan finansal tablolardir. Isletmenin ekonomik ve finansal durumunun
belirlenmesinde kullanilir. Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine goére ha-
zirlanir.
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Mali Bilanco

Vergi yasalar1 ¢ergevesinde isletmeler tarafindan vergi beyanna-
mesi ekinde sunulan finansal tablolardir. Ticari bilangolardan en 6nemli
farki kanunen kabul edilmeyen gelir ve giderlerin diizeltilmesi netice-
sinde verginin tarh edilmesi i¢in kullanilacak tutarin hesaplanabilmesi-

dir.

2.8. Bilancoda Temel Denge ve Esitlikler

Bilanco analizinde gergeklestirecek olan degerlendirmelerin sag-
likl1 olabilmesi igin bazi temel denge ve esitliklerin bilinmesi gerekmek-
tedir. Bilangoda analiz asamalarinda kullanilabilecek olan temel denge
ve esitlikler asagida yer almaktadir.

Aktif Pasif
Toplam Toplam

Bilanco, isletmenin belirli bir tarihteki finansal durumunu yansi-
tan bir finansal tablodur. Bu tablonun temelinde, isletmenin varliklari
(aktif) ile bu varliklarin finanse edildigi kaynaklar (pasif) arasinda den-
ge bulunmaktadir. Bu denge, ilk bakista basit bir matematiksel esitlik
gibi goriinse de aslinda bir isletmenin finansal sagligini ve siirdiiriilebi-
lirligini degerlendirmek i¢in kritik dneme sahiptir.
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Sekil 6. Bilang¢o Dengesi

Ozet bilancolarin analizi sirasinda, bilanco kalemleri arasinda ya-
sanan degisimlerin nedenleri ve bu degisimlerin isletme {izerindeki po-
tansiyel etkileri dikkatle incelenmelidir. Ornegin, aktifteki bir kalemin
degerinde yasanan bir artig, bilangonun dengesini korumak igin ya aktif-
te farkli bir kalemin degerinin azalmasi ya da pasifte bir artisla denge-
lenmelidir. Bilangonun hem aktif hem de pasif taraflarinda benzer yon-
deki degisiklikler, bilangonun genel biiylikliigliniin artmasina ya da
azalmasina yol acabilir. Fakat, bilangonun yalnizca aktif ya da yalnizca
pasif tarafinda zit yonlii degisiklikler meydana gelirse, bu durum bilan-
¢o toplaminin sabit kalmasina neden olacaktir. Bu nedenle, her bilango
degisikligi isletmenin finansal yapisini ve gelecegini etkileyebilecegi
i¢in analizlerde detayli bir degerlendirmeye tabi tutulmalidir. Olast de-
gisimlere iligkin tablo asagida yer almaktadir.
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Aktif Azalls Bilango Toplami Degismez
Aktif Artist <

Pasif Artisi — Bilango Toplami Artar

AKtif Artis1 g Bilango Toplami Degismez
Aktif Azahgi <

Pasif Azaligl  |guu Bilan¢o Toplami Azalir

Pasif Azalls [ Bilanco Toplami Degismez
Pasif Artisi <

AKtif Artis] g Bilan¢o Toplami Artar

Pasif Artis1 o Bilango Toplami Degismez
Pasif Azalis1 <

Aktif Azalis] (g Bilango Toplami Azalir

Sekil 7. Bilan¢o Degisimleri

Isletmeler igin kisa siirede nakde cevrilebilen varliklar, donen var-
liklar olarak tanimlanir. Bu varliklar, isletmenin bir yildan daha kisa
stire igerisinde nakde doniistiirmeyi hedefledigi varlik tiirleridir ve aym
zamanda briit caligma sermayesi ya da briit isletme sermayesi olarak da
adlandirilir. Bu kavram, isletmenin likiditesini ve kisa vadeli mali sagli-
gin1 yansitir. Briit calisma sermayesi, igletmenin kisa vadeli yiikiimlii-
liiklerini karsilayabilme kapasitesinin bir gdstergesi olarak kabul edilir.

(Briit) Donen
Calisma Sermayesi Varhklar

Calisma sermayesi yonetimi, finansin en temel konularindan biri-
dir ve isletmenin temel hedefleri arasinda yer alir. Bu hedefler, isletme-
nin devamliligin1 saglamak ve degerini maksimize etmek seklinde 6zet-
lenebilir. Etkili bir ¢alisma sermayesi yonetimi, isletmenin likidite po-
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zisyonunu giiglendirerek, mali riskleri azaltir ve finansal esnekligi arti-
I1r.

Doénen varliklarin toplaminin briit ¢alisma sermayesi olarak ad-
landirilmasinin sebebi, bu varliklarin isletmenin ilgili donemde karsila-
mas1 gereken ddemeleri ve finansal yiikiimliiliikleri icermesidir. Odeme
yiikiimliiliikleri, isletmenin kisa vadeli borglarin1 ve giderlerini kapsar.
Bu durum, isletmenin briit ¢aligma sermayesini tamamen serbestge kul-
lanamayacagi anlamina gelir. Yani, isletmenin elindeki likit varliklarin
bir kismi, oncelikli olarak kisa vadeli bor¢larin 6denmesi i¢in ayrilmali-
dir. Bu ayrim, isletmenin mali yapisinin saglamligin1 ve siirekli nakit
akisin1 destekler, boylece isletmenin uzun vadeli basarisini giivence
altina alir.

Donen Kisa Vadeli

ABASILEROEVEIES Varlhklar " Yabana Kaynaklar

Isletmenin kisa vadeli varliklari, yani dénen varliklari igerisinden
belirli bir donemde kargilanmas1 gereken yiikiimliiliikler ve 6demelerin
diisiilmesiyle elde edilen tutar net calisma sermayesi olarak tanimlanir.
Bu deger, isletmenin likidite durumunu gosteren en onemli Olglitlerden
biridir. Isletmenin siirdiiriilebilir bir sekilde faaliyetlerini yiiriitebilmesi
ve stratejik hedeflerine ulagabilmesi adina, net calisma sermayesinin
pozitif degerde olmasi beklenir. Fakat bu pozitif degerin, isletmenin
likidite sorununu tam anlamiyla ¢6zdiigli anlamina gelmedigini belirt-
mek gerekir.

Her isletme, kendi faaliyet alani, ekonomik durumu, sektor dina-
mikleri ve 0zgiil kosullar ¢ercevesinde net calisma sermayesini deger-
lendirmelidir. Bu degerlendirme siireci, isletmenin mali yapisi, borg-
alacak iligkileri, tahsilat siirecleri ve sektorel trendlere gore farklilik
gosterebilir.
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Bir isletmenin bilangosunda karsilagilan negatif net ¢alisma ser-
mayesi, genellikle bilangonun tahakkuk esasina dayali hazirlanmasindan
kaynaklanan statik veri sunumundan ileri gelir. Eger bu negatif deger,
sadece belirli bir doneme 6zgii ve gegici bir durumun sonucu olarak
ortaya cikiyorsa, kabul edilebilir bir gosterge olarak degerlendirilebilir.
Ancak, negatif net ¢alisma sermayesinin siirekli hale gelmesi, isletme
i¢in mali sikintilarin habercisi olabilir. Bu tiir bir durum, isletmenin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamada zorluk yasayabilecegi anlamina
gelir ve ciddi mali riskleri beraberinde getirebilir. Bu nedenle, isletmele-
rin net ¢aligma sermayesini diizenli olarak izlemesi ve gerekli diizenle-
meleri yapmasi biiyiik 6nem tagir.

Devaml (Siirekli) _ Uzun Vadeli Yabanci + Ozkaynaklar
Sermaye Kaynaklar

Isletmenin finansal yapisini olusturan kaynaklar, kendi iginde kisa
vadeli ve uzun vadeli olarak smiflandirilir. Bu kaynaklar arasinda, bir
yildan daha uzun bir vadeye sahip olanlar uzun vadeli yabanci kaynak-
lar olarak tanimlanirken, isletmenin kendine ait sermayesi ise 6zkaynak
olarak adlandirilir. Bu iki kaynak bir araya geldiginde, devamli sermaye
ya da siirekli sermaye olarak tanimlanir.

Devamli sermaye, isletmenin uzun vadeli yatirimlarini ve sabit
varliklarin1 finanse etmek i¢in kullanilir. Duran varliklar, isletmenin
uzun vadeli faaliyetlerini siirdlirebilmesi i¢in gereken sabit varliklar,
makine, teghizat ve binalar gibi maddi varliklari icerir. Isletmelerin, bu
tir varliklarin1 finanse ederken devamli sermayeye bagvurmasi, mali
yapilarinin saglamlig1 agisindan 6nemlidir.

Devamli sermayenin duran varliklar1 karsiladiktan sonraki kalan
kismi, isletmenin kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak ig¢in
kullanilir. Bu kisim, isletmenin donen varliklarin1 finanse ederken kul-
lanilir ve net ¢aligma sermayesinin olusumunda kritik bir rol oynar. Net
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calisma sermayesi, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilaya-
bilme yetenegini gosteren bir gosterge olup, isletmenin likidite durumu-
nu yansitir. Bu nedenle, devamli sermayenin dogru bir sekilde yonetil-
mesi, isletmenin hem uzun vadeli hem de kisa vadeli finansal saglamligi
acisindan biiyiik onem tasir.

Net Calisma Sermayesi = Devamli Sermaye - Duran Varlhklar

Bilango, bir isletmenin belirli bir tarihteki varliklar1 ile bu varlik-
larin finanse edilme seklini 6zetleyen bir tablodur. Temel bilango denk-
lemi, varliklarin kaynaklarla esit oldugunu ifade eder:

Aktif = Pasif

Bu, daha agik bir formiille;

Donen Varliklar + Duran Varhklar = Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar + Ozkaynaklar

olarak da ifade edilebilir. Denklemin daha anlasilir hale getirilmesi igin,
kisa vadeli yabanci kaynaklart ve duran varliklar1 denklemin karsi taraf-
larina tagiyarak soyle yazabiliriz:

Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar = Uzun Vadeli
Yabana Kaynaklar + Ozkaynaklar - Duran Varliklar
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Bu formiilasyon, igletmenin kisa vadeli finansman ihtiyacini, yani
net caligma sermayesini gosterir. Sag tarafta yer alan uzun vadeli ya-
banci kaynaklar ile 6zkaynaklarin toplami, isletmenin uzun vadeli fi-
nansman kaynaklarini, yani devamli sermayesini temsil eder. Devaml
sermayeden duran varliklarin ¢gikartilmasi net galisma sermayesini verir:

Net Calisma Sermayesi = Devamh Sermaye — Duran Varhklar

Eger bir isletmenin net ¢alisma sermayesi negatifse, bu, donen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar karsilamakta yetersiz kaldigi-
n1 gosterir. Ancak bu sonug isletme i¢in mutlaka bir likidite problemi
oldugu anlamina gelmez. Bu durum, isletmenin duran varliklarini finan-
se ederken uzun vadeli kaynaklarmin yetersiz kaldigin1 ve kisa vadeli
kaynaklara bagvurdugunu gosterebilir. Yani net ¢alisma sermayesinin
negatif olmasi, isletmenin duran varliklarin1 6zkaynaklar ve uzun vadeli
yabanci kaynaklar ile tamamini finanse edememis oldugunu gosterir ve
isletmenin finansal yapisini ve finansman stratejilerini gozden gecirmesi
gerektigini isaret eder.

2.9. Gelir Tablosu

Gelir tablosu bir igletmenin belirli bir donem araliginda elde ettigi
gelirleriyle bu gelirleri elde etmek i¢in katlanmak zorunda kaldigi mali-
yet — giderlerini, faaliyetleri sonucunda elde ettigi donem faaliyet so-
nuglarini ve dénem net Karin1 asamalar halinde gdsteren bir tablodur.

Gelir tablosu isletmenin baslangi¢ ve bitis tarihleri belli olan bir
zaman araliginda meydana gelen tiim degisimlerini gostermesi nedeniy-
le bir video kaydina benzetilebilmektedir. Bu durum finansal tablo ana-
lizinde en siklikla kullanilan bilango ve gelir tablosunun farkli nitelikle-
re sahip olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bilango statik bir tablo niteli-
ginde iken gelir tablosu dinamik bir tablo niteligindedir. Dolayisi ile
bilango ve gelir tablosu kalemlerinin birlikte kullanildig: analiz yontem-
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lerinde bu temel farklilik dikkate alinarak degerlendirmeler yapilmasi
gerekmektedir.

Taniminda da belirtildigi iizere gelir tablosu isletmenin faaliyet
sonuglari gosterirken asamalar halinde tasnif edilmektedir. Asagida
yer alan tabloda Dervis A.S.’ye ait 01.01.2023-31.12.2023 tarihleri aras1
gelir tablosu yer almaktadir. Gelir tablosunda 5 adet kar asamasinin
varlig1 dikkat ¢ekmektedir.

DERVIS A.S. 01.01.2023-31.12.2023 Tarihleri Arasi Gelir Tablosu
A-Briit Satislar
B-Satis Indirimleri
C-Net Satislar
D- Satislarin Maliyeti
Briit Satis Kan
E-Faaliyet Giderleri
Faaliyet Kar1 veya Zarari
F-Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar
G-Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar
H-Finansman Giderleri
Olagan Kar veya Zarar
[-Olagan Dis1 Gelir ve Kérlar
J-Olagandis1 Gider ve Zararlar

Doénem Kar1 veya Zarar1
K-Dénem Kar1 Vergi ve Yasal Yiikiimliilik Karsiliklar

Donem Net Kér1 veya Zarari

2.9.1. Gelir Tablosu ilkeleri

Gelir tablosu ilkelerinin temel amaci, satislar, gelirler, satiglarin
maliyeti, giderler, kar ve zararlar ile isletme faaliyetlerinin belirli do-
nemlere ait sonu¢larmin siniflandirilmasi ve gercege uygun sekilde gos-
terilmesidir. Tim satislar, gelir ve karlar, maliyet, gider ve zararlar briit
tutarlar1 tizerinden raporlanir; bir satis, gelir veya Kar kalemi, higbir ma-
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liyet, gider veya zarar kalemiyle tamamen veya kismen mahsup edilerek
gelir tablosundan ¢ikartilamaz.

Bu prensipler, finansal tablolarin kullanicilarina, sirketin perfor-
mansini degerlendirme ve karar verme siireglerinde dogru ve seffaf bilgi
saglamak icin kritik dneme sahiptir. Boylece, gelir tablosu, isletmenin
finansal saglig1r ve etkinligi hakkinda ilgililere giivenilir bir goriiniim
saglamaktadir.

Gelir tablosu ilkeleri, maliyet ve giderlerin dikkatli bir sekilde sa-
tis ve gelirlerden ayrilmasini ve bunlarin uygun hesap dénemlerine akta-
rilmasimi gerektirir. Bu, igletmenin ger¢ek mali performansinin dogru
bir sekilde yansitilmasini saglayarak, karsilastirmali analizler i¢in tutarli
bir temel olusturur. Bu ilkeler, ayn1 zamanda gelir ve giderlerin tanim-
lanmasi, Sl¢iilmesi ve kaydedilmesiyle ilgili olarak bir giivence sagla-
maktadir.

“Bu amag dogrultusunda benimsenen gelir tablosu ilkeleri agagida
belirtilmistir ("1 Sira No'lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi," 1994):

a) Gergeklesmemis satiglar, gelir ve kdrlar, ger¢eklesmismis gibi
va da gergek tutarindan farkl gosterilmemelidir. Her bir do-
nemin baglangicinda ve sonunda dogru mali kesim islemleri
gerc¢eklestirilerek, o doneme ait faaliyet sonuglar: gercege uy-
gun olarak gosterilmelidir.

b) Belli bir donemin satis ve gelirleri, bunlarin elde edilmesi igin
vapilan satiglarin maliyeti ve giderlerle karsilastiriimalidir.
Dogru maliyet ve gider hesaplamalart i¢in donem basi ve sonu
envanter degerlemeleri, alacak ve bor¢ hesaplar: gibi kesim is-
lemleri yapilmalidr.

¢) Duran varliklarin maddi ve maddi olmayan kisimlart i¢in uy-
gun amortisman ve tiikenme paylarit ayrilmalidir.

d) Maliyetler, maddi duran varliklar, stoklar, onarum ve bakim gi-
bi ¢esitli gider gruplart arasinda uygun bir sekilde dagitilmali-
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dwr. Direkt maliyetler dogrudan, birden fazla faaliyeti etkileyen
maliyetler ise zaman ve kullanim faktorlerine gore dagitilarak
tahakkuk ettirilmelidir.

e) Olagan dis1 ve arizi nitelikteki kar ve zararlar, olustugu do-
nemde gelir tablosuna yansitiimali ancak normal operasyonel
sonuglardan ayrt tutulmalidir.

/) Onceki donemlerin mali tablolarim diizeltmeyi gerektirecek ka-
dar biiyiik veya 6nemli olmayan tiim kar ve zararlar, o doneme
ait gelir tablosunda gésterilmelidir.

g) Karsiliklar, karin keyfi olarak diisiiriilmesi ya da bir dénemden
digerine aktariimasi i¢in kullanilmamalidir.

h) Donem sonuglarinin belirlenmesinde wuygulanan degerleme
esaslart ve maliyet yontemlerinde bir degisiklik olmast duru-
munda, bu degisikligin etkileri net olarak a¢iklanmalidir.

|) Bilanco tarihinde mevcut ve sonucu belirsiz olaylara bagh ola-
rak gelecekte olusabilecek gider ve zararlar, makul ve gercege
yakin bir tahmine dayali olarak tahakkuk ettirilmeli ve gelir
tablosuna yansitilmalidir. Sarth gelir ve karlar iginse gergek-
lesme olasiligi yiiksek bile olsa tahakkuk ettirme yapilmamali
ve bunlar hakkinda dipnotlarda aciklama yapilmalidir.”

Asagidaki tabloda tek diizen hesap planma uygun olarak hazir-
lanmis DERVIS A.S.’ye ait 01.01.2023 ile 31.12.2023 tarihleri arasi
ayrmtili gelir tablosu 6rnegi yer almaktadir.
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DERVIS A.S. 01.01.2023-31.12.2023 Tarihleri Arasi Gelir Tablosu

A-BRUT SATISLAR
1-Yurtigi Satiglar
2-Yurtdis1 Satislar
3-Diger Gelirler
B-SATIS iNDIRIMLERI (-)
1-Satistan iadeler (-)
2-Satis Iskontolari (-)
3-Diger Indirimler (-)
C-NET SATISLAR
D-SATISLARIN MALIYETI (-)
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-)
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)
3-Satilan Hizmet Maliyeti (-)
4-Diger Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E-FAALIYET GIiDERLERI (-)
1-Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2-Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3-Genel Yonetim Giderleri (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
F-DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR
1-Istiraklerden Temettii Gelirleri
2-Bagl Ortakliklardan Temettii Gelirleri
3-Faiz Gelirleri
4-Komisyon Gelirleri
5-Konusu Kalmayan Karsiliklar
6-Menkul Kiymet Satis Karlari
7-Kambiyo Karlart
8-Reeskont Faiz Gelirleri
9-Faaliyetle lgili Diger Olagan Gelir ve Karlar
G-DiGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GiDER VE ZARARLAR (-)
1-Komisyon Giderleri (-)
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2-Karsilik Giderleri (-)

3-Menkul Kiymet Satig Zararlari (-)

4-Kambiyo Zararlari (-)

5-Reeskont Faiz Giderleri (-)

6-Diger Olagan Gider ve Zararlar (-)
H-FINANSMAN GIDERLERI (-)

1-Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)

2-Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
I-OLAGANDISI GELIiR VE KALAR

1-Onceki Dénem Gelir ve Karlari

2-Diger Olagandisi Gelir ve Karlar
J-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-)

1-Caligmayan Kisim Gider ve Zararlari (-)

2-Onceki Dénem Gider ve Zararlar1 (-)

3-Diger Olagandis1 Gider ve Zararlari (-)
DONEM KARI VEYA ZARARI
K-DONEM KARI VERGI VE DiGER YASAL YUKUMLULUK KARS. (-)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI

2.9.2. Gelir Tablosu Hesaplari

Gelir tablosu, isletmenin ilgili faaliyet donemine iliskin olarak
briit satiglar, satig indirimleri, satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri, diger
faaliyetlerden gelir ve karlar, diger faaliyetlerden gider ve zararlar, fi-
nansman giderleri, olagandis1 gelir ve karlar, olagandis1 gider ve zarar-
lar kisimlarindan olusmaktadir. Ayrica briit satig kari, faaliyet kari, ola-
gan kar, donem kar1 ve donem net kar1 olmak iizere 5 asamali olarak
donem faaliyet sonuglarini 6zetlemektedir

Muhasebe uygulama genel tebligine gore gelir tablosu kalemleri
asagidaki sekilde aciklanabilmektedir (GIB, 1994).
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60- Briit Satislar

Isletmenin temel faaliyetleri neticesinde elde edilen, satilan mallar
ya da sunulan hizmetler karsiliginda kazanilan ya da tahakkuk eden top-
lam degerleri ifade eden briit satislar, isletmenin cirosunu temsil eder.
Briit satiglar; yurti¢i satiglar, yurtdisi satiglar ve diger gelirler gibi ka-
lemlerden meydana gelir ve bu kalemler satis tarihindeki vade farklari,
ihracatla ilgili ortaya ¢ikan kur farklar1 ve vergi iadeleri gibi unsurlari
igerebilir.

Briit satislar tutar1 igletmenin cirosunu gostermektedir ve asagida
yer alan kalemlerden olugmaktadir.

600 YURTICI SATISLAR
601 YURTDISI SATISLAR
602 DIGER GELIRLER

Briit satiglar analiz edilirken yurti¢i ve yurtdisi satiglar gibi alt ka-
lemlerin katkisi dikkate alinmalidir. Ciinkii isletmeler, genel ekonomik
durumun neden oldugu sistematik risklere kars1 genellikle savunmasiz-
dir ve bu riskler gesitlendirme ile ortadan kaldirilamamaktadir. Orne-
gin, sadece yerel pazarda faaliyet gosteren isletmeler, o tilkenin ekono-
mik durgunluklar: gibi sistematik risklere daha fazla maruz kalmaktadir-
lar. Bununla birlikte isletmeler, yurti¢i ve yurtdisi satislar arasinda den-
geli bir yapiya sahip ise bu durum tek bir tilkedeki sistematik risklerin
etkilerini uluslararasi gesitlendirme ile azaltmaya yardimci olabilmekte-
dir.

61- Satis Indirimleri

Isletmenin briit satislarindan net satis hasilatina ulasilabilmesi igin
diisiilmesi gereken iadeler, iskontolar ve diger indirimleri kapsamakta-
dir.

Satis indirimleri asagida yer alan kalemlerden olusmaktadir.
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610 SATISTAN [ADELER
611 SATIS ISKONTOLARI
612 DIiGER INDIRIMLER

Satis indirimlerini olusturan kalemler degerlendirildiginde, satilan
mallarin iade edilen boliimlerinin fatura tutarlarin gosterildigi satis
iadeleri, genellikle tiriinle ilgili kalite problemleri veya miisterinin bek-
lentilerinin karsilanamamast gibi sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
Bu iadeler, Kar iizerinde azaltict etkileri olan bir kalemdir. Isletmenin
karlilik diizeyini yiikseltebilmesi i¢in satis iadelerinin miimkiin oldugu
kadar az olmasi gerekmektedir. Ancak burada, mevcut sorunlarin iizeri-
ni ortmek yerine, satig iadelerini ortaya ¢ikaran sebeplerin tespit edile-
rek alinacak Onlemler neticesinde, gelecek donemlerde iadelerin olum-
suz etkisinin azaltilmasi hedeflenmelidir. Baz1 isletmeler iadelerini ka-
bul etmeyerek, cari donem i¢in karlilik diizeyini muhafaza edebilir; an-
cak orta ve uzun vadede yasanacak itibar kayb1 neticesinde, satis diizeyi
ve dolayisiyla karliligr ciddi anlamda diisecektir.

Satis iskontolar1 ise satis islemin tamamlanmasinin ardindan kesi-
len faturalar tizerinden uygulanan kasa ve miktar indirimlerini ifade
eder. Eger satig aninda yapilan pazarlik neticesinde {irlin liste fiyatinin
altinda bir fiyata satilirsa, bu durum muhasebesel olarak iskonto olarak
kabul edilmez; ¢iinkii iskonto, fatura kesildikten sonra gerceklestirilen
bir islemdir. Satig sonras1 yapilan iskontolar genellikle piyasa rekabeti
gibi faktorlerden kaynaklanir ve iiriin kalitesi veya miisteri memnuniyeti
sorunlariyla dogrudan iliskilendirilmez. Ornegin, rakip firmalarin diisiik
fiyat politikalar1 veya alicilarin 6deme vadelerinden once hesaplar1 ka-
patma istegi iskonto uygulanmasina sebep olabilir. Bu yiizden satig is-
kontolar1, dogrudan igletmenin {irlin veya hizmet kalitesiyle ilgili olma-
yip, rekabet kosullar1 ve ekonomik faktorler nedeniyle azaltilmasi, iade-
lerin azaltilmasindan daha zor bir hale gelir. Bu kosullar genellikle is-
letmenin kontrolii disindadir ve stratejik yonetim gerektirir.
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Sonug olarak hem satis iadeleri hem de satig iskontolari, isletme
tarafindan alinacak dnlemlerle azaltilmaya ¢alisilmali ve karhlik {izerin-
deki azaltic1 etkisinin asgari diizeyde tutulmasi gerekmektedir. Isletme-
nin ilgili donemde gerceklestirdigi briit satiglardan, satis indirimleri ka-
lemi diisiiriilerek net satislar tutar1 elde edilir. Isletmenin temel hedefi
net satiglar tutarinin miimkiin oldugu kadar briit satislar tutarina yakin
gerceklesmesinin saglanmasidir.

62- Satislarin Maliyeti

Isletmenin dénem icerisinde gerceklesen stok hareketleriyle sati-
lan mamul maliyetleri, yar1 mamul maliyetleri, ilk madde malzeme ma-
liyetleri, satilmak iizere elde edilen ticari mallarin ve satilan hizmetlerin
maliyetinin gosterildigi gruptur.

Satislarin maliyeti grubu asagida yer alan kalemlerden olugsmakta-
dir.

620 SATILAN MAMULLER MALIYETI

621 SATILAN TICARI MALLAR MALIYETI
622 SATILAN HIZMET MALIYETI

623 DIGER SATISLARIN MALIYETI

Isletmenin ilgili dénemdeki net satis tutarindan satislarin maliyeti
kalemi diisiiriilerek briit satis karina ulasilmaktadir. Bu noktada, iirlin
kalitesine zarar vermeden maliyetleri diistirebilmek i¢in uygulanabile-
cek tedbirler son derece onemlidir. Isletmeler, maliyetleri azaltirken
kaliteyi korumak i¢in rasyonel yontemler bulmali ve bu yontemleri et-
kin bir sekilde uygulamalidir. Ornegin, tedarik zinciri yonetiminde iyi-
lestirmeler yapmak, {iretim stireclerini verimlilik agisindan gozden ge-
cirmek veya atik miktarin1 azaltacak yenilik¢i ¢ozlimler gelistirmek
miimkiindiir.

Bununla birlikte, isletmeler siklikla maliyetleri kisa vadeli olarak
diisiirme pesinde kosarken, kaliteden 6diin vererek daha diistik kalitede

98



tiretim faktorlerini tercih etme hatasina diisebilmektedir. Bu durum bas-
langicta maliyetleri diisiirse de kalite diisiikliigiine bagli olarak artan
miisteri sikayetleri, marka imajinin zedelenmesi ve tekrar satin alma
oranlarinin diismesi gibi uzun vadeli zararlar1 beraberinde getirebilmek-
tedir. Ayrica, kalite sorunlari, {irin iadelerinin artmasina ve dolayisiyla
satig iadeleri kaleminin biiylimesine neden olabilir, bu da briit karliliga
zarar verir.

Dolayisiyla, isletmelerin maliyet yonetimi stratejilerini belirlerken
kaliteyi merkeze almasi ve her iki faktorii de dengeli bir sekilde yonet-
mesi gerekmektedir. Kaliteyi korumak ve maliyetleri diistirmek arasinda
saglikli bir denge kuruldugunda, isletmenin hem kisa hem de uzun va-
dede karlilig1 artacaktir. Kaliteli tiriinler, miisteri sadakatini ve marka
itibarint gii¢clendirirken, maliyet yonetimi ise igletmenin finansal sag-
lamligin1 ve rekabet giiclinii artirir. Bu dengeyi saglamak, 6zellikle re-
kabetin yogun oldugu pazarlarda isletmelerin ayakta kalabilmesi igin
kritik bir 6neme sahiptir.

63-Faaliyet Giderleri

Isletmenin ana faaliyet konusu ile ilgili oldugu diisiiniilen ve iire-
tim maliyetleriyle ilgili olmayan arastirma ve gelistirme giderleri, Pa-
zarlama, satig ve dagitim giderleri ve genel yonetim giderlerinin izlen-
digi hesap grubudur.

Faaliyet giderleri asagida yer alan kalemlerden olugsmaktadir.

630  ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI
631  PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI
632  GENEL YONETIM GIDERLERI

Faaliyet giderleri, bir isletmenin ana operasyonlarmi siirdiirmek
i¢in katlandig1 maliyetlerin toplamini ifade eder ve bu giderler genellik-
le arastirma ve gelistirme giderleri, pazarlama ve satis dagitim giderleri
ve genel yonetim giderleri olmak iizere {i¢ ana alt kalemden olusur.
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Arastirma giderleri, igletmenin yeni bir iirlin veya hizmet gelistir-
mek i¢in yaptig1 yatirimlart kapsar. Bu giderler, yenilik¢i fikirlerin ve
¢Oziimlerin somut sonuglara doniistiiriilmesi stirecindeki harcamalari
igerir. Gelistirme giderleri ise mevcut {iriin veya hizmetlerin maliyetini
diistirme ya da kalitesini artirma ¢abalar1 sirasinda yapilan harcamalar-
dir. Aragtirma ve gelistirme giderleri, cari donemde igletmenin karlilig
lizerinde olumsuz bir etki yaratabilir. Ancak bu giderler basaril1 sonug-
lar dogurdugunda, isletmeye saglayacagi potansiyel yiiksek geri doniis-
ler gbz Oniinde bulunduruldugunda, tasarruf edilmesi genellikle oneril-
meyen kritik yatirimlardir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri, iiretilen mallarin ve sunulan
hizmetlerin hedef kitlelere ulastirilmasini saglayan faaliyetler i¢in yapi-
lan harcamalar1 temsil eder. Bu giderler, marka bilinirligini artirmak,
miisteri tabanin1 genisletmek ve satis hacmini yiikseltmek igin kritik
Ooneme sahiptir. Bu giderler de tipki aragtirma ve gelistirme giderleri
gibi, kisa vadeli finansal sonuglar iizerinde olumsuz bir etki yaratabilir;
ancak dogru uygulandiginda orta ve uzun vadede isletmeye 6nemli kat-
kilar saglayabilir.

Genel yonetim giderleri ise isletmenin gilinliik yonetim faaliyetle-
rinin siirdiiriilmesi i¢in yapilan harcamalar1 igerir ve genel idari isler,
ofis kiras1, yonetici maaslar1 gibi giderleri kapsamaktadir. Isletmeler,
faaliyet giderlerini azaltma yoluna gittiginde, genellikle genel yonetim
giderlerinde tasarruf yapmay tercih edebilir. Ancak bu tasarruflar, is-
letmenin yonetimsel kapasitesine zarar vermeden yapilmalidir, aksi tak-
dirde isletmenin uzun vadeli islevselligi ve basaris1 tehlikeye girebilir.

Isletmenin dénem icinde elde ettigi briit satis karndan faaliyet gi-
derlerini diistiikten sonra ulasilan tutar, esas faaliyet kar1 veya zarari
olarak tanimlanir. Bu rakam, isletmenin ana faaliyetlerinden ne kadar
basarili oldugunu gosteren kritik bir gostergedir ve donem net karmin en
onemli belirleyicilerinden biridir. Bu nedenle, faaliyet giderlerinin yo-
netimi stratejik bir dneme sahiptir ve isletmenin finansal saglig1 tizerin-
de dogrudan etkisi vardir.
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64-Diger (Olagan) Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

“Diger (Olagan) Faaliyetlerden Gelir ve Karlar” grubu, isletmenin
asil is koluna girmeyen ancak olagan isletme faaliyetleri ¢ercevesinde
stirekli olarak gergeklestirdigi islemlerden kaynaklanan gelir ve Karlari
kapsar. Bu gelirler, isletmenin ana faaliyetleri disinda elde ettigi, yatirnm
faaliyetlerinden gelen Karlar, faiz gelirleri, kira gelirleri, varlik satisla-
rindan elde edilen kazanglar gibi kalemleri igerebilir.

Diger (Olagan) Faaliyetlerden Gelir ve Karlar grubu asagida yer
alan kalemlerden olusmaktadir.

640 ISTIRAKLERDEN TEMETTU GELIRLERI

641 BAGLI ORTAKLIKLARDAN TEMETTU GELIRLERI
642 FAIZ GELIRLERI

643 KOMISYON GELIRLERI

644 KONUSU KALMAYAN KARSILIKLAR

645 MENKUL KIYMET SATIS KARLARI

646 KAMBIYO KARLARI

647 REESKONT FAIZ GELIRLERI

648 ENFLASYON DUZELTMESI KARLARI

649 DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR

Bu gelirler, isletmenin toplam karliligina katkida bulunur ve fi-
nansal tablolarinda ayr1 bir madde olarak gosterilir. Bu sayede, yatirim-
cilar ve diger paydaslar, isletmenin ana faaliyetlerinden elde ettigi gelir
ve Karlarm yani sira, diger faaliyetlerden elde ettigi gelirleri ayrica de-
gerlendirebilirler.

Isletmeler igin bu gelirler, genellikle risk yonetimi ve gelir kay-
naklarinin gesitlendirilmesi agisindan 6nemlidir. Diger (Olagan) Faali-
yetlerden Gelir ve Karlar, isletmenin piyasadaki dalgalanmalara veya
ana ig kolundaki beklenmedik durumlara kars1 bir koruma gorevi gore-
bilir ve finansal siirdiiriilebilirligi destekleyebilir. Ancak, bu gelirlerin
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de Ongoriilebilir ve siirdiiriilebilir olmasi 6nemlidir, ¢iinkil isletmenin
stirekli gelir akisini ve uzun vadeli finansal planlamasini etkileyebilirler.

65- Diger (Olagan) Faaliyetlerden Gider ve Zararlar

“Diger (Olagan) Faaliyetlerden Gider ve Zararlar” grubu, isletme-
nin ana faaliyet alaninin disinda kalan ancak normal isleyis silirecinde
diizenli olarak meydana gelen ve isletmenin rutin faaliyetlerinin bir par-
cast olarak kabul edilen faaliyetler sonucunda olusan gider ve zararlar
igeren bir hesap grubudur. Bu grup altinda yer alan giderler ve zararlar,
isletmenin genel operasyonlar1 ile dogrudan ilgili olmayabilir ancak
olagan is siireclerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikarlar.

Diger (Olagan) Faaliyetlerden Gider ve Zararlar grubu asagida yer
alan kalemlerden olusmaktadir.

653 KOMISYON GIDERLERI

654 KARSILIK GIDERLERI

655 MENKUL KIYMET SATIS ZARARLARI
656 KAMBIYO ZARARLARI

657 REESKONT FAIZ GIDERLERI

658 ENFLASYON DUZELTMESI ZARARLARI
659 DIGER OLAGAN GiDER VE ZARARLAR

Bu tiir gider ve zararlarin ayr1 bir hesap grubunda izlenmesi, is-
letmenin finansal sagliginin ve performansinin dogru bir sekilde deger-
lendirilmesi igin 6nemlidir. Isletmenin ana faaliyetlerinden kaynaklan-
mayan bu gider ve zararlar, finansal tablolarda ayrica gosterilerek ana-
listlerin ve yatirimcilarin sirketin operasyonel verimliligini ve karliligini
daha net bir sekilde gormesini saglar.

Bu kalemler, isletmenin karlilik {izerindeki etkisini azaltma potan-
siyeline sahip oldugundan, bu gider ve zararlar1 diisiik tutmak veya yo-
netmek, isletmeler i¢in stratejik bir nem tasir. Risk yonetimi ve maliyet
kontrolii uygulamalari, bu tlir olumsuz mali sonuglarin etkilerini en aza
indirmek i¢in kullanilan yontemler arasinda yer alabilir. Finansal plan-
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lamada bu gider ve zararlar da hesaba katilarak isletmeler, finansal sag-
lamliklarini koruyabilir ve siirdiiriilebilir bir bliylime yolu izleyebilirler.

66- Finansman Giderleri

Isletmenin ilgili donemde almis oldugu borglarla iliskili olarak
katlandig1 ve varliklarin maliyetine eklenmeyen faiz, kur farklari, ko-
misyon ve benzeri giderlerin takip edildigi hesap grubu, finansal gider-
ler kategorisine girer. Bu hesap grubu, isletmenin finansal yapisinin ve
maliyetlerinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi i¢in kritik 6nem tasir.

Finansman giderleri grubu asagida yer alan kalemlerden olugmak-
tadir

660 KISA VADELI BORCLANMA GIDERLERI
661 UZUN VADELI BORCLANMA GIDERLERI

Finansman giderlerinin degerlendirilmesi sirasinda, isletmenin al-
dig1 borcun miktar1 ve maliyeti, ger¢eklesen giderlerin piyasa kosullari-
na uygun olup olmadigini anlamak i¢in 6nemli faktorlerdir. Bor¢ mikta-
11 ne kadar yiiksek olursa, finansman giderlerinin de o oranda artmasi
beklenir. Ancak bor¢ miktarindan daha énemli olan, bu borg i¢in 6denen
maliyetin piyasa faiz oranlarina ve isletmenin kredi riskine uygun olup
olmadigidir. Isletmelerin bor¢lanma maliyetleri, benzer risk profiline
sahip diger isletmelerle ve piyasa faiz oranlariyla karsilastirilarak deger-
lendirilmelidir. Eger bir isletme, piyasa kosullarina kiyasla asir1 yiiksek
faiz oranlar 6diiyorsa, bu durum finansal yonetimde bir sorunun isareti
olabilir.

Isletmenin olagan kir veya zarari hesaplanirken; esas faaliyet
karma, diger olagan faaliyetlerden elde edilen gelir ve karlarin eklenme-
si, bu faaliyetlerden kaynaklanan gider ve zararlarin ¢ikarilmasi ve fi-
nansman giderlerinin diisiilmesi iglemleri gerceklestirilir. Bu hesaplama,
isletmenin genel performansini ve faaliyetlerinden elde ettigi karlilig
gosterir. Olagan kar veya zarar, isletmenin ana ve yardimci faaliyetleri-
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nin yani sira finansal yapisinin da bir sonucu olarak ortaya ¢ikar ve is-
letmenin genel mali sagligi hakkinda bilgi verir.

Bu nedenle, finansman giderlerinin yonetimi, isletmenin finansal
stratejisinin &nemli bir parcasidir. Isletmeler, bor¢lanma maliyetlerini
diisiirmek i¢in en uygun finansman kaynaklarin1 se¢melidir. Ayrica,
bor¢ yapilarini, vade ve faiz oranlar1 agisindan optimize etmelidir. Is-
letme yonetimi finansal giderleri diisiirmek i¢in bor¢ yeniden yapilan-
dirma, daha uygun kosullarda yeni finansman kaynaklar1 bularak mev-
cut borglarin refinansmani veya faiz oranlarindaki dalgalanmalara karsi
korunma (hedging) gibi ¢esitli finansal araglar kullanabilir. Bu tiir yon-
temler, isletmenin olagan karimi artirma ve mali risklerini azaltma po-
tansiyeline sahiptir.

67- Olagandis1 Gelir ve Karlar

Isletmenin ilgili faaliyet dénemi icerisinde ortaya ¢ikan arizi nite-
likteki (bir kereye mahsus) gelir ve karlarin izlendigi hesap grubu,
“Olagan Dis1 Gelir ve Karlar” altinda muhasebe kayitlarinda yer alir. Bu
hesap grubu, isletmenin normal faaliyetlerinin disinda, nadir ve beklen-
medik olaylar sonucunda elde edilen gelirleri ve Karlari igerir.

Olagan dis1 gelir ve karlar gruba asagida yer alan kalemlerden
olusmaktadir.

671 ONCEKIi DONEM GELIR VE KARLARI
679 DIGER OLAGANDISI GELIR VE KARLAR

Bu tiir gelir ve karlar, genellikle siirdiiriilebilir ve tekrarlanabilir
olmadiklart i¢in, isletmenin uzun vadeli performans degerlendirmesinde
ayn1 agirhikta dikkate alinmazlar. Ancak, bu gelirler isletmeye likidite
saglayarak kisa vadede finansal pozisyonunu gii¢lendirebilmektedir.
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68- Olagandis1 Gider ve Zararlar

Isletmenin ilgili faaliyet dénemi igerisinde ortaya ¢ikan arizi nite-
likteki (bir kereye mahsus) gider ve zararlarin izlendigi hesap grubu,
genellikle “Olagan Dis1 Gider ve Zararlar’ veya “Olaganiistii Gider ve
Zararlar” olarak adlandirilir. Bu hesap grubu, isletmenin rutin is operas-
yonlar1 diginda meydana gelen ve genellikle 6ngoriilemeyen ya da kont-
rol dis1 olaylardan kaynaklanan gider ve zararlari igerir.

Olagan dis1 gider ve zararlar gruba asagida yer alan kalemlerden
olusmaktadir.

680 CALISMAY AN KISIM GIDER VE ZARARLARI
681 ONCEKI DONEM GIDER VE ZARARLARI
689 DIGER OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR

Bu tiir gider ve zararlar, isletmenin normal isleyisinin bir pargasi
olmadiklart i¢in, finansal tablolarin ayr1 bir bdliimiinde gosterilir ve
donemsel performansin degerlendirilmesinde olagan operasyonel gider-
lerden ayr1 tutulur. Bu ayrim, igletmenin ana is faaliyetlerinin perfor-
mansint olagandisi ve arizi olaylarin etkisinden izole etmekte ve finan-
sal analizde daha net bir goriiniim saglamaktadir.

Olagan dis1 gider ve zararlar, genellikle isletmenin kontrolii disin-
da meydana geldikleri ve nadiren gerceklestikleri i¢in, isletmenin uzun
vadeli mali sagligin1 ve operasyonel performansini degerlendirirken
ayn1 agirlikta dikkate alinmazlar. Bununla birlikte, bu tiir olaylar islet-
menin finansal durumunu 6nemli dlgiide etkileyebilir ve bu ihtiyatlilik
giidiisii geregi ayrilacak karsiliklar vb. yontemlerle gerekli dnlemlerin
alinmasi gerekmektedir.

Donem sonunda sonug hesaplarinda yer alan gelir ve gider hesap-
lar1 aktarilarak isletmenin dénem kar1 veya zarar1 (Vergi Oncesi Kar)
tutar1 elde edilmektedir.
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69- Donem Net Kari veya Zarari

Isletmenin ilgili dénemde elde etmis oldugu dénem karindan
(Vergi Oncesi Kar), dénem kar1 vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler kar-
siliklar diistilerek, donem faaliyet sonucunu gosteren net kar ya da zarar
agsamasina ulasilir.

Donem net kar1 veya zarar1 grubu asagida yer alan kalemlerden
olusmaktadir.

690 DONEM KARI VEYA ZARARI

691 DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER
KARSILIKLARI
692 DONEM NET KARI VEYA ZARARI

697 YILLARA YAYGIN INSAAT ENFLASYON DUZELTME HESABI
698 ENFLASYON DUZELTME HESABI

Net Kar, isletmenin finansal tablolarinin en 6nemli gostergelerin-
den biridir ve isletmenin o donemdeki finansal performansinin 6l¢iisii
olarak kabul edilir. Net kar, yatirimcilar ve diger paydaslar i¢in isletme-
nin saglikli bir finansal yapiya sahip olup olmadigini, kar dagitimi veya
yeniden yatirim yapilabilirlik gibi kararlar alirken temel bir referans
noktasidir.

Gelir tablosunun sonucunu goésteren ve bir¢cok oran analizinde bi-
lesen olarak yer alan dénem net kar tutarinim diizeyinin degerlendiril-
mesi isletmeler i¢in finansal analiz siireglerinde en 6nemli asamalardan
birini olusturmaktadir. Dénem net karinin tutar ve oraninin degerlendi-
rilmesinde kabul edilen bir standart bulunmamaktadir. Her isletme igin
ekonomik kosullar, sektérel durum, isletme yapisi, alternatif maliyetler
ve isletme risk profili dikkate alinarak dinamik sekilde analiz edilmesi
daha saglikli bir sonug elde edilmesine olanak tantyacaktir.
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2.10. Gelir Tablosu Tiirleri

Gelir Tablolari, bilangolarda oldugu gibi sekil bakimindan, analiz
bakimindan, kapsam bakimindan, isletme ve vergi hukuku bakimindan
olmak lizere 4 ana baslikta siniflandirabilmektedir. Asagida yer alan
sekilde bu siniflandirma goriilebilmektedir.

mmm  Sekil Bakimindan

eHesap Tipi
eRapor Tipi

== Analiz Bakimindan

e Analitik
eKarsilastirmali

s Kapsam Bakimindan

eisletme
e«Konsolide

o Isletme / Vergi Hukuku Bakimindan

eTicari
eMali

Sekil 8. Gelir Tablosu Tiirleri

2.10.1. Sekil Bakimindan Gelir Tablosu Tiirleri

Sekil bakimindan Gelir Tablolar1 hesap tipi ve rapor tipi olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir.

Hesap Tipi Gelir Tablosu

Hesap tipi gelir tablolari, klasik “T” seklindeki diizenlemelerle
olusturulan tablolardir. Bu gelir tablosu formatinda, giderler sol tarafta,
gelirler ise sag tarafta yer alir. Bilangoda da belirtildigi gibi, kalemlerin
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ve yil sayisinin artmasi, analizi zorlagtirabilir. Bu durum, 6zellikle bir-
den fazla donem veya farkli hesap kalemleri arasinda detayli bir karsi-
lastirma yapilmasi gerektiginde, finansal verilerin incelenmesini ve kar-
silastirilmasini karmasik hale getirebilmektedir. Bu nedenle, finansal
raporlamada kullanilan yontemlerin ve araglarin, verilerin anlagilirligini
ve analiz edilebilirligini artiracak sekilde diizenlenmesi 6nemlidir.

Rapor Tipi Gelir Tablosu

Gelir tablosu hesaplarinin gruplandirilmis halde siniflandirilarak
isletme faaliyetinin sonuglarini ortaya koyacak sekilde yukaridan asagi-
ya siralanmasi ile olusturulan gelir tablosu tiiriidiir. Bu format, igletme-
nin karliik durumunu ve finansal performansini anlamada kullanilan
anahtar gostergeleri acik¢a gosterir ve donem i¢indeki finansal hareket-
leri detayli bir sekilde analiz etme imkani tanir. Analiz agisindan en
siklikla kullanilan gelir tablosu tiirii rapor tipi gelir tablosudur.

2.10.2. Analiz Bakimindan Gelir Tablosu Tiurleri

Analiz bakimindan Gelir Tablolar1 Karsilastirmali ve Analitik ol-
mak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Karsilastirmah Gelir Tablosu

Gelir tablosunda yer alan tutarlarin cari donem ve 6nceki donem
olarak gosterilerek, donemler aras1 degisimlerin goriilebildigi gelir tab-
losu tiirtidiir.

Analitik Gelir Tablosu

Analitik gelir tablosu hem hesap tutarlarin1 hem de bu tutarlarin
cesitli agilardan oransal biiyiikliiklerini igeren bir gelir tablosu tiiriidiir.
Bu tiir gelir tablolari, her gelir ve gider kaleminin toplam gelire veya
giderlere oranini gosteren yiizdelik degerleri igerir ve finansal analiz
icin 6zellikle uygundur.
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2.10.3. Kapsam Bakimindan Gelir Tablosu

Kapsam bakimidan Gelir Tablolar1 isletme ve Konsolide olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir.

Isletme Gelir Tablosu

Tek bir isletmenin belirli bir zaman araliginda gerceklestirmis ol-
dugu faaliyetleri sonucunda ortaya g¢ikan gelir ve giderler ile donem
sonuglarint gosteren tablodur.

Konsolide Gelir Tablosu

Ana sirkete bagli faaliyet gosteren alt isletmelerin belirli bir za-
man araligindaki faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan gelir ve giderleri
ile bu faaliyetlerin sonuglarinin (konsolide edilmis) toplulastirilmis ola-
rak gosterildigi gelir tablosu tiirtidir.

2.10.4. Isletme veya Vergi Hukuku Bakimindan Gelir Tablosu

Isletme veya Vergi Hukuku bakimimdan Gelir Tablolar1 Ticari ve
Mali olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Ticari Gelir Tablosu

Ticari hayatin gerekleri dikkate alinarak, mevcut muhasebe kural-
lar1 ve uygulamalar1 temelinde hazirlanan gelir tablolardir.

Mali Gelir Tablosu

Vergi yasalari dikkate alinarak, emredici kurallar ¢ercevesinde
hazirlanmis olan gelir tablosu tiiriidiir.

2.11. Ek Finansal Tablo Tirleri

Isletmelerde yapilan finansal analizlerin biiyiik bir kismi, bilango
ve gelir tablosu verilerinin kullanilmasiyla gerceklestirilir. Ancak, bazi
durumlarda analizin beklenen faydalarini saglayabilmek igin, temel fi-
nansal tablolarin yani sira ek finansal tablolarin da analize dahil edilme-
si gerekebilir. Bu ek finansal tablolar sunlari igerebilir:
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» Fon Akim Tablosu

» Nakit Akim Tablosu

» Net Calisma Sermayesi Degisim Tablosu
> Ozkaynak Degisim Tablosu

» Satislarin Maliyeti Tablosu

» Kar Dagitim Tablosu

Bu tablolar, isletmenin finansal durumunun daha kapsamli bir de-
gerlendirmesini saglamak amaciyla kullanilmaktadir ve detayli analizler
icin 6nemli bilgiler sunarlar.

2.11.1. Fon Akim Tablosu

Temel finansal tablolar olarak bilinen bilango ve gelir tablosunun,
finansal tablo kullanicilarinin tiim ihtiyaclarina cevap vermesi her za-
man miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle, ortaya ¢ikan bilgi eksikligini
gidermek amaciyla kullanilan ek finansal tablolar biiyiik 6nem tasir. Bu
tablolar arasinda yer alan fon akim tablosu, isletmenin finansal durumu-
nun degerlendirilmesine yardimci olacak bilgiler sunmay1 amaglar. Fon
akim tablosu, isletmenin belirli bir donem i¢inde elde ettigi fon kaynak-
larin1 ve bu kaynaklarin kullanim alanlarini gosterir ve bu nedenle ‘ne-
reden geldi, nereye gitti’ tablosu olarak da adlandirilir. Fon akim tablo-
sunun diizenlenebilmesi i¢in asagidaki bilgilerin mevcut olmasi gerek-
mektedir:

e Cari Doneme ait Gelir Tablosu

e Cari Donem Basina ait Bilango

e Cari Donem Sonuna Ait Bilango

e Cari Donemde Odenen Vergi Bilgileri
e Cari Dénem Kar Odemeleri

e Ek Bilgiler
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Fon akim tablosu bilanco gibi bir dengeyi gosterir. Isletmenin ilgi-
li donemdeki fon kaynaklari ile fon kullanimlarinin her zaman birbirini
esitlemesi beklenir. Asagida ornek bir fon akim tablosu formati yer al-

maktadir:

A. FON KAYNAKLARI
1- Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar
a) Olagan Kar
b) Amortismanlar (-)
¢) Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler
d) Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)
2- Olagandis1 Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar
a) Olagandis1 Kar
b) Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (-)
¢) Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)
3- Donen Varhklar Tutarindaki Azahslar
4- Duran Varhklar Tutarindaki Azahslar
5- Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Artislar
(Borg ve Gider Karsiliklarini Kapsamaz)
6- Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Artislar
(Borg ve Gider Karsiliklarini Kapsamaz)
7- Sermaye Artirimi
(Nakit Karsilig1 veya Digaridan Getirilen Diger Varliklar)
8- Hisse Senetleri ihra¢ Primleri

B. FON KULLANIMLARI
1- Faaliyetle ilgili Kullanimlar
a) Olagan Zarar
b) Amortismanlar (+)
¢) Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)
d) Fon Girisi Saglamayan Diger Gelirler (-)
2- Olagandis: Faaliyetlerle Tlgili Kullanimlar
a) Olagandig1 Zarar
b) Fon Cikis1 Gerektirmeyen Giderler (+)
¢) Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)
3- Odenen Vergi ve Benzerleri
(Bir Onceki Dénem Karindan Odenen)
4- Odenen Temettiiler
a) Bir Onceki Dénem Karindan Odenen
b) Yedeklerden Dagitilan
5- Donen Varliklarm Tutarmdaki Artislar
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6- Duran Varhklarm Tutarimdaki Artislar
(Yeniden Degerlemeyi Kapsamaz)

7- Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Azahslar

8- Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Azalislar

9- Sermayedeki Azalslar

Fon akim tablosu hazirlanirken, bilango kalemleri agisindan ba-
kildiginda isletmenin varliklarindaki (aktiflerindeki) artiglar, isletme
icin fon kullanimini gerektirirken; varliklardaki (aktiflerdeki) azalislar,
isletme igin bir fon kaynag: olusturmaktadir. Isletmenin kaynaklarindaki
(pasiflerindeki) artislar, isletme agisindan fon kaynagi saglarken; kay-
naklarindaki (pasiflerindeki) azalislar, fon kullanimini beraberinde ge-
tirmektedir. Gelir tablosu kalemleri fon akim tablosuna aktarilirken, Tek
Diizen Muhasebe Sistemine uygun olarak hazirlanmis bir gelir tablo-
sunda kara neden olan degisimler fon kaynagi, zarara neden olan kalem-
ler ise fon kullanimi olarak degerlendirilmektedir.

Oziin 6nceligi ilkesi geregi, gergek bir fon girisi saglamayan an-
cak sekil olarak fon kaynagi olan kalemler, fon akim tablosu hazirlanma
asamasinda olagan kardan diisiilmesi gerekmektedir. Bunlar:

e Konusu Kalmayan Karsihiklar

e Reeskont Faiz Gelirleri

o Gelecek Aylara Ait Gelirlerin Doneme Ait Kisimlari

e Gelecek Yillara Ait Gelirler Hesabindaki Azahs

Bunun yaninda, gercek bir fon ¢ikisi gerektirmeyen ancak sekil
olarak fon kullanimi gibi goriinen kalemler de olagan kara ilave edilme-
lidir. Bunlar:

e Amortisman Giderleri

e Karsihk Giderleri

e Reeskont Faiz Giderleri

e Gelecek Aylara Ait Giderlerin Doneme Iliskin Kisimlar
e Gelecek Yillara Ait Giderler Hesabindaki Azalis

112



Bilango ve gelir tablosu kalemlerinin bu sekilde tabloya aktaril-
masini takiben, isletmenin ilgili donemde gergeklestirdigi vergi 6deme-
leri ve temettii 6demeleri de fon kullanimlar1 i¢erisine dahil edilerek fon
akim tablosu tamamlanir.

Fon Kaynaklari Fon Kullanimlari

» Aktif Azalislari » Aktif Artislari
«Pasif Artiglari Pasif Azaliglari
*Donem Kari eDonem Zarari
*Fon Cikis1 Gerektirmeyen Giderler *Fon Girisi Saglamayan Giderler

«Odenen Vergiler
«(Odenen Temettiiler

Sekil 9. Parasal ve Parasal Olmayan Kalemler

2.11.2. Nakit Akim Tablosu

Temel finansal tablo tiirleri olan bilango ve gelir tablosu, ek (yar-
dimc1) finansal tablolar olan fon akim tablosu, net ¢alisma sermayesi
degisim tablosu, 6zkaynak degisim tablosu, kar dagitim tablosu ve satis-
larin maliyeti tablosu tahakkuk esasina gore hazirlanmaktadir. Bu ne-
denle, finansal iglemlerin etkileri nakit veya nakit benzerlerinin tahsilat-
lar1 ya da ddemeleri yapildigi anda degil, olayin gergeklestigi tarihte
finansal tablolara yansitilmaktadir. Muhasebenin temel ilkelerinden biri
olan donemsellik ilkesi, isletmenin karlar1 ile nakit akiglar1 arasinda
farklilik olugmasina neden olmaktadir. Bu bilgi eksikligini gidermek
amaciyla nakit akim tablosunun biiyiilk 6nemi bulunmaktadir; ¢linkii
nakit akim tablosu, nakit (ger¢eklesme) esasina gore diizenlenen tek
finansal tablodur.
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Nakit akim tablosu, belirli bir donemde isletmenin gergeklesen
nakit giris ve ¢ikislarini faaliyet, yatirnm ve finansman faaliyetleri olarak
siniflandirarak gosterir. Nakit akim tablosu hazirlanmasinda kullanilan
iki baglica yontem bulunmaktadir: Direkt yontem ve endirekt (dolayl)
yontem. Direkt yontem, belirli bir donemdeki briit nakit giris ve ¢ikisla-
riny, faiz ve vergi 6demelerini ayrintili olarak gdsterirken, endirekt yon-
tem net Kar ile faaliyet nakit akisi arasindaki iliskileri ortaya koymakta-
dir. TMS 7 Nakit Akis Tablolar1 Standardi, nakit akislariin isletme,
yatirim ve finansman faaliyetlerine dayal1 bir bicimde siniflandirilmasi-
n1 ve raporlanmasimi dngdrmektedir (Ozdemir, 2014).

Finansal tablo bilgi kullanicilaria isletme faaliyetlerine iligskin
nakit akislarina yonelik detayli bilgi sunulmamasi nedeniyle, Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu finansal raporlamada direkt yontemin
kullanilmasini énermektedir (Cift¢i & Sarioglu, 2007).

Asagida Direkt (dogrudan) ve Endirekt (dolayli) yonteme gore
hazirlanmis Nakit Akim Tablosu 6rnekleri yer almaktadir.
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DOGRUDAN YONTEME GORE NAKIT AKIM TABLOSU

A. Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislart
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girisi simiflari
Satilan mallardan ve hizmetlerden elde edilen nakit girisleri
Faiz, iicret, prim, komisyon ve diger gelirlerden nakit girigleri
Alim satim amagl elde bulundurulan s6zlesmeler ile ilgili nakit girisleri
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit girisleri
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikisi simiflar
Mal ve hizmetler i¢in tedarikg¢ilere yapilan 6demeler
Faiz, iicret, prim, komisyon ve diger gelirlerden nakit ¢ikiglart
Alim satim amagli elde bulundurulan sézlesmelerle ilgili nakit ¢ikiglart
Calisanlara ve ¢alisanlar adina yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikislar
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit ¢ikislart
Faaliyetlerden kaynaklanan net nakit akislar:
Odenen temettiiler*
Alinan temettiiler*
Odenen faiz*
Alnan faiz*
Vergi 6demeleri (iadeler)
Diger nakit girisleri (¢ikislari)
B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari
Bagli ortakliklarin kontroliiniin kaybi sonucunu doguracak satislara iligkin nakit
girisleri
Bagli ortakliklarin kontroliiniin elde edilmesine yonelik aliglara iligkin nakit ¢ikigla-
r1
Bagka isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borg¢lanma araglarinin satilmasi
sonucu elde edilen nakit girisleri
Baska isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya bor¢lanma araglarinin edinimi igin
yapilan nakit ¢ikislar
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satisindan kaynaklanan nakit girigleri

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglari
Diger uzun vadeli varliklarin satisindan kaynaklanan nakit girigleri

Diger uzun vadeli varlik alimlarindan nakit ¢ikislar

Verilen nakit avans ve borglar

Verilen nakit avans ve borg¢lardan geri ddemeler

Tiirev araglardan nakit ¢ikiglar

Tiirev araglardan nakit girigleri
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Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri

Alman temettiiler*

Odenen faiz*

Alman faiz*

Vergi 6demeleri (iadeler)

Diger nakit girigleri (¢ikislart)
C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar:

Pay ve diger 6zkaynaga dayali araglarin ihracindan kaynaklanan nakit girisleri
Isletmenin kendi paylarimi ve diger dzkaynaga dayal araclarim almasiyla ilgili
nakit ¢ikislar

Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri

Borg 6demelerine iligkin nakit ¢ikislari

Finansal kiralama sozlesmelerinden kaynaklanan bor¢ d6demelerine iligkin nakit
cikislar

Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri

Odenen temettiiler*

Odenen faiz*

Vergi 6demeleri (iadeler)

Diger nakit girigleri (¢ikislart)

Yabanci Para Cevirim Farklarinin Etkisinden Once Nakit ve Nakit Benzerle-
rindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C) )

D. Yabanc1 Para Cevirim Farklarimin Nakit ve Nakit Benzerleri Uzerindeki
EtkKisi

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C+D)

E. Donem Bagi1 Nakit ve Nakit Benzerleri

Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri (A+B+C+D+E)
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DOLAYLI YONTEME GORE NAKIT AKIM TABLOSU
A. Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akislar

Doénem Kéry/Zarari

Dénem Net Kari/Zarar1 Mutabakati ile Tlgili Diizeltmeler
Amortisman ve itfa gideri ile ilgili diizeltmeler

Deger diisiikliigii (iptali) ile ilgili diizeltmeler

Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Faiz gelirleri ve giderleri ile ilgili diizeltmeler

Gergeklesmemis yabanci para ¢evirim farklar ile ilgili diizeltmeler

Pay bazli 6demeler ile ilgili diizeltmeler

Gergege uygun deger kayiplari (kazanglari) ile ilgili diizeltmeler
Istiraklerin dagitilmanms karlar ile ilgili diizeltmeler

Vergi gideri/geliri ile ilgili diizeltmeler

Stoklardaki artis (azalis) ile ilgili diizeltmeler

Ticari alacaklardaki artis (azalis) ile ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki artig (azalis) ile ilgili diizeltmeler
Ticari borglardaki artis (azalig) ile ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger bor¢lardaki artis (azalis) ile ilgili diizeltmeler
Nakit dist kalemlere iligkin diger diizeltmeler

Duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan kayiplar (kazanglar) ile ilgili

diizeltmeler
Yatirim ya da finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina neden olan

diger kalemlere iliskin diizeltmeler

Kaér (zarar) mutabakati ile ilgili diger diizeltmeler
Toplam Diizeltmeler
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislar:

Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislar

Odenen temettiiler*

Alinan temettiiler*

Odenen faiz*

Alman faiz*

Vergi iadeleri (6demeleri)

Diger nakit girisleri (¢ikislary)

Bagli ortakliklarin kontroliiniin kayb1 sonucunu doguracak satiglara iliskin nakit
girigleri

Bagli ortakliklarin kontroliiniin elde edilmesine yonelik alislara iligkin nakit ¢ikisla-
11
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Bagka isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma aracinin satilmasi so-
nucu elde edilen nakit girisleri

Baska isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya bor¢glanma aracinin

Verilen nakit avans ve bor¢lardan geri 6demeler

Tiirev araglardan nakit gikislari

Tiirev araglardan nakit girisleri

Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri

Alinan temettiiler™®

Odenen faiz*

Alinan faiz*

Vergi iadeleri (6demeleri)

Diger nakit girisleri (¢ikislari)

C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar

Pay ve diger 6zkaynaga dayali araglarin ihracindan kaynaklanan nakit girisleri
Isletmenin kendi paylarimi ve diger dzkaynaga dayal araclarim almasiyla ilgili
nakit ¢ikislar

Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri

Borg¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari

Finansal kiralama s6zlesmelerinden kaynaklanan bor¢ 6demelerine iligkin nakit
¢ikislar

Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri

Odenen temettiiler*

Odenen faiz*

Vergi iadeleri (6demeleri)

Diger nakit girisleri (¢ikislar)

Yabanci Para Cevirim Farklarmin Etkisinden Once Nakit ve Nakit Ben-
zerlerindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C) .

D. Yabanc1 Para Cevirim Farklarinin Nakit ve Nakit Benzerleri Uzerindeki
Etkisi

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azals) (A+B+C+D)

E. Donem Basi1 Nakit ve Nakit Benzerleri

Doénem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri (A+B+C+D+E)
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2.11.3. Net Calisma Sermayesi Degisim Tablosu

Asagida Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosuna iliskin drnek
yer almaktadir.

NET iSLETME (CALISMA) SERMAYESI DEGiSiM TABLOSU

NET ISLETME SERMAYESI KAYNAKLARI

FAALIYETLERDEN SAGLANAN KAYNAKLAR
Olagan Kar
Amortismanlar (+)

Fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler (+)
Fon girisi saglamayan gelirler (-)

OLAGANDISI FAALIYETLERDEN SAGLANAN KAYNAKLAR
Olagandis1 Kar
Fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler (+)

Fon girisi saglamayan gelirler (-)

DURAN VARLIKLAR TUTARINDAKI AZALISLAR
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLARDAKI ARTISLAR
SERMAYE ARTIRIMI
HiSSE SENETLERI iHRAC PRIMLERI

NET iSLETME SERMAYESi KULLANIM YERLERI

FAALIYETLE iLGIiLi KULLANIMLAR

Olagan Zarar

Amortismanlar (-)

Fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler (-)

Fon girisi saglamayan gelirler (+)

OLAGANDISI FAALIYETLERLE iLGILi KULLANIMLAR
Olagandis1 Zarar

Fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler (-)

Fon girisi saglamayan gelirler (+)

ODENEN VERGI VE BENZERLERI ODENEN TEMETTULER
DURAN VARLIKLAR TUTARINDAKI ARTISLAR

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLARDAKI AZALISLAR
SERMAYEDEKIi AZALISLAR

DONEMSONU NET iSLETME SERMAYESI
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2.11.4. Ozkaynak Degisim Tablosu

Asagida Ozkaynak Degisim Tablosuna iliskin drnek yer almakta-
dir.

OZKAYNAK DEGISIM TABLOSU

Sermaye Yedekleri Kar Yedekleri g
o |2 =
- =1 =
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ONCEKI DONEM

31 Aralik 2021 Kalam
Kar Dagitimu
Temettiiler
Yedeklere Aktarilan
Hisse Senedi Thrag Primleri
Odenmis Sermaye Artist
Nakden
Yeniden Degerleme Artislardan
Aktarilan
Ozel Fonlardan Aktarilan
Maddi Duran Varlik Satis Karlar
2022 Y1l Yeniden Degerleme Artig-
lar1 (Net)
2022 Dénem Net Kari
CARI DONEM
31 Aralik 2022 Kalan
Kar Dagitim1
Temettiiler
Yedeklere Aktarilan
Hisse Senedi Thrag Primleri
Odenmis Sermaye Artist
Nakden
Yeniden Degerleme Artislardan
Aktarilan
Ozel Fonlardan Aktarilan
Maddi Duran Varlik Satis Karlar
2023 Y1l Yeniden Degerleme Artig-
lar1 (Net)
2023 Dénem Net Kari
31 Aralik 2023 Kalani
Not: Ozkaynaklari artiran ve azaltan kalemler her donemde farkli olabileceginden yukaridaki yatay
kalemler oluguna gore degisiklik gosterebilir.
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2.11.5. Kar Dagitim Tablosu
Asagida Kar Dagitim Tablosuna iliskin 6rnek yer almaktadir.

A DONEM KARININ DAGITIMI
1 DONEM KARI
2 ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER
- Kurumlar Vergisi (Gelir Vergisi)
- Gelir Vergisi Kesintisi
- Diger Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler

3 GECMIS DONEMLER ZARARI (-)

4 1. TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-)
ISLETMEDE BIRAKILAN VE TASARRUFU ZORUNLU YASAL
FONLAR (-)

DAGITILABILIR DONEM NET KARI
6 ORTAKLARA BIiRINCI TEMETTU (-)
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine
PERSONELE TEMETTU (-)
YONETIM KURULUNA TEMETTU (-)
ORTAKLARA IKINCI TEMETTU (-)
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine
10 II. TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-)
11 STATU YEDEKLERI
12 OLAGANDISI YEDEKLER (DAGITILMAMIS KARLAR)
13 DIGER YEDEKLER
14 OZEL FONLAR
B YEDEKLERDEN DAGITIM

1 DAGITILAN YEDEKLER

2 II. TERTIP YASAL YEDEKLER (-)

3 ORTAKLARA PAY (-)

- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine
4 PERSONELE PAY (-)
5 YONETIM KURULUNA PAY (-)
C HIiSSE BASINA KAR
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine (TL %)
- Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (TL %)
D HISSE BASINA TEMETTU
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine (TL %)
- Imtiyazh Hisse Senedi Sahiplerine (TL %)

© 00
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2.11.6. Satislarin Maliyeti Tablosu
Asagida Satiglarin Maliyeti Tablosuna iligskin 6rnek yer almakta-

dir.
SATISLARIN MALIYETi TABLOSU
URETIM MALIYETI
A- Direkt Ilk Madde ve Malzeme Giderleri
B- Direkt Iscilik Giderleri
C- Genel Uretim Giderleri
D- Yar1t Mamul Kullanimi

1- Dénem Basi Stok (+)
2- Dénem Sonu Stok (-)

URETILEN MAMUL MALIYETI
E- Mamul Stoklarinda Degisim
1- Dodnem Basi Stok (+)
2- Do6nem Sonu Stok (-)

I- SATILAN MAMUL MALIYETI
TICARI FAALIYET

A- Donem Basgi Ticari Mallar Stoku (+)

B- Dénem I¢i Alislar (+)

C- Donem Sonu Ticari Mallar (-)

- SATILAN TiCARI MALLAR MALIYETI
- SATILAN HiZMET MALIYETI
SATISLARIN MALIYET] (I+II+111)
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL TABLOLARIN ANALIZi

Finansal tablolarda elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi igin
analize konu olan sonuglarin ortaya c¢ikmasina neden olan faktorlerin
bilinmesi ve dogru bir sekilde analize dahil edilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda finansal tablolarin analizine etki edebilecek 6n kosullarin si-
niflandirilarak agiklamasi gerceklestirilecektir.

3.1. Finansal Tablolar Analizinin Onkosullari

Finansal tablo analizinin etkin bir sekilde yapilabilmesi i¢in, 6nce-
likle analizin sinirlamalarinin netlestirilmesi gerekmektedir. Bu gerce-
vede, finansal verilerin hangi sartlar altinda hazirlandigi, hangi islem
sonuglarindan kaynaklandig1 ve o6l¢iim metodolojilerinin ne oldugu
acikca anlasilmalidir.

Finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan muhasebe politika-
lar1 ve uygulamalari, Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar
(IFRS) veya Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (GAAP) gibi mu-
hasebe standartlarina dayanir. Bu standartlar, isletmelerin finansal du-
rumlarini ve islem sonuglarinmi tutarli ve karsilastirilabilir bir big¢imde
raporlamalarini saglar.

Finansal tablolarda bulunan rakamlarin maddi degerler olarak ka-
bul edilmesi énemlidir. Ornegin, bir isletmenin bilangosunda aktif tara-
finda yer alan "binalar" kalemindeki meblag, analize binanin somut
Ozellikleri, piyasa degeri veya yeri hakkinda dogrudan bir fikir vermez.
Bu tiir varliklarin degerlemesi icin kullanilan yontemler, amortisman
hesaplar1 ve yeniden degerleme oranlar1 gibi konular finansal tablolarin
dipnotlar boliimiinde detaylandirilmalidir.



Benzer sekilde, isletme sahiplerinin piyasadaki itibari, igletmenin
rakipleri ile rekabet durumu ve isletmenin sektoriinden kaynaklanan
makroekonomik riskler finansal tablolar araciligiyla dogrudan degerlen-
dirilemez. Ancak, bu faktorler, isletmenin performansini etkileyebilece-
ginden, detayli bir analiz i¢in bu konularda yeterli bilgi toplanmalidir.
Isletmenin sektdr analizleri, pazar arastirmalar1 ve rekabet analizleri, bu
bilgilerin toplanmasinda 6nemli kaynaklardir.

Buna ragmen, bir isletmenin detayli analizinin gergeklestirilebil-
mesi i¢in bu konulara iliskin yeterli bilginin toplanmasi 6nem tasir.
Analistler ve yatirnmcilar, bu bilgileri igletmenin yillik raporlarindan,
sektorel yayinlardan ve bagimsiz arastirma raporlarindan elde edebilir-
ler.

Finansal tablolarin analizinde, rakamlarin cari para birimiyle ifade
ediliyor olmasi, 6zellikle yiiksek enflasyon donemlerinde analizlerin
yaniltict olabilmesine neden olmaktadir. Enflasyonun etkilerini dikkate
almak, finansal sonuglarin ger¢ek degerini anlamak icin kritik 6neme
sahiptir (Serap, 2006). Tiirkiye’deki uygulama, Vergi Usul Kanunu
(VUK) Madde 298'e gore, finansal tablolarin enflasyon diizeltmesine
tabi tutulabilmesi i¢in belirli sartlar1 6ngérmektedir:

e Son 36 aylik Yi-UFE (Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi) artig
oraninin %100'den fazla olmasi,

e Son 12 ayhk YI-UFE artis oraninin %10'dan fazla olmasu.

Ilgili maddede s6z konusu iki sartin birlikte gerceklesmesi duru-
munda enflasyon diizeltmesinin uygulanmas1 gerektigini belirtir.

2004 yilinda Tiirkiye'de bir kez uygulanan enflasyon muhasebesi
kosullari, Covid-19 pandemisi sonrasi donemde tekrar olusmus ancak
yapilan diizenlemelerle gegici olarak ertelenmistir. Enflasyon diizeltme-
si, finansal tablolarin gercek degerini yansitmasina yardimci olan bir
yontemdir ve Ozellikle enflasyonun yiliksek oldugu ekonomilerde mali
raporlarin dogrulugunu artirir. Parasal varliklar, ulusal para birimindeki
degisimlere bagl olarak nominal degerleri degismeyen ancak satin alma
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giicli fiyat hareketlerine gore degisen varliklardir. Parasal olmayan var-
liklar ise ulusal para birimindeki degismelere ragmen satin alma giicii
degismeyen varliklardir.

Bir isletmenin finansal tablolarinin dogru analizi i¢in, parasal ol-
mayan kalemlerin enflasyondan etkilenme durumlar1 géz oniinde bu-
lundurulmali ve finansal tablolar icerisindeki agirliklari dikkate alinarak
gerekli diizenlemeler yapilmalidir (Scrimnger-Christian & Musvoto,
2011). Bilangoda parasal ve parasal olmayan kalemler, genellikle asagi-
daki gibi kategorize edilebilmektedir.

Parasal Varhklar Parasal Kaynaklar
Hazir Degerler Finansal Borglar

Menkul Kiymetler

Ticari Borglar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

Diger Kisa Vadeli Borglar

Diger Kisa Vadeli Alacaklar

Alnan Siparis Avanslar*

Diger Donen Varliklar*

Borg ve Gider Karsiliklar:

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Uzun Vadeli Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Alacaklar

Uzun Vadeli Ticari Borglar

Diger Duran Varliklar*

Diger Uzun Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar

Parasal Olmayan Varhklar

Parasal Olmayan Kaynaklar

Stoklar

Alnan Siparis Avanslar*

Diger Dénen Varliklar* Ozsermaye
Finansal Duran Varliklar Sermaye

Maddi Duran Varliklar Emisyon Primi
Maddi Olmayan Duran Varliklar Yedekler

Diger Duran Varliklar* Gegmis Y1l Karlar

* Detaylarda niteligi belirtilmelidir.

Sekil 10. Parasal-Parasal Olmayan Variik ve Kaynaklar

125




Yukarida belirtilen sebepler 1s181nda, finansal tablolardaki tutarlari
degerlendirirken, firmaya 6zgii yapisal 6zellikler ve analizin yapildigi
donemin ekonomik ve sektorel kosullart goz ardi edilerek yapilacak
analizlerin saglikli sonuglar veremeyecegi agiktir. Bu nedenle, finansal
tablolarin analizine etki eden 6n kosullar dolayli 6n kosullar ve dolaysiz
On kosullar olmak tizere iki baslik altinda incelenecektir

3.1.1. Dolayh On Kosullar

Finansal tablolarin analizindeki dolayli 6n kosullar, isletmenin fa-
aliyetlerini yiiriittiigli ortama iliskin 6nemli faktorlerdir. Bu 6n kosullar,
etkilerini ve analiz siirecini daha iyi anlamak i¢in {i¢ alt baslikta sinif-
landirilabilir:

e Genel Ekonomik Analiz:

Bu kisimda, isletmenin faaliyet gosterdigi genel ekonomik ortam
ve bu ortamin isletmenin mali durumu {izerindeki etkileri ele alinir.

o Sektorel Analiz:

Sektorel analizde isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin mevcut
durumu, sektorel trendler ve rekabet kosullar incelenir.

e Firma Analizi:

Bu analizde, isletmenin kendi i¢ yapisi, finansal saglamlig1 ve
stratejik pozisyonu gibi 6zel 6zellikleri degerlendirilir.

Sektorel Analiz

Firma

Sekil 11. Dolayli Onkosullar
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Sekilden de anlasilacagi iizere, dolayli 6n kosullar genelden 6zele
dogru bir siralamayla analiz edilir. Bu, analiz siirecinin genel ekonomik
durumdan baslayip, daha sonra sektorel analize ve son olarak da spesi-
fik firma analizine dogru ilerledigi anlamina gelir. Bununla birlikte, bazi
durumlarda bir igletmenin sektoriine ve hatta genel ekonomiye 6nemli
Ol¢iide etki edebilecek kadar biiyiikk olmast miimkiindiir. Bu gibi 6zel
durumlarda, analiz siireci 6zelden genele dogru, yani firma analizinden
baslayarak sektorel analize ve genel ekonomik analize dogru ilerleyecek
sekilde de yapilabilmektedir. Bu yaklasim, 6zellikle piyasa lideri veya
sektorii sekillendiren firmalarin analiz edilmesi durumunda uygundur.

Genel Ekonomik Analiz

Isletmeler, faaliyet gosterdikleri ekonomilerin kosullarindan yo-
gun bir sekilde etkilenmektedirler. Teknolojik gelismelerin giiniimiizde
tilkeler arasi ticari smirlar1 neredeyse tamamen ortadan kaldirmasi, is-
letmelerin kars1 kargiya kaldiklar riskleri sadece kendi iilkeleriyle sinirli
olmaktan ¢ikarmaktadir. Kiiresel ekonomik diizenlemeler ve rekabet
faktorleri, igletmeler tizerinde etkili olmaktadir. Saglikli bir finans anali-
zi yapabilmek i¢in, ekonomiye 6zgii temel unsurlarin bilinmesi gerek-
mektedir. Bu kapsamda, ekonomik biiyliime hiz1 ve potansiyeli, uygula-
nan para politikalari, vergi uygulamalar1 ve kamu harcamalar1 biiyiik
Onem arz etmektedir.

Ekonomi literatiiriinde yer alan bircok konjonktiir teorisine gore,
iilke ekonomilerinin dongiisel hareketler sergiledigi savunulmaktadir.
Asagida yer alan grafik, Tirkiye i¢in 1985 ile 2022 yillar1 arasindaki
Gayri Safi Yurti¢i Hasila degisim oranini, yani biiylime oranini goster-
mektedir. Bu grafik, Tiirkiye ekonomisinin uzun dénemli biiyiime egi-
limlerini ve bu egilimlerin ekonomik dongiilerle nasil iligkilendirilebile-
cegini gostermektedir.
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Sekil 12.1985-2022 GSYH Degisimi

Tiirkiye ekonomisinin 40 yillik degisim siirecinin izlendigi grafik-
te, stirekli ayn1 yonde ilerleyen bir trendin olmadigi ve ekonomik bii-
yiimenin dongiisel hareketler sergiledigi goriilmektedir. Grafikteki dip
noktalarin bazilar iilke i¢i gelismelerden, bazilari ise global degisimler-
den kaynaklanmaktadir. Ozellikle 1990 Kérfez Krizi, 5 Nisan 1994 Kri-
zi, 2001 Anayasa Kitapgik Krizi, 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz ve 2019
pandemi siireci gibi olaylardan kaynaklanan dip noktalarin ardindan
ekonomik toparlanma siireclerinin gerceklestigi dikkat c¢ekmektedir.
Ancak bu toparlanmalarin ardindan gelen biiylime donemleri, siireklilik
kazanamamakta ve yeni diisiislerle birlikte yeni dip noktalar olusmakta-
dir. Bu grafik yalmzca Tiirkiye'ye 6zgli bir durum degil, her tilkenin
benzer grafiklerle analiz edilebilecegi bir durumdur. Ulkelerin ekono-
mik kirilganlik diizeyleri, tepe ve dip noktalar1 arasindaki fark: ve iki
dip nokta arasindaki siireyi etkilemektedir.

Finansal analiz agisindan 6nemli olan, isletmenin finansal tablola-
rmin ekonomik gelismelerden ne oranda etkilendigidir. Isletme yonetici-
lerinin kararlarinda referans olacak finansal tablo analizlerinde, gelece-
ge yonelik beklentiler biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu durumda, grafigin
gelecekte nasil degisecegi hakkinda dogru 6ngoriilerde bulunmak 6nem-
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lidir. Kapasite kullanim oranlari, gliven endeksleri, insaat sektorii verile-
ri gibi Oncii gostergeler ile tahminlerin dogrulugunu artirmak miimkiin-
diir. Ayrica, enflasyon verileri, istihdam verileri, biit¢e gerceklesmeleri
ve cari agik rakamlari gibi ikincil oncii gostergeler de analizleri destek-
lemek i¢in kullanilabilir.

Sektorel Analiz

Sektorel analiz, isletmenin faaliyet gosterdigi sektdr veya sanayi
dalinin kosullarinin isletmenin faaliyet sonuglari lizerindeki biiyiik etki-
sinin anlagilmasinda kritik bir rol oynar. Ekonomik gelismeler, bazi
sektorleri olumlu etkilerken, bazilarmi olumsuz yonde etkileyebilir.
Omegin, 2019 yilindan itibaren global ¢apta yasanan pandemi siireci
boyunca gida iireticileri ve tibbi maske iireticileri ekonomik olarak bu
durumdan olumlu yénde etkilenirken, turizm, ulasim ve hizmet sektorle-
ri ciddi sekilde olumsuz etkilenmistir. Bu nedenle, sektorel analiz yapi-
lirken, sektorel yasam egrisi, sabit yatirim ihtiyaglari, sektorel rekabet
yapisi, sektorlin biliylime potansiyeli ve mevcut ekonomik politikalar
cergevesinde degerlendirme yapilmast 6nemlidir.

Uriin yasam egrisi teorisine gore (Vernon, 1979), her ticari iiriin
piyasaya giris, biiyiime, zirve ve gerileme asamalarini izler. Benzer bir
durumun sektorel diizeyde de mevcut oldugu sdylenebilir. Bir igletme-
nin basar1 diizeyi, sektore hangi evrede katildigina bagli olarak biiyiik
dlgiide degisebilir. Isletmelerin, heniiz gelisme asamasinda olan sektdr-
lerin veya is alanlariin tespit edilmesi, gerekli fizibilite ¢calismalarinin
yapilmasi ve bu bilgilere dayanarak yatirim kararlart alinmasi gerek-
mektedir. Bu yaklagim, isletmelerin gelecekteki biiyiime ve karlilik po-
tansiyellerini optimize etmelerine yardime1 olur.
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Sekil 13. Uriin Dénemleri

Endiistriyel yasam dongiisii, farkli iilkelerde cesitli asamalarda bu-
lunabilir ve bu durum, 6zellikle geligmis iilkeler ile diger tilkeler arasin-
da 6nemli farkliliklar yaratabilir. Elektrikli otomobil sektorii, bu farkli-
lik icin iyi bir 6rnektir. Gelismis lilkelerde, Amerika Birlesik Devletleri
gibi, elektrikli otomobil sahipligi oldukca yiiksek oranlara ulagsmisken,
Tirkiye gibi iilkelerde bu oranlar sinirli kalmaktadir. Bu durum, her iki
tilke ekonomisinin elektrikli otomobil sektoriindeki olgunluk seviyesi,
teknolojik kabul, altyapr gelisimi, devlet tesvikleri ve tiiketici tercihleri
gibi cesitli faktorlerden etkilendiginin gdstergesidir.

Mgili sektorde faaliyet gostermek igin gerekli olan sabit yatirim tu-
tar1, isletmelerin faaliyet kaldira¢ diizeyini etkileyebilmekte ve bu da
rekabet diizeyinin artmasina neden olabilmektedir. Sabit yatirimlar,
ozellikle sermaye yogun endiistrilerde, isletmelerin mali yapisin1 ve
finansal esnekligini belirleyici bir faktordiir. Farkli sektorlerdeki mal ve
hizmetlerin talep esneklikleri de cesitlilik gdstermektedir. Ornegin, eko-
nomik durgunluk dénemlerinde otomotiv sektoriinde satiglarin hizla
diismesi goriiliirken, gida sektorii bu tiir dalgalanmalara karsi daha di-
rencli olabilmektedir.
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Finansal analiz yapilirken, sektorel rekabet kosullar1 da géz oniin-
de bulundurulmalidir. Yiiksek rekabet seviyesi, saticilar i¢in kar marjla-
rin1 diisiirebilirken, pazardaki rekabet kosullar1 da karlilik tizerinde etki-
li olmaktadir. Endiistrinin biliylime potansiyeli, sektoriin gelecekteki
satig hacmi trendlerini anlamak i¢in 6nemlidir. Sektorel biiyiime potan-
siyelini etkileyen unsurlar arasinda tiiketici talebi, teknolojik gelismeler,
demografik faktorler, rekabet kosullar1 ve yasal diizenlemeler bulunur.

Politika yapicilarin tercih ettigi yontemler, isletmelerin finansal
performansina dogrudan etki edebilir. Uygulanan para politikalari, is-
letmelerin bor¢lanma maliyetlerini ve finansal yapilarini dogrudan etki-
leyebilirken, maliye politikalari talepte degisikliklere yol agabilir. Uy-
gulanan tesvikler ve istisnalar da isletmelerin karlilik diizeyleri iizerinde
belirleyici olabilmektedir. Bu nedenle, finansal tablo analizleri yapilir-
ken makroekonomik politikalarin ve sektorel kosullarin kapsamli bir
sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu analizler, isletme yonetici-
lerine stratejik kararlar alirken ve uzun vadeli planlamalar yaparken
kritik bilgiler saglar.

Isletme Analizi

Isletme analizi asamasinda, finansal tablolar kullanicilarina iki
temel agidan bilgi sunar: niteliksel ve niceliksel faktorlerin analizi.

Niteliksel faktorler, isletmenin piyasada sunmus oldugu mal ve
hizmetlerin 6zellikleri, isletme sahiplerinin piyasadaki itibarlari, serma-
ye yapist ve yonetimsel Ozellikler gibi daha ¢ok kalitatif yonleri icerir.
Bu asamada, mal ve hizmetin piyasadaki konumu, miisteri tercihleri,
talep esnekligi, iiretim maliyetleri ve tedarik zinciri yonetimi gibi 6nem-
li unsurlar dikkate alinir. Sektordeki rekabet kosullari ve isletmenin ra-
kipleri karsisindaki pozisyonu da bu analizin 6nemli bir parcasidir.

Niceliksel faktorler ise isletmenin ilgili ddnemdeki finansal tablo-
lar1 ve eklerini kullanarak yapilan finansal analizlerle ele alinir. Bu ana-
lizler, isletmenin varlik, yikimlilik, 6zsermaye, gelir ve giderleri gibi
mali unsurlarin sayisal degerlendirmesini igerir. Finansal oranlar, trend
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analizleri ve diger mali analiz yontemleri bu bilgilerin yorumlanmasinda
kullanilir.

Isletmenin niteliksel 6zelliklerinin derinlemesine incelenmesi, is-
letmenin piyasadaki imajini, sermaye yapisini, halka agiklik oranini,
iliskili taraflarla olan islemlerini, devlet tesviklerinden yararlanma du-
rumunu, kredibilitesini, tiretim kapasitesini ve c¢alisan sayisini kapsar.
Ayrica, isletme sahiplerinin piyasada taninir olmasi, isletmenin satiglar
ve karliligi iizerinde etkili olabilir.

Bu iki analiz tiiriiniin birlesimi, yatirimcilara, kreditorlere ve diger
ilgili taraflara igletmenin genel saglig1 ve performansi hakkinda kapsam-
11 bir bakis agis1 sunar. Niteliksel analiz, niceliksel verilerin arkasindaki
hikdyeyi anlamada yardimeci olurken; niceliksel analiz, isletmenin mali
durumunun objektif bir dl¢limiinii saglar. Her iki analiz tiirii de isletme-
nin stratejik kararlarini sekillendirmede ve gelecekteki egilimlerini tah-
min etmede hayati neme sahiptir.

3.1.2. Dolaysiz On Kosullar

Finansal tablolar analizinde dolaysiz 6n kosullar 2 alt baslik altin-
da degerlendirilebilir.

¢ Finansal Tablolarin Tekdiizen Muhasebe Sistemine Uygun
Olarak Hazirlanmasi

Analize konu olan finansal tablolarin benzer yapiya ve hesap ice-
rigine sahip olmalar1 beklenir. Bu uyumlulugun saglanmasi, finansal
tablolarin belirli bir muhasebe sistemine ve bu sistemin uygulama kural-
larma bagli olarak diizenlenmesini zorunlu kilar. Tekdlizen muhasebe
sistemine uygunluk siklikla vurgulanmasina ragmen, isletmeler farkli
muhasebe sistemlerini (6rnegin IFRS veya US GAAP) tercih edebilirler.
Ancak, farkli isletmeler arasinda kiyaslama yapilirken, ayn1t muhasebe
sistemine gore hazirlanmis finansal tablolarin kullanilmasi 6nemlidir,
zira bu durum finansal bilgilerin kalitesinin ve karsilagtirilabilirliginin
artmasini saglar. Aslen buradaki muhasebe sistemi ifadesi finansal tab-
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lolarda yer alan bilgilerin daha nitelikli olarak sunulmasi konusunda bir
kalite standard1 ger¢eklesmesini saglamaktadir.

Faydali finansal bilginin nitelikleri kisminda belirtildigi tizere tek-
diizen muhasebe sistemine uygun olarak hazirlanan finansal tablolarin
baz1 temel niteliksel ve destekleyici niteliksel 6zellikleri tasidigr kabul
edilir.

Bu kapsamda tek diizen muhasebe sistemine uygun olarak hazir-
lanan finansal tablolarin anlagilabilir, giivenilir, zamaninda hazirlanmais,

ihtiyaca uygun, karsilastirabilir ve dogrulanabilir oldugu kabul edilmek-
tedir.

e Standart Oranlarin Saptanmasi

Finansal tablolarin analizinde elde edilen sonuglarin degerlendi-
rilmesi siirecinde, karsilastirma yapilabilmesi i¢in referans degerlerin
veya oranlarin belirlenmesi 6nem tasir. Bu referans degerler; sektor or-
talamalar1, gecmis donem verileri veya hedeflenen performans gosterge-
leri olabilir. Rakamlarin kendi baslarina bir anlami olmayabilir, ancak
bu rakamlar1 belirli bir optimum durum veya kabul edilmis bir standart-
la karsilastirdigimizda, onlarin performans agisindan nerede olduklarini
anlayabiliriz.

Finansal analizde karsilagtirma yaparken sik yapilan hatalardan bi-
ri, uygun karsilastirma kriterlerinin belirlenmemesi ve yaniltici sonugla-
ra varilmasidir. Ornegin farkli asamada olan isletmelerin oran analizi
sonuclari, finansal basarilarindan bagimsiz olarak yasam dongiilerinin
hangi asamasinda olduklarindan etkilenebilmektedir. Yeni kurulan ve
agirlikli olarak yatirim yapan bir isletmede, finansal oranlar agisindan
genellikle olumsuzluklar goriinebilir. Bu igletmeler genellikle diisiik kar
marjlarina ve yiiksek bor¢ oranlarina sahip olabilirler, ¢ilinkii gelirlerini
maksimize etme ve finansal yapilarini stabilize etme asamasindadirlar.
Olgunlagmis ve sektdrde biiyiik pay sahibi olan isletmeler ise genellikle
daha diisiik bor¢ oranlarina ve daha yiiksek kar marjlarina sahip olabilir-
ler. Bunlar, saglam bir nakit akisina ve pazarin kabul ettigi iiriin veya
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hizmetlere sahip olabilirler. Bu isletmelere ait sonuglar kiyaslanirken bu
gibi faktdrlerin etkileri mutlaka g6z dniinde bulundurulmalidir.

Ayrica, bir igletmenin finansal sonuglarini degerlendirirken faali-
yet alanlariin genisligi veya sinirliligr gibi faktorler de dikkate alinma-
lidir. Ornegin, nis bir pazarda faaliyet gosteren bir isletmenin finansal
performansi, genis bir pazarda faaliyet gosteren bir isletmeden farkli
olabilir.

Finansal analizde kullanilan standart oranlar ve bu oranlarin nasil
degerlendirilecegi konusu, analiz siireclerinin kalitesini ve karar verme
asamalarinin etkinligini dogrudan etkiler. Dort ana baslik altinda incele-
nen bu standart oranlar ve bunlarin kullanim amaglari s6yle 6zetlenebi-
lir:

— Tarihi Standart Oranlar

— Sektor (Sanayi) Standart Oranlari

—  ideal (Hedef) Standart Oranlar

Standart Oranlar
|

— Biit¢e Standart Oranlari

Sekil 14. Standart Oranlar

e Tarihi Standart Oranlar

Tarihi standart oranlar, finansal analizin temel araglarindan biridir
ve igletmenin zaman igindeki performansini degerlendirmek i¢in kulla-
nilir. Isletmenin gegmisteki finansal performansinin bir ortalamasi alinir
ve cari donem sonuglariyla karsilastirilir. Bu yontem, isletmenin per-
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formansindaki trendleri ve donemler arasi degisimleri gézlemlemek igin
oldukca faydalidir.

Ancak tarihi standart oranlarin kullaniminda dikkat edilmesi gere-
ken bazi hususlar vardir:

Donem Secimi: Hangi donemlerin analize dahil edilecegi konu-
sunda bir standart yoktur. Genellikle, isletmenin faaliyet gosterdigi sii-
renin bir biitiin olarak incelenmesi Onerilir, ancak bu durum analizin
amacina ve igletmenin 6zelliklerine gore degiskenlik gosterebilir.

Enflasyonist Etkiler: Ge¢mis dénem finansal sonuglarini deger-
lendirirken, enflasyonun etkilerini g6z onilinde bulundurmak 6nemlidir.
Para biriminin satin alma giiclindeki degisim, zaman i¢inde finansal
sonuclarin gercek degerini ¢arpitabilir. Bu nedenle, finansal rakamlari
enflasyona gore diizeltmek, daha dogru bir karsilastirma yapilmasin
saglar.

Faaliyet Alanlarimin Degisimi: Isletmenin zaman icinde faaliyet
alanlarini genisletmis veya degistirmis olmasi, tarihi verilerin karsilas-
tirmal1 analizini zorlastirabilir. Ornegin, bir isletme ge¢miste sadece
iiretim yaparken, sonraki donemlerde perakende satisa da baslamis ola-
bilir. Bu tiir durumlarda, donemler arasi karsilastirma yapilirken faali-
yetlerin kapsamindaki degisiklikler dikkate alinmalidir.

Stratejik Degisiklikler ve Olaganiistii Olaylar: Isletmenin stra-
tejisi veya dis cevrede meydana gelen olaganiistii olaylar (ekonomik
krizler, pandemi gibi) da finansal performans iizerinde 6nemli etkilere
sahip olabilir. Bu tiir etkiler, tarihi verilerin mevcut durumla karsilasti-
rilmasinda g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Tarihi standart oranlarin analizinde, bu ve benzeri faktorlerin he-
saba katilmasi, isletmenin mali durumunun daha gergekci bir sekilde
yorumlanabilmesi i¢in elzemdir. Analistler, bu tiir faktorleri ayarlayarak
ve gerekli diizeltmeleri yaparak, zaman serisi analizlerinden daha giive-
nilir sonuglar elde edebilirler.
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e Sektor (Sanayi) Standart Oranlar:

Sektor (sanayi) standart oranlari, isletmelerin finansal analiz siire-
cinde kritik bir rol oynar. Bu oranlar, igletmenin faaliyet gosterdigi sek-
tordeki diger tiim rakiplerinin verilerine dayanarak hesaplanan ortalama
degerlerdir. Isletmeler icin kendi finansal sonuglarin1 sektdrdeki genel
egilimler ve rakiplerin performansi ile karsilastirma, stratejik planlama
ve performans degerlendirmesi agisindan 6nemlidir.

Sektor (sanayi) standart oranlari isletmenin i¢inde yer aldigi sek-
torde bulunan tiim rakiplerinin verileri iizerinden elde edilen ortalama
degerlerdir. Genellikle, halka agik ve biiyiik kurumsal isletmelerin faali-
yet gosterdigi sektorlerde bu standart oranlar elde etmek daha kolaydir.
Bu tiir isletmeler, genellikle diizenli olarak detayli finansal raporlar ya-
yimlar ve bu raporlar halka acik kaynaklardan erigilebilir olur. Ancak
daha kiigiik isletmeler agisindan sektoérde yer alan tiim firmalara ait fi-
nansal tablolarin elde edilerek ortalama degerlerin hesaplanabilmesi
olduke¢a biiyiik zorluklar icermektedir. Bu durumda, sektor ortalamala-
rin1 elde etmek icin alternatif kaynaklara bagvurmak gerekebilir. Bu
isletmelerin cari donem sonuglarini sektor ortalamalart ile kiyaslayabil-
meleri amaciyla Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 17 ana
sektor kirlliminda yayimlanan sektor bilangolari kullanilabilir.

"Standart oranlar" ifadesi genellikle, sektor ortalamalar1 veya en-
diistri standartlar1 olarak anlagilmalidir. Bu oranlar, isletmenin sektor-

deki konumunu, rekabet giiciinii ve pazardaki durumunu anlamak igin
faydalidir.

e ideal (Hedef) Standart Oranlar

Ideal (hedef) standart oranlar, finansal analizde isletmeler igin
onemli bir standart olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu oranlar, bir islet-
menin i¢ginde bulundugu sektdrdeki en basarili igletmelerin finansal per-
formans gostergelerine dayanir. Ideal oranlar, sektdrdeki lider veya en
iyl performans gosteren birkac isletmenin finansal tablolarindan elde
edilen ortalama degerler ilizerinden hesaplanir. Bu sayede isletmelere
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basarili kabul edilen bir diizeye gore hedefler koyma ve bu hedeflere
ulagsma yolunda stratejiler gelistirme imkan1 tanimaktadir.

Ideal standart oranlarin kullaniminda, bu oranlarin sektdriin 6zgiil
kosullarin1 ve dinamiklerini yansittigina dikkat etmek onemlidir. Ayri-
ca, bu oranlar sadece finansal performansi degil, ayn1 zamanda isletme-
nin pazar konumunu, misteri profilini, teknolojik entegrasyonunu ve
operasyonel verimliligini de dikkate almalidir. Bu nedenle, ideal oranla-
rin analizi sirasinda kapsamli bir sektor analizi yapmak ve isletmenin
kendi i¢ dinamiklerini g6z 6niinde bulundurmak 6nemlidir.

e Biitce Standart Oranlar

Biitce standart oranlar1 genellikle biitce sistemi uygulayan isletme-
lerde dénem basinda planlanan (biitgesi yapilan) ile donem sonu gergek-
lesen sonuglarin kiyaslanmasina dayanmaktadir. Biit¢e standart oranlari,
isletme yonetimi i¢in performans degerlendirme araci olarak islev goriir.
Bu oranlar, biitce disiplinine uyum ve kaynaklarin etkin kullanimi agi-
sindan performanslarin degerlendirilmesine yardimci olur.

Finansal analizde hangi standart oranin kullanilacaginin segimi,
analizin amacia ve isletmenin 6zel durumuna baghdir. Analistlerin,
analizi ger¢eklestirme amaci ile kullanilan standart degerlerin uyumunu
saglamalar1 6nemlidir. Yanlis belirlenen referans degerler, isletmenin
gercek performansini yaniltici bir sekilde yansitabilir ve yanilgili karar-
larin alinmasia neden olabilir. Bu nedenle, dogru standart oranlarin
secimi ve bunlarin isletmenin ger¢ek durumu ile uyumlu bir sekilde
kullanilmasi, etkili finansal analizin temel taglarindandir.

3.2. Mali Tablo Analiz Tiurleri

Mali tablo analiz tiirleri; verilerin ¢esitliligi, analizin kapsami ve
analizin yapilma amaci olmak tizere lice ayrilmaktadir.
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3.2.1. Analizde Kullanilan Verilerin CesitliliZine Gore Analiz
Tiirleri

Finansal tablolar analizinin kimin i¢in yapildig: ya da finansal ve-
rilerin ¢esidine gore analiz tiirleri, i¢ ve dis analizi olmak {izere 2 alt
baslikta incelenmektedir.

e I¢ Analiz

I¢ analiz, isletmelerin finansal ve stratejik planlama siireclerinde
hayati bir role sahip olan bir analiz tiiridiir. Bu analizler, isletmenin
icinde siirekli calisan kisiler, genellikle yonetim, muhasebe ve finans
departmanlarindaki ¢alisanlar tarafindan hazirlanir.

I¢ analizin ana 6zellikleri ve avantajlar1 su sekilde dzetlenebilir:

Detayh Bilgiye Erisim: i¢ analiz yapacak kisiler, isletmenin hal-
ka agik verilerinin yani sira, gizli veya hassas nitelikteki detayl bilgilere
de erisebilir. Bu durum, daha kapsamli ve derinlemesine bir analiz ya-
pilmasini saglar.

Ozellestirilmis Analiz: Isletmenin iginde ¢alisan kisiler, isletme-
nin 0zgil ihtiyaglarini, hedeflerini ve zorluklarini daha iyi anlayabilir.
Bu, isletmenin spesifik durumuna uygun, dzellestirilmis analizlerin ya-
pilmasina imkan tanir.

Yonetim Kararlarina Destek: I¢ analizler, isletme ydneticilerine
stratejik kararlar alma siirecinde destek saglar ve isletmenin i¢ dinamik-
lerine uygun planlama ve kontrol siireglerini gelistirmelerine yardimci
olur.

I¢ analizin dezavantajlar ise asagidaki sekilde smiflandirilabilir.

Objektiflik Eksikligi: i¢ analistler, isletmenin kadrolu ¢alisanlari
oldugundan, aralarindaki iliski nedeniyle objektif ve bagimsiz bir deger-
lendirme yapmalar1 zor olabilir. Bu, analiz sonuglarinin tarafsizligini
etkileyebilir.

Cikar Catismasi Riski: Isletme icindeki politikalar, kiiltiir veya
bireysel cikarlar analizin objektifligini etkileyebilir. Bu, analizin sonug-
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larinin isletmenin gergek durumunu dogru bir sekilde yansitmamasina
yol agabilir.

I¢ analizler, genellikle yonetim analizi kapsaminda ele alinir ve is-
letme i¢i planlama, kontrol ve karar alma siireglerinde biiyiik 6nem tasir.
I¢ analistlerin objektifliklerini koruyarak ve isletmenin ger¢ek durumu-
nu dogru bir sekilde yansitacak analizler yapmalari, bu analizlerin etkin-
ligi ve giivenilirligi a¢isindan kritik 6neme sahiptir.

e Dis Analiz

Dis analiz, igletme disindan gelen bagimsiz kisi veya kurumlar ta-
rafindan gergeklestirilen bir finansal analiz tiiriidiir. Bu analizler, genel-
likle yatirimcilar, kredi verenler, finansal analistler, diizenleyici kurum-
lar ve diger ilgili taraflar tarafindan yapilir. Dis analizin baslica avantaj-
lar1 su sekilde 6zetlenebilir:

Objektiflik: Dis analistler, isletme ile dogrudan bir ¢ikar iliskisi
icinde olmadiklar1 i¢in analizler daha objektif ve tarafsiz olabilir.

Genis Perspektif: Dis analizler, isletmenin endiistri ve piyasadaki
konumunu genis bir perspektifle degerlendirmeye olanak tanir.

Diizenleyici Uyumun Degerlendirilmesi: Dis analizler, isletme-
nin diizenleyici gerekliliklere ve standartlara uyumunu degerlendirmede
yardimci olabilir.

Ancak, dis analizin baz1 dezavantajlar1 da vardir:

Veri Erisimi Simirhihir: Analistler yalnizca halka acik verilere
erisebilirler, bu da isletmenin i¢ isleyisleri ve stratejik planlar1 hakkinda
sinirl bilgi anlamina gelir.

Giincel Bilgi Eksikligi: Finansal tablolarin yasal olarak belirli pe-
riyotlarla yaymlanmasi nedeniyle, analizler genellikle gecikmeli olur ve
en giincel bilgileri yansitmayabilir.

i¢c Dinamiklerin Anlasilamamasi: Dis analistler, isletmenin ic
stirecleri, calisgan moral ve motivasyonu, i¢ stratejik planlamalar gibi
faktorler hakkinda detayli bilgiye sahip olmayabilir.
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Di1s analizler, 6zellikle yatirim kararlari, kredi degerlendirmeleri
ve piyasa analizleri i¢in Onemlidir. Bu analizler, isletmenin finansal
sagligini, piyasa degerini ve genel performansini genis bir perspektifle
degerlendirir. Ancak bu analizlerin etkinligi, kullanilan verilerin giincel-
ligi ve kapsamina bagl olarak degisebilir. Bu nedenle, dis analizlerin
sonuglari, isletmenin mevcut durumu hakkinda tam ve giincel bir resim
sunmada sinirl olabilir.

3.2.2. Finansal Tablolarin Kapsamina Gore Analiz Tiirleri

Finansal tablolar analizinin kapsamina gore tiirleri statik ve dina-
mik analiz olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

e Statik Analiz

Statik analiz isletmeye ait tek bir adet finansal tablonun kendi ige-
risinde ¢esitli oransal iliskilerinin hesaplandigi analiz tiiriidiir. Bu analiz
tiiriinde sadece tek bir adet (bilanco, gelir tablosu vb.) kullanmas1 nede-
niyle analizin gerceklestirilmesi olduk¢a kolay matematiksel islemlerle
saglanmaktadir.

Statik analizin baglica avantajlar1 su sekilde siralanabilir.

Basitlik ve Erisilebilirlik: Statik analiz, tek bir finansal tablo
tizerinden yapilir, bu nedenle gerceklestirilmesi nispeten basittir ve
karmagik matematiksel islemler gerektirmez.

Anlhk Durum Degerlendirmesi: Isletmenin belirli bir dénemdeki
finansal durumunu anlamak igin kullanishdir ve isletmenin o anki mali
yapi, likidite durumu, bor¢lanma ve yatirim politikalar1 hakkinda bilgi
saglar.

Karar Verme Siirecinde Destek: Yoneticiler ve analistler i¢in,
isletmenin anlik mali durumunu degerlendirmede ve kisa vadeli kararlar
alirken yararli olabilir.

Statik analizin baslica dezavantajlar ise:
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Zaman Smirhhigr: Statik analiz, sadece tek bir doneme ait verileri
kullanir, bu ylizden zaman igindeki trendleri veya performans degisik-
liklerini géstermez.

Gelecek Projeksiyonlarmin Eksikligi: Bu analiz tiirii, isletmenin
gelecekteki performansi veya egilimleri hakkinda ongdriillerde bulun-
mak i¢in uygun degildir.

Smrh Kapsam: Isletmenin genel performansi ve uzun vadeli
stratejileri hakkinda kapsamli bilgi sunmada yetersiz kalabilir.

Piyasa ve Sektorel Etkilerin Dislanmasi: Statik analiz, isletme-
nin dis ¢evresini, piyasa kosullarin1 ve sektorel egilimleri hesaba kat-
maz.

Statik analiz, 6zellikle isletmelerin anlik mali durumunu deger-
lendirmede ve finansal tablolar1 hizli bir sekilde incelemede kullanish
bir aractir. Ancak, daha genis kapsamli ve stratejik analizler i¢in, zaman
icindeki degisimleri ve egilimleri gézlemlemeye olanak taniyan dinamik
analiz yontemleri tercih edilmelidir. Bu, isletmenin uzun vadeli strateji-
lerini ve piyasa performansini daha dogru bir sekilde degerlendirmek
icin gereklidir.

e Dinamik Analiz

Dinamik analiz, isletmeye ait birden fazla donemi iceren finansal
tablolarin karsilastirmali olarak degerlendirildigi ve degisimlerin izlen-
digi analiz tiirtidiir. Dinamik analizlerde analize konu olan siire igerisin-

de meydana gelen degisimler agiklanmakta ve olusan egilimler gézlem-
lenerek gelecege iliskin tahminler gergeklestirilebilmektedir.

Bu analizin temel avantajlar su sekildedir:

Zaman Icindeki Trendleri ve Degisimleri Gosterme: Dinamik
analiz, birden fazla donemi kapsadigi i¢in, isletmenin finansal perfor-
mansindaki trendleri ve zaman i¢indeki degisimleri gosterir.
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Gelecek Projeksiyonlari: Bu analiz tiirii, gegmis ve mevcut fi-
nansal verilerin analizi iizerinden gelecege yonelik tahminlerde bulun-
maya imkan tanir.

Kapsamh Analiz: Dinamik analiz, isletmenin uzun vadeli mali
sagligin1 ve performansini degerlendirmede daha kapsamli bir bakis
acisl sunar.

Stratejik Planlama ve Karar Verme Siirecine Katki: isletme-
nin finansal egilimlerini ve potansiyel risklerini anlamada yardimci olur,
bu da stratejik planlama ve karar verme siireglerinde 6nemli bir role
sahiptir.

Dinamik analizin baglica dezavantajlari ise;

Karmagsikhk: Birden fazla donemi analiz etmek daha karmasik
hesaplamalar ve daha fazla veri analizi gerektirir.

Veri Erisimi ve Giincellik Sorunlari: Dinamik analiz i¢in gerek-
li tim donemlere ait verilere erismek ve bu verilerin giincel olmasin
saglamak zor olabilir.

Yorumlama Zorluklari: Farkli donemler arasindaki finansal ve-
rilerin karsilastirilmasi; piyasa kosullari, isletme stratejileri ve dig etken-
ler gibi ¢esitli faktorlerin yorumlanmasini gerektirebilir.

Gelecege Yonelik Tahminlerin Belirsizligi: Ge¢mis verilerin ge-
lecege yonelik tahminlerde bulunmak i¢in kullanilmasi, belirsizlik ve
risk igerebilir, ¢linkii gegmis trendlerin gelecekte de devam edeceginin
garantisi yoktur.

Dinamik analiz, isletmeler i¢in uzun vadeli finansal planlama ve
stratejik karar alma siireglerinde 6nemli bir aractir. Ancak bu analizin
etkinligi, kullanilan verilerin dogruluguna, giincelligine ve analizin dog-
ru bir sekilde yorumlanmasina baglidir. Bu nedenle dinamik analiz yap1-
lirken dikkatli bir sekilde planlama yapilmali ve c¢esitli dis faktorlerin
etkileri de g6z 6nilinde bulundurulmalidir.
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3.2.3. Yapilma Amacina Gore Analiz Tiirleri

Yapilma amacina gore analiz tiirleri yonetim analizleri, yatirim
analizleri ve kredi analizleri olmak iizere 3 alt baslikta incelenmektedir.

e Yonetim Analizi

Yonetim analizleri, isletmenin mevcut durumunun tespit edilme-
sini saglayarak, yoneticilerin alacaklar1 kararlarda kullanabilecekleri
gerekli verileri sunar. Bu analizlerin 6zelligi ve isletmeye sagladig: fay-
dalar su sekilde siralanabilir:

Likidite Durumunun Degerlendirilmesi: Isletmenin likidite du-
rumunu analiz etmek, nakit akigini ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kar-
stlama yetenegini degerlendirir. Bu, 6demeler ve bor¢ yonetimi konu-
sunda stratejik kararlar almak i¢in 6nemlidir.

Faaliyet Etkinligi Analizi: Isletmenin faaliyet etkinligi, operas-
yonel verimliligini ve pazardaki performansini gosterir. Bu, isletme sii-
reclerinin ve miisteri iligkilerinin iyilestirilmesi i¢in yol gosterir.

Finansal Yapinin Incelenmesi: Isletmenin finansal yapisinin de-
gerlendirilmesi amaci ile sermaye yapisini, bor¢ ve 6zsermaye oranlari-
n1 inceler. Bu, finansman stratejileri ve yatirim planlamalar igin kritik
bilgiler sunar.

Bu analizler, isletme yoneticilerine, sirketin mevcut durumuna
dair kapsamli bir bakis agis1 sunarak, gelecege yonelik stratejik kararlar
alinmasinda rehberlik eder. Isletmenin performansimi objektif bir sekilde
degerlendirmek ve gelecek planlamalarint bu verilere dayandirmak,
etkin yonetimin temel unsurlarindandir. Yonetim analizleri bu nedenle,
isletme yoneticilerinin dogru ve bilingli kararlar almasina olanak tani-
yan degerli bir aragtir.

e Yatirim Analizi

Finansal tablo bilgi kullanicilar1 arasinda 6nemli bir yeri olan yati-
rimcilar, isletmeye zaten ortak olanlar veya potansiyel olarak ortak ol-
may1 diisiinenler ile isletmeye uzun vadeli kaynak saglayanlar1 igerir.
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Yatirim analizlerinin amaci, isletmenin gelecekteki kazanma giiciinii ve
bu kazancin yeterliligini degerlendirmektir. Bu, isletmenin finansal sag-
ligin1 ve uzun vadeli karlilik potansiyelini anlamak i¢in 6nem tasimak-
tadir. Ayrica yatirim analizleri kapsaminda isletmenin biiyiime potansi-
yeli, ozellikle gelecek donemlerdeki gelir ve kar artis beklentileri agi-
sindan incelenir. Bu, yatirimcilarin isletmenin gelecekteki performansini
tahmin etmelerine yardimei olur.

Yatirim analizleri, yatirimcilarin karar alma stireglerinde kritik bir
rol oynar ve isletmelerin piyasa degerinin belirlenmesinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Bu analizler, yatirimcilara isletmenin mali durumu, pa-
zardaki konumu ve gelecekteki beklentileri hakkinda bilgi saglayarak;
bilin¢li yatirim kararlar1 alinmasina yardimci olur. Bu nedenle yatirim
analizleri, finansal piyasalarin isleyisi ve yatirim stratejilerinin gelisti-
rilmesi acisindan biiyiik 6neme sahiptir.

e Kredi Analizi

Kredi analizleri, isletmenin kredi talebinde bulundugu kuruluslar
tarafindan yapilan analizlerdir. Kredi analizinin temel amac1 kredi miis-
terisi isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin tespit edilmesi ve olu-
sabilecek olumsuz bir duruma karsin isletmenin teminat yeterliliginin
tespit edilmesidir.

Kredi islemlerinde kredi miisterisi ve kreditor kurulus olmak tize-
re iki taraf bulunmaktadir. Taraflarin bir kredi isleminde beklentileri
birbirleriyle oldukga farklilik gdstermektedir. Isletmeler, genellikle liki-
dite ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla uzun vadeli ve diisiik faizli kredi-
lere yonelir. Bu durum, isletmenin finansman maliyetlerini azaltma ve
nakit akisin1 diizenleme hedeflerinden kaynaklanmaktadir. Kredi veren
kuruluslar ise genellikle kisa vadeli, yiiksek faizli kredileri, finansal
saglig1 iyi ve yliksek likiditeye sahip miisterilere sunmayi tercih ederler.
Bu tercih kreditoriin riskini azaltirken, karliligini artirmaktadr.

Bu durumda gergeklesecek olan bir kredi isleminin kosullarinin
nasil gerceklesecegi taraflarin esnekligine gore belirlenecektir. Bu es-
nekligi belirleyen faktorler ise bankacilik sisteminde miisteri riskinin
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belirlenmesinde siklikla kullanilan 5K/5C Analizi  (lzzalqurny,
Kiftiyah, & Jannah, 2022) ile ortaya konulmaktadir.

3.3. Kredi Analizinde 5K/5C Kriterleri

Ozel kisiler arasindaki bor¢ alma-verme islemlerinde genellikle
kisisel iliskiler ve giiven gibi niteliksel faktorler 6n planda olurken, tii-
zel kisilerle gergeklesen borg/kredi islemlerinde niceliksel faktorler da-
ha ¢ok dikkate alinir. Tiizel kisiler arasinda yapilan kredi degerlendir-
melerinde, kredi miisterisinin borcunu 6deyebilme giicii ve teminat ye-
terliligi gibi unsurlar sayisal olarak ifade edilir. Bu degerlendirmede
kullanilan 5 temel kriter, Ingilizcede "5C" olarak bilinir ve Tiirkcede ise
bu kriterlerin bas harfleri genellikle "5K" olarak ifade edilir (Akgiig,
2011). Bu kriterler asagida agiklanmaktadir.

e Karakter (Character)

Kredi riskinin belirlenmesi asamasinda ilk faktor kredi miisterisi-
nin bor¢ ddemeye karsi tutumunu gosteren karakterdir. Burada bahsi
gecen karakter ifadesi kredi miisterisinin ge¢mis donem bor¢ ddeme
aligkanliklar1, bor¢ 6deme istek ve kararliligi ve itibar1 gibi durumlari
iceren ¢ok boyutlu bir kavramdir. Kreditér kurulus vermis oldugu kre-
diyi miisterinin ddeyip ddeyemeyecegini ¢esitli yontemlerle tahmin et-
meye calisirken, kredi miisterisi ilgili krediyi 6deme durumu hakkinda
daha net bilgilere sahip bulunmaktadir. 2 taraf arasindaki bu asimetrik
bilgi durumu kredi islemleri agisindan en onemli sorunlardan biridir.
Kreditor kurulus, kredi miisterisinin gegcmis donemlerde gerceklestirmis
oldugu bor¢ ddeme performansini ve kendi gergeklestirmis oldugu is-
tihbaratlar ile bu konuda degerlendirme yapmaya ¢alismaktadir. Miiste-
rinin kredili iirtin 6deme aliskanliklari, mevcut hesap ve bor¢ durumu,
kredi kullanim yogunlugu ve yeni kredili iiriin agilislart dikkate alinarak
hesaplanan kredi skoru en riskli, orta riskli, az riskli, iyi, ¢ok iyi olarak
kategorize edilmekte ve bu baglamda kredi siirecleri takip edilmektedir.
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e Kapasite (Capacity)

Kapasite, kredi analizinde miisterinin 6nerilen kredi taksitlerini
Odeyebilme yetenegini, yani nakit akis giiclinli ve finansal kapasitesini
degerlendirmeye dayanir. Kredi miisterisinin karakteri ne kadar saglam
olursa olsun, bu yalnizca kredi verme siirecinin bir parcasidir ve miiste-
rinin finansal giicliniin de ayrintil1 bir sekilde incelenmesi gereklidir. Bu
nedenle, kapasite analizi isletmenin gelir yaratan unsurlarina odaklana-
rak, kredi talebinin geri 6denebilirligini anlamaya ¢alisir.

Isletmenin siirekli ve giivenilir gelir kaynaklar1, kredi 6demelerini
zamaninda yapabilme kapasitesinin belirlenmesinde 6nemli rol oynar.
Bu gelirler, isletmenin ana ve yan faaliyetlerinden elde edilenler olabilir
ve kredi veren kuruluslar i¢in bor¢ 6deme potansiyelinin bir gostergesi
olarak hizmet eder. Ote yandan, isletmenin gider yapis1 ve mevcut borg
yiikiimliiliikleri de kapasiteyi etkileyen 6nemli faktorlerdir. Bu unsurlar,
isletmenin genel finansal dayanikliligin1 ve kredi yiikiimliiliiklerini kar-
stlama yetenegini gosterir.

Bu baglamda, kapasite analizi, kredi veren kurumlarin isletmenin
finansal durumunu kapsamli bir sekilde incelemesine ve kredi verme
kararlarin1 daha bilingli bir sekilde almasina olanak tanir. Bu analiz,
kredi miisterisinin hem mevcut finansal durumunu hem de gelecekteki
bor¢ 6deme potansiyelini degerlendirir, boylece kredi verenler i¢in daha
giivenilir ve saglam temellere dayali kararlar alinmasini saglar. Kapasite
analizi bu nedenle, kredi verme siirecinin temel bir unsuru olarak kabul
edilir ve miisterinin krediye uygunlugunun belirlenmesinde kilit bir rol
oynar.

o Kapital (Capital)

Isletmelerin finansman yapisinmn anlasilmasi, kredi analizlerinde
onemli bir yonii temsil eder. Isletmeler, varliklarini finanse etmek igin
genellikle iki ana kaynak tiiriine bagvururlar: Ozkaynaklar ve yabanci
kaynaklar. Her iki finansman seklinin kullanimi, isletmenin mali yapisi-
n1 ve risk profilini etkiler.
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Ozkaynaklar, isletmenin sahipleri tarafindan saglanan sermayeyi
ifade eder ve isletmenin borglari igin bir giivence olusturur. Ozkaynak-
larin yiiksek olmasi, isletmenin mali saglamligini ve bor¢ 6deme kapasi-
tesini gosterir. Diger yandan, borglar ve krediler gibi yabanci kaynaklar
ise isletmenin digaridan sagladig: finansal kaynaklar1 temsil eder. Teorik
olarak, yabanci kaynaklarin maliyeti genellikle 6zkaynaklara gore daha
diisiik olabilir ve vergi avantajlar1 saglayabilir. Bu nedenle, isletmeler
siklikla bu kaynagi tercih ederler.

Ancak, agirlikli olarak yabanci kaynakla finanse edilen bir islet-
menin risk profili daha yiiksektir. Eger isletme finansal olarak basarisiz
olursa, bu durumdan en ¢ok zarar gorecek olanlar, genellikle kredi sag-
layan taraflar olacaktir. Bu yilizden kreditor kuruluslar, isletmenin 6z-
sermaye tutarinin, yani kapitalin yeterli diizeyde olmasini talep ederler.
Yiiksek oranda 6zsermaye, isletmenin finansal dayanikliligini ve kredi
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme yetenegini artirir.

Bu baglamda, kredi veren kuruluslar, isletmenin finansman yapi-
sin1 detayli bir sekilde inceler ve 6zsermaye ile yabanci kaynaklar ara-
sindaki dengenin, bor¢ 6deme riskini minimize edecek sekilde olmasini
ararlar. Isletmenin yabanci kaynaklari etkin bir sekilde kullanmas: ve
mali olarak giiclii kalabilmesi, saglikli bir finansman yapisinin gosterge-
si olarak kabul edilir. Bu dengenin saglanmasi, isletmenin uzun vadeli
mali siirdiiriilebilirligi icin hayati 6nem tasir.

¢ Kosullar (Conditions)

Kredi islemlerinde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir diger hu-
sus, ekonomik kosullardir. Hem genel ekonomi hem de spesifik sektorel
gelismelerin, kredi verme ve alma kararlarini etkiledigi acgiktir. Ekono-
mik kosullarin bu roli, isletmeye iliskin kosullar ve genel ekonomiden
kaynaklanan kosullar olmak {izere iki ana yoniiyle ele alinabilir.

Bir isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki ekonomik durum,
kredi riskini dogrudan etkileyebilir. Sektorel durgunluk, diisiik talep
veya rekabetin yogun oldugu durumlar, isletmenin gelirlerini ve dolayi-
styla bor¢ 6deme kapasitesini olumsuz etkileyebilmektedir.
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Makroekonomik faktorler ve genel ekonomik egilimler de kredi
kararlarini etkiler. Enflasyon oranlari, faiz oranlarinin seyri, ekonomik
biiyiime hiz1 gibi unsurlar hem kredi talebini hem de kredi verme sartla-
rini1 belirleyen faktorlerdendir.

Ozellikle makroekonomik beklentiler, kredi alma ve verme istek-
lerini biiyiik 6lgiide sekillendirir. Ornegin, enflasyonun yiikselecegi bek-
lentisi ve mevcut diisiik kredi faiz oranlari, kredi miisterilerini yogun bir
sekilde kredi talebine yonlendirebilir. Bu durumda, miisteriler, finans-
man maliyetlerini sabitlemek ve gelecekteki deger kayiplarindan ko-
runmak i¢in kredi almaya daha meyilli olabilirler.

Diger yandan, kredi veren kuruluslar da benzer makroekonomik
beklentilere sahip olabilirler ve bu durumda kredi tahsisinde daha ihti-
yatli davranabilirler. Ornegin, yiikselen enflasyon ve faiz oranlar1 bek-
lentisi, kreditorlerin kredi verme sartlarini sikilastirmasina neden olabi-
lir. Bu, kredi maliyetlerinin artmasina ve kredi erisiminin daha da zor-
lagmasina yol agabilir.

Sonug olarak, kredi islemleri sirasinda genel ekonomik kosullarin
ve sektorel gelismelerin dikkatle incelenmesi hem kredi alicilart hem de
kredi verenler i¢in 6nem tasir. Bu faktorler, kredi kararlarinin alinma-
sinda ve risk yonetimi stratejilerinin belirlenmesinde etkili olur ve bu
nedenle kapsaml1 bir ekonomik analiz gerektirir.

o Kefalet (Collateral)

Kefalet, kredi islemlerinde kredi alicisinin kreditér kurulusa sun-
dugu teminatin bir formudur ve kredi miisterisinin borcunu 6deyememe
riskine kars1 bir giivence saglar. Kefalet ve maddi teminatlar gibi gii-
venceler, kredi veren kuruluslar icin bor¢ ddenmemesi riskine karsi
onemli bir koruma saglar.

Kredinin tamamen veya kismen ddenememesi durumunda maddi
teminatlar, 6rnegin rehin veya ipotek gibi, kreditor tarafindan likiditeye
cevrilebilir varliklar olarak kullanilir. Bunlar genellikle gayrimenkul,
araclar veya diger degerli miilkler olabilir ve kredi verenin kaybini
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azaltma yolu olarak hizmet eder. Ote yandan, kefalet ise genellikle bir
bireyin veya tiizel kisiligin, kredi alicisinin yerine borcu 6demeyi garan-
ti etmesi anlamina gelir. Kefalet, 6zellikle kisisel veya kiiclik Olgekli
isletme kredilerinde yaygindir ve kredi alicisinin borcunu 6deyememesi
durumunda kefilin mali sorumluluga sahip olacagi anlamina gelir.

Bu tiir teminatlar, kredi verme siirecinde kreditorlerin riskini azal-
tir ve kredi alicilarinin krediye erisimini kolaylastirir. Kreditor kurulug-
lar, teminatin degerini, kredi alicisinin mali durumunu ve kredi miktari-
n1 dikkatlice degerlendirerek, kredinin geri 6denme olasiligin1 artirmaya
calisir. Kefalet ve maddi teminatlar, kredi islemlerindeki riskleri denge-
lemeye yardimci olur ve hem kredi alicisina hem de kredi verene fayda
saglar. Bu nedenle, kredi islemlerinde teminatlarin dogru bir sekilde
degerlendirilmesi ve yonetilmesi, finansal istikrar ve giivenlik acisindan
hayati 6neme sahiptir.

3.4. Finansal Tablo Analiz Teknikleri

Finansal tablolar analizinin temel amaci elde edilen verilerin de-
gerlendirilerek isletmenin mevcut durumunun anlagilmasi ve gelecege
yonelik beklentilerin ortaya konularak karar alicilarin ihtiya¢ duyabile-
cekleri bilgilerin siniflandirilarak analiz edilmesidir. Bu ¢ercevede temel
ve ek finansal tablolar kullanilarak 4 farkli teknik ile analizler gercek-
lestirilebilmektedir (Akdogan & Tenker, 2013). Bu analiz teknikleri
sirasl ile asagida yer almaktadir.

» Karsilastirmah (Mukayeseli) Tablolar Analizi Teknigi (Ya-
tay Analiz)

» Yiizde Yontemiyle Analiz Teknigi (Dikey Analiz)
» Egilim Yiizdeleri Yontemiyle Analiz Teknigi (Trend Anali-
zi)

» Oran Analizi Teknigi (Rasyo Analizi)
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3.4.1. Karsilastirmali (Mukayeseli) Tablolar Analizi Teknigi
(Yatay Analiz)

Karsilastirmali tablolar analizi tekniginde, finansal tablolarda yer
alan kalemlerin birbirini izleyen tarih ya da donemler boyunca goster-
mis oldugu degisimlerin karsilastirmali olarak degerlendirilmesi sz
konusudur. Analiz gergeklestirilirken meydana gelen degisimler hem
tutar olarak hem de ylizde olarak hesaplanmaktadir (Akgiig, 1998). Bu
sayede kalemlerde meydana gelen degisimlerin nispi ve mutlak olarak
hesaplanarak aralarindaki iligkinin ortaya konmasi amaclanmaktadir
(Cabuk & Lazol, 2011).

Iki asamal1 olarak gergeklesen analizin birinci asamasinda ilgili
finansal tablo kaleminde meydana gelen artis ya da azalisin tutar olarak
hesaplanmas1 gerekmektedir. Ilgili hesaplamada kullanilacak formiil
asagida yer almaktadir.

llgili Kalemde  — jyo5y; Kalemin Cari Yol lgili Kalemin Onceki
Meydana Gelen Fark = " _ -
Tutar1 (Donem) Tutar: Y1l (Donem) Tutari

Hesaplama sonucunda finansal tablo kalemlerinde meydana gelen
degisimlerin yonii ve bliyilikliigli tespit edilmis olacaktir. Ancak farkl
bliytikliiklere sahip kalemlerin tutarlar1 arasindaki degisimleri degerlen-
dirmede dikkatli olmak gerekmektedir. Ornegin likidite ile ilgili deger-
lendirme yapabilmek i¢in donen varliklardaki degisim tutar: ile kisa
vadeli borglardaki degisim tutarinin birlikte degerlendirilerek net calis-
ma sermayesi cinsinden yorumlar yapilabilir. Ancak aralarinda neden-
sonug iliskisinin gorece zayif oldugu maddi duran varliklar kaleminde
meydana gelen degisim tutar1 ile menkul kiymetler kaleminde meydana
gelen degisimin birlikte degerlendirilmesi ¢cok anlamli sonuglar verme-
yecektir. Analizlerde kullanabilmek icin mutlak degisimler yani sira
karsilagtirmali tablolar analizinin ikinci asamasinda degisimlerin yiizde-
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sel olarak da hesaplanmasi gergeklestirilmektedir. Ilgili hesaplamalarda
kullanilacak formiil agagida yer almaktadir.

- flgili Kalemin Cari Yil Tlgili Kalemin Onceki
llgili Kalemde (Donem) Tutari " Yil (Dénem) Tutari
Meydana Gelen Fark =

Yiizdesi

flgili Kalemin Onceki Y1l (Dénem) Tutar

Hesaplama sonucunda finansal tablo kalemlerinde meydana gelen
degisimlerin yilizeysel biiyikliikleri tespit edilmis olacaktir. Bdylece
kalemler arasindaki iligkilerin degerlendirilmesi daha kolay bir sekilde
gerceklestirilebilecektir. Dikkat edilmesi gereken husus kalem bazinda
miinferit olarak gerceklestirilecek analizlerin yan1 sira, birden fazla ka-
lem arasindaki iliskinin degerlendirilmesi asamasinda kalemler arasin-
daki neden sonug iliskilerinin dogru bir sekilde incelenebilmesidir.

Karsilastirmali tablolar analizi, iki ya da daha fazla dénemi kap-
sayan bir finansal analiz yontemi olarak uygulanabilir. Bu analiz, 6zel-
likle uzun donemleri kapsayan yatay analizlerde, finansal tablolardaki
rakamlarin zaman i¢indeki degisimini gézlemlemek i¢in kullanilir. Bu
tiir analizlerde dikkat edilmesi gereken en dnemli hususlardan biri, enf-
lasyonun rakamlar iizerindeki etkisidir. Iste bu noktada, enflasyonun
etkisini dikkate alarak finansal verileri diizeltmek icin bazi 6nemli
adimlar atilmasi gerekir:

Enflasyonist Etkinin Dikkate AliInmasi: Uzun donemli finansal
analizlerde, enflasyonun satin alma giicii tizerindeki etkisi goz ard1 edi-
lemez. Ozellikle uzun dénemler arasinda finansal karsilastirma yapilir-
ken, enflasyonun etkisi, finansal verilerin ger¢ek degerini garpitabilir.

Diizeltme Katsayis1 Kullanimi: Rakamlar1 enflasyon etkisinden
arindirmak icin bir diizeltme katsayis1 kullanilir. Bu katsayi, genellikle
Uretici Fiyat Endeksi gibi enflasyon gostergelerine dayanarak hesapla-
nir. Tlgili yilin Uretici Fiyat Endeksi, dnceki yilin endeksi ile karsilastiri-
larak, bir diizeltme faktori elde edilir.
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Finansal Tablolarin Reellestirilmesi: Elde edilen diizeltme kat-
sayist, cari y1l finansal tablo rakamlarina uygulanarak, bu rakamlar fiyat
etkisinden arindirilir. Bu islem, rakamlari reel degerlerine doniistiirerek,
zaman i¢indeki gercek degisimi daha dogru bir sekilde yansitir.

Para Birimi Doéniisiimii: Alternatif olarak, finansal tablolardaki
kalemlerin dolar, euro gibi doviz cinsinden hesaplanmasi da miimkiin-
diir. Bu yontem, uluslararasi karsilastirmalar igin 6zellikle faydali olabi-
lir.

Karsilastirmali tablolar analizi, finansal tablo kalemlerinin yillar
itibariyla yatay olarak analiz edildigi i¢in "yatay analiz" olarak da ad-
landirtlir. Bu analiz teknigi, isletmenin finansal performansindaki egi-
limleri ve degisimleri anlamak icin kritik bir aragtir ve 6zellikle uzun
vadeli finansal planlama ve strateji gelistirmede kullanilir. Bu tiir analiz-
ler, isletmelerin finansal sagligini ve performansini zaman igindeki de-
gisimler 151¢1nda degerlendirmek i¢in etkili bir yontem sunmaktadir.

Asagida DERVIS A.S.‘ye ait cari donem ve 6nceki dénem bilango
ve gelir tablolar1 kullanilarak gergeklestirilen karsilagtirmali analiz 6r-
nekleri yer almaktadir.
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DERVIS A.S. KARSILASTIRMALI BILANCO ANALIZI

1. Asama 2. Asama

Onceki Dén. | Cari Donem | Fark Tutari | Fark Yiizdesi

1 | DONEN VARLIKLAR 3.056.500 | 3.391.500 335.000 10,96
10 | Hazir Degerler 525.850 609.300 83.450 15,87
11 | Menkul Kiymetler 343.710 613.700 269.990 78,55
12 | Ticari Alacaklar 940.800 770.500| -170.300 -18,1
13 | Diger Alacaklar 111.200 103.900 -7.300 -6,56
15 | Stoklar 1.049.300 1.210.400 161.100 15,35
18 | Gel. Ayl. Ait Gid. Ve Gelir Tah. 85.640 83.700 -1.940 -2,27
2 | DURAN VARLIKLAR 3.808.800| 4.153.600 344.800 9,05
22 | Ticari Alacaklar 640.750 805.300 164.550 25,68
23 | Diger Alacaklar 160.900 191.000 30.100 18,71
24 | Mali Duran Varliklar 780.400 803.000 22.600 2,9
25 | Maddi Duran Varliklar 1.950.000 1.900.000 -50.000 -2,56
26 | Maddi Olmayan Duran Varliklar 231.300 405.000 173.700 75,1
28 | Gel.Y1l. Ait Gid. ve Gelir Tah. 45.450 49.300 3.850 8,47
AKTIiF TOPLAMI 6.865.300| 7.545.100 679.800 9,9

3 | K.V. YABANCI KAYNAKLAR 2.227.250| 2.253.450 26.200 1,18
30 Mali Borglar 593.500 810.700 217.200 36,6
32 Ticari Borglar 1.280.700 1.070.000 -210.700 -16,45
33 Diger Borglar 120.500 130.800 10.300 8,55
36 Odenecek Vergi ve Diger Yiikiim. 65.300 71.300 6.000 9,19
37 Borg ve Gider Karsiliklar: 106.800 105.900 -900 -0,84
38 Gel. Ayl. Ait Gel. ve Gid. Tah. 60.450 64.750 4.300 7,11
4 | U.V. YABANCI KAYNAKLAR 1.599.450 1.879.850 280.400 17,53
40 Mali Borglar 1.200.000 1.350.000 150.000 12,5
42 Ticari Borglar 200.600 315.900 115.300 57,48
43 Diger Borglar 45,950 48.000 2.050 4,46
47 Borg ve Gider Karsiliklar 50.400 54.700 4.300 8,53
48 Gel. Yil. Ait Gel. ve Gid. Tah. 102.500 111.250 8.750 8,64
5 | OZKAYNAKLAR 3.038.600| 3.411.800 373.200 12,28
50 Odenmis Sermaye 1.500.000 ( 1.500.000 0 0
52 Sermaye Yedekleri 400.000 400.000 0 0
54 Kar Yedekleri 280.000 295.000 15.000 5,36
59 Donem Net Kari (Zarari) 858.600| 1.216.800 358.200 41,72
PASIF TOPLAMI 6.865.300 | 7.545.100 679.800 9,9
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3.4.1.1. DERVIS A.S. Karsilastirmah Bilanco Analizi Deger-
lendirmesi

Enflasyonun dikkate alinmadigi varsayimi altinda isletmeye ait
cari donem ve dnceki donem bilangosu kullanilarak yapilan yatay analiz
sonuglarin degerlendirilmesi asagidaki sekilde gerceklestirilebilir.

e Varlik Yapisi

Isletmenin analiz donemi boyunca bilango biiyiikliigii 679.800
TL'ye ulasarak %9,90 oraninda bir artis kaydetmistir. Bu artis, aktif
hesaplar igerisinde Ozellikle donen varliklar grubunda belirginlesmis,
335.000 TL ve %10,96 diizeyinde gerceklesmistir. Duran varliklar gru-
bunda ise artig 344.800 TL ve %9,05 olarak kaydedilmistir. Pasif hesap-
lar incelendiginde, isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarindaki artis
26.200 TL ve %]1,18 iken, uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artis
280.400 TL ve %17,53 olarak gerceklesmistir. Aynt donemde isletme-
nin 6zkaynaklarinda da 373.200 TL ve %12,28'lik bir artig gézlemlen-
mistir. Bu veriler 1g18inda, isletmenin aktif bilesiminin biiyiik bir degi-
sim gostermemis olmasina karsin, pasif bilesiminin 6zellikle uzun vade-
li yabanci kaynaklar lehine 6nemli bir degisim gosterdigi sonucuna va-
rilmaktadir.

Isletmenin dénen varlik kalemleri degerlendirildiginde, hazir de-
gerler kaleminin 83.450 TL ve %15,87 oraninda artis gosterdigi goriil-
mektedir. Menkul kiymetlerde ise 269.990 TL ve %78,55 oraninda bir
artis meydana gelmektedir. Ozellikle menkul kiymetlerdeki bu yiiksek
artis, tim bilango kalemleri arasinda en dikkat ¢ekici deger olarak kabul
edilmektedir. Bu artislarin isletmenin likidite yapisini giiclendirdigi s6y-
lenebilirken, bu durumun nedenleri arasinda donem net karinda meyda-
na gelen 358.200 TL ve %41,72 oranindaki artis ile isletmenin hem kisa
hem de uzun vadeli borg¢larinin, 6zellikle mali borglar agisindan artig
gdstermesi yer almaktadir. Isletmenin 6nceki dénem itibariyla pozitif
net ¢alisma sermayesine sahip olmasi ve donen varlik kalemlerinin ken-
di igerisinde dengeli bir dagilima sahip olmasi, genel ekonomik kosullar
ve sektorel yapinin bilinmemesi durumunda bile likidite yapisinin sag-
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likl1 oldugunu gostermektedir. Cari donemdeki bu artislar, isletmenin
varliklarinin atil kalmasi ve uzun vadeli yatirim olanaklarinin daha az
degerlendirilmesi nedeniyle bir firsat maliyeti yaratmakta ve potansiyel
kar diizeyine ulasilmamasina yol agabilmektedir. Her ne kadar artis
agirlikli olarak gelir saglayici menkul kiymetler cinsinden olsa da bu
durumun nedenlerinin detayl bir sekilde incelenmesi ve igletmenin op-
timum likidite diizeyine yonlendirilmesi hedeflenmektedir.

Isletmenin stoklarna iliskin artis tutar1 161.100 TL ve %15,35
oraninda gerceklesmektedir. Bu artis hem donen varlik artis yiizdesin-
den hem de aktif artig ylizdesinden daha fazladir. Tek basina degerlendi-
rildiginde olumsuz bir gelisme olarak kabul edilebilecek bu durum, satis
rakamlariyla birlikte degerlendirildiginde daha net bilgiler saglamakta-
dir. Ayni donem igerisinde isletmenin satislarinda meydana gelen artis
yiizdesinin %39,52 olarak gerceklesmesi, stoklarin daha iyi yonetilerek
stok devir hizinin artirildigint ve ortalama satis stirelerinin kisaldigini
isaret etmektedir.

Isletmenin kisa vadeli ticari alacaklarmm 170.300 TL azalarak
%18,10 diizeyinde bir gerileme gosterdigi goriilmektedir. Uzun vadeli
ticari alacaklar ise 164.550 TL artigla %25,68 oraninda bir yiikselis ser-
gilemektedir. Satislardaki artisa ragmen ticari alacaklarin toplam tutari-
nin neredeyse sabit kaldig1, ancak vade yapisinin uzun vadeli ticari ala-
caklar lehine degistigi gézlemlenmektedir. Satis siirelerinin kisalmasi-
nin, isletmenin tahsilat sliresinin de kisalmasina paralel oldugu ve bu
durumun etkili bir tahsilat yonetimi olduguna dair kuvvetli bir kanit

olarak degerlendirilebilmektedir.

Duran varlik kalemlerinin karsilastirmali analizi incelendiginde,
ozellikle maddi olmayan duran varliklardaki 173.700 TL ve %75,10
oranindaki artis dikkat ¢ekmektedir. Maddi olmayan duran varliklar;
haklar, serefiye, kurulus ve orglitlenme giderleri, arastirma ve gelistirme
giderleri, 6zel maliyetler ve diger maddi olmayan duran varliklardan
olusmaktadir. ilgili donem gelir tablosunun incelenmesi, bu artigin bii-
yiik bir kisminin arastirma ve gelistirme giderlerindeki artistan kaynak-
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landigin1 diistindiirmektedir. Bu, dnemli hedefleri olan isletmeler igin
dikkate deger bir gdsterge olarak kabul edilebilir. Ancak, daha detayl
ve saglikll bir yorum i¢in diger kalemlerin tutar dagilimlarinin bilinmesi
gerekmektedir.

Duran varliklar i¢inde yer alan uzun vadeli ticari alacaklarin
164.550 TL ve %25,68 oraninda artmasi, isletmenin satiglarina paralel
olarak artan ticaret hacminin bir sonucu olarak degerlendirilebilir. An-
cak kisa vadeli ticari alacaklarin azalmasi ve uzun vadeli ticari alacakla-
rin artmasi, tahsilat politikasi agisindan uzun vadede isletmenin dikkatli
olmas1 gerektigine isaret etmektedir.

Isletmenin uzun vadeli diger alacaklari, ilgili dsnemde 30.100 TL
ve %18,71 oraninda artmistir. Bu artig, ortaklardan veya personelden
olan alacaklardan kaynaklanmis olabilir.

Isletmenin mali duran varliklar1 22.600 TL ve %2,90 oraninda ar-
tis gostermektedir. Gelir tablosuna da bakildiginda, bu artisin istirakler
ve bagli menkul kiymetlerden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilebilir.
Maddi duran varliklar kalemindeki 50.000 TL ve %2,56'lik azalis ise
isletmenin duran varliklarini elden ¢ikarmasindan ziyade amortisman-
lardan kaynaklaniyor izlenimi vermektedir.

e Kaynak Yapisi

Isletmenin finansal tablo verileri kullamlarak yapilan karsilastir-
mal1 tablolar analizine gore, isletmenin kaynak yapisi yani pasif bilesimi
incelendiginde, kisa vadeli yabanci kaynaklar tutarinin 26.200 TL arta-
rak %1,18 oraninda yiikseldigi goriilmektedir. Ayn1 donemde uzun va-
deli yabanci kaynaklarin artigi ise 280.400 TL ve %17,53 oraninda ger-
ceklesmistir. Bu donem icinde Ozkaynaklar ise 373.200 TL artisla
%12,28 oraninda yiikselmistir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin artis
oraninin, kisa vadeli kaynaklara kiyasla daha fazla olmasi 6zellikle dik-
kat c¢ekicidir.

Isletmenin finansman yapisi incelendiginde, toplam borglarmin
3.826.700 TL'den 306.600 TL'lik artisla 4.133.300 TL'ye ulastig1 ve bu
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artisin %8,01 olarak gerceklestigi gdzlenmektedir. Isletmenin toplam
kaynaklar1 icerisinde yabanci kaynaklarin payina gore daha az olan 6z-
kaynaklarin agirligi artirilarak finansman riskinin azaltilmasi hedeflen-
mistir. Ancak cari donem itibariyla isletmenin 6zkaynaklarinin yabanci
kaynaklardan daha diisiik olmasi, borglar i¢in tam bir giivence sagla-
mamaktadir. Toplam kaynaklar igerisinde 6zkaynaklarin paymin artigi-
nin, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti iizerinde artiric1 bir
etki yaratmasi muhtemeldir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar igerisinde en biiyiik artis1 mali
borglar kalemi gostermektedir. Mali borglar kalemi, ilgili donem igeri-
sinde 217.200 TL ve %36,60 oraninda bir artig sergilemistir. Diger yan-
dan, ticari bor¢larin 210.700 TL ve %16,45 oraninda azalmasi, isletme-
nin kisa vadeli bor¢lanma tercihleri acisindan sorunlu bir durum olarak
degerlendirilebilir. Ciinkii ticari borglara kiyasla daha agir yaptirimlari
olan mali borglarin kisa vadeli borgclar icerisindeki paymin artmas,
ozellikle tiretim isletmeleri igin sik karsilagilan bir durum degildir. An-
cak hem kisa vadeli ticari alacaklarin hem de kisa vadeli ticari bor¢larin
benzer yonde degisim gostermesi, bu durumun isletmeye 6zgii kosullar-
dan ziyade piyasa yapisindan da kaynaklanabilecegine isaret etmektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar i¢cinde mali bor¢lariin 150.000
TL ve %12,50 oraninda bir artis gostermesi, isletmenin faiz yiikiinii
artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ilgili dSnemde uzun va-
deli ticari borglarda meydana gelen 115.300 TL ve %57,48'lik artis,
aktif taraftaki gibi, pasif tarafta da ticari kosullarin vadelerin uzamasi
yoniinde gelistigini gostermektedir. Isletmenin borglanma politikast
genel olarak degerlendirildiginde, vadenin ilgili donem igerisinde uza-
dig1 ve bor¢ kaynaginin ticari borglardan ziyade mali borglar yoniine
kaydig1 goriilmektedir.

llgili donemde isletmenin sermaye artisina gitmedigi, dénemlik
karmin ise onceki déneme gore 358.200 TL ve %41,72 oraninda artis

gosterdigi belirtilmektedir. Ozkaynak tutarmdaki artisa ragmen, islet-
menin hala agirlikli olarak yabanci kaynaklarla finanse edildigini soy-
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lemek miimkiindiir. isletme finansmaninda en ¢ok tercih edilmesi bek-
lenen oto finansmanin bir kismini olusturan kar yedeklerinin, onceki
déneme gore 15.000 TL ve %5,36 oraninda arttig1 goriilmektedir.

e Likidite Durumu

Isletmenin ilgili dSnemde dénen varliklar1 335.000 TL ve %10,96
oraninda bir artis gdsterirken, kisa vadeli yabanci kaynaklar1 ise 26.200
TL ve %1,18 oraninda artmistir. Bu durum, onceki donemde 829.250
TL diizeyinde olan net calisma sermayesi tutarmin, 308.800 TL ve
%37,24 oraninda bir artigla 1.138.050 TL diizeyine ulagmasini sagla-
mistir.

Isletmenin net ¢alisma sermayesindeki bu artisin yan1 sira, oransal
olarak donen varlik lehine gergeklesen degisim hizi, donen varliklarin
kisa vadeli borglar1 karsilayabilme giiclinii de artirmistir. Ayrica, donen
varliklar i¢inde likidite agisindan daha yiiksek degere sahip olan menkul
kiymetlerin artig1 ve ticari alacaklarin azalisi, isletmenizin giiglii bir li-
kidite yapisina sahip olmasinmi saglamistir. Likidite durumunun daha
saglikli bir sekilde degerlendirilebilmesi i¢in, donen varlik ve kisa vade-
li borglarin ayrintili tutar ve vade dagilimlarinin bilinmesi faydali ola-
caktir.

e Varhk Kaynak Vade Uyumu

Isletmenin duran varliklar tutar1 344.800 TL ve %9,05 oraninda
artis gosterirken devamli sermaye tutarinin (uzun vadeli yabanci kay-
naklar ve Ozkaynaklar) 4.638.050 TL diizeyinden 653.600 TL ve
%14,09 oraninda artis ile 5.291.650 TL yiikselmesi, varliklarla kaynak-
lar arasindaki vade uyumunun ilgili dénem igerisinde saglanabildigini
gostermektedir. Bu durumun sonucu olarak isletmenin net ¢alisma ser-
mayesi ve likiditesi olumlu yénde degisim gdstermistir. Isletmenin top-
lam duran varliklarinda meydana gelen artisin tamaminin dénem net
karinda meydana gelen artis ile karsilanabiliyor olusu isletme agisindan
oldukca basarili bir durumu gostermektedir.
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3.4.1.2. DERVIS A.S. Karsilastirmali Gelir Tablosu Degerlen-

dirmesi

Enflasyonun dikkate alinmadigi varsayimi altinda isletmeye ait
cari donem ve Onceki donem gelir tablosu kullanilarak yapilan yatay
analiz sonuglarinin degerlendirilmesi asagidaki sekilde gerceklestirilebi-

lir.

DERVIS A.S. KARSILASTIRMALI GELIiR TABLOSU ANALIZI
1. Asama| 2. Asama
Onceki Cari Fark Fark
Donem Donem Tutari Yiizdesi
A-Briit Satiglar 2.447.000| 3.414.000| 967.000 39,52
1-Yurt i¢i Satislar 1.580.000 | 2.322.000| 742.000 46,96
2-Yurt Dis1 Satislar 858.500 | 1.081.300| 222.800 25,95
3-Diger Gelirler 8.500 10.700 2.200 25,88
B-Satis indirimleri 180.200 215.900 35.700 19,81
1-Satigtan ladeler (-) 91.700 113.600| 21.900 23,88
2-Satistan Iskontolar (-) 85.000 97.500| 12.500 14,71
3-Diger Indirimler (-) 3.500 4.800 1.300 37,14
C-Net Satiglar 2.266.800| 3.198.100| 931.300 41,08
D- Satislarin Maliyeti 770.000| 1.105.000| 335.000 43,51
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) 645.000 910.000| 265.000 41,09
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti
(-) 125.000 195.000 70.000 56,00
Briit Satis Kari 1.496.800 | 2.093.100| 596.300 39,84
E-Faaliyet Giderleri 442.000 577.400| 135.400 30,63
1-Aragtirma ve Gelistirme Gid.
) 110.000 203.500 93.500 85,00
2-Pazarlama, Satis ve Dagitim
Gid. (-) 134.000 181.700( 47.700 35,60
3-Genel Yo6netim Giderleri (-) 198.000 192.200 -5.800 -2,93
Faaliyet Kar1 veya Zarari 1.054.800| 1.515.700| 460.900 43,70
F-Dig. Faal. Olagan Gel. ve
Kar. 143.000 124.800| -18.200 -12,73
1-Istiraklerden Temettii Gelirleri 35.000 47.500 12.500 35,71
2-Bagli Ortakliklardan Temettii
Gel. 48.000 51.300 3.300 6,88
3-Faiz Gelirleri 19.000 20.700 1.700 8,95
6-Menkul Kiymet Satis Karlar1 41.000 5.300| -35.700 -87,07
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G-Dig. Faal. Olagan Gid.ve

Zar. 34.000 29.500 -4.500 -13,24
1-Komisyon Giderleri (-) 14.000 13.000 -1.000 -7,14
2-Karsilik Giderleri (-) 7.000 9.000 2.000 28,57
3-Menkul Kiymet Satis Zararlari

) 2.000 4.000 2.000 100,00
5-Reeskont Faiz Giderleri (-) 11.000 3.500 -7.500 -68,18
H-Finansman Giderleri 130.200 166.500| 36.300 27,88
1-Kisa Vadeli Bor¢lanma Gid. (-) 40.500 48.900 8.400 20,74
2-Uzun Vadeli Borglanma Gid.

(-) 89.700 117.600 27.900 31,10
Olagan Kar veya Zarar 1.033.600 | 1.444.500| 410.900 39,75
1-Olagan Dis1 Gelir ve Kérlar 18.000 27.600 9.600 53,33
J-Olagandis1 Gider ve Zararlar 29.500 10.300| -19.200 -65,08
Doénem Kari veya Zarari 1.022.100 | 1.461.800| 439.700 43,02
K-Dénem Kir1 Vergi ve Y.Y.

Kars. 163.500 245.000| 81.500 49,85
Doénem Net Kéar1 veya Zarart 858.600| 1.216.800| 358.200 41,72

e Net Satis Asamasi

Isletmenin gelir tablosunun yatay analiz sonuglar1 incelendiginde,
briit satiglar kaleminin 6nceki doneme gore cari donemde 967.000 TL
ve %39,52 oraninda bir artis gosterdigi goriilmektedir. Bu artisin yurtici
satiglarda 742.000 TL ve %46,96 diizeyinde, yurtdis1 satiglarda ise
222.800 TL ve %25,95 oraninda gerceklestigi belirlenmistir. Ayn1 do-
nem igerisinde diger gelirlerde meydana gelen artis ise 2.200 TL ve
%25,88 diizeyinde kalmistir. Isletmenin briit satislar1 i¢inde yurtici sa-
tislarin yurtdis1 satislara gore daha hizli artis gostermesi, isletme agisin-
dan sistematik riskin ylikselmesine neden olmaktadir. Satiglarin bu se-
kilde artig gostermesi su asamada olumlu bir gelisme olmakla birlikte,
ileride {ilke i¢i ekonomik daralmalardan daha az etkilenmek i¢in farkl
iilkelerde ve farkli piyasalarda satis yapilmasinin faydali olacag diisii-
niilmektedir.

llgili donem igerisinde satis indirimlerinin toplam tutarinda
35.700 TL ve %19,81 oraninda bir artis gdzlenmektedir. Bu artigin alt
kalemleri incelendiginde, satistan iadelerin 21.900 TL ve %23,88, satis-
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tan iskontolarin ise 12.500 TL ve %14,71 oraninda arttig1 goriillmekte-
dir. Diger indirimlerdeki artis tutar1 1.300 TL ve %37,14 olarak gergek-
lesmistir. Isletmenin satis indirimlerindeki artisin, briit satislara kiyasla
daha diisiik olmasi, isletmenin ayn1 miktarda net satis yaparken daha az
iade ve iskontoya katlanmasi anlamina gelmekte ve bu durum olumlu
bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Satis iadelerine yonelik azalti-
c1 tedbirler alinmasi, bu olumlu durumu daha da iyilestirebilir. Satig
indirimlerindeki artisin briit satislardan diisiik olmasi sayesinde, net
satiglardaki artig tutar1 931.300 TL ve %41,08 olarak gergeklesmistir.

e Briit Satis Kiar1 Asamasi

Isletmenin gelir tablosu incelendiginde hem satilan mamuller ma-
liyeti hem de satilan ticari mallar maliyeti kaleminin bulunmasi, islet-
menin hem ticaret yapan hem de liretim yapan bir isletme oldugunu
gostermektedir. Ilgili dénemde satiglarin maliyeti 335.000 TL ve
%43,51 oraninda artarken, bu artislar alt kalemler bazinda satilan ma-
muller maliyetinde 265.000 TL ve %41,09, satilan ticari mallar maliye-
tinde ise 70.000 TL ve %56,00 olarak gerceklesmistir. Satislarda mey-
dana gelen %41,08'lik artisa kiyasla satiglarin maliyetinin daha hizli
artmast, isletmenin briit satis karlilig1 izerinde olumsuz bir etkiye sahip
bulunmaktadir.

Isletmenin briit satis kari, 1.496.800 TL'den 596.300 TL ve
%39,84'Tik bir artigla 2.093.100 TL diizeyine erismistir. Tutar olarak
briit satis karinda bir artis s6z konusu olmakla birlikte, yapilan her birim
satig karsiliginda elde edilen briit satis kar1 oraninin azalmis oldugu go-
riilmektedir. Isletmenin satiglarin maliyetindeki yiikselisleri iiriin fiyat-
laria yansitmasinin sebepleri arastirilmali ve iriin kalitesi ile rekabet
giiciine zarar vermeden maliyeti azaltici yonde tedbirler uygulanarak
briit satig karliliginin ytikseltilmesi miimkiin olacaktir.

e Faaliyet Kar1 Asamasi

Yatay analiz sonuglart degerlendirildiginde, igletmenin faaliyet
giderlerinin 135.400 TL ve %30,63 oraninda artis gosterdigi goriilmek-
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tedir. Faaliyet giderlerini olusturan alt kalemlere bakildiginda, arastirma
ve gelistirme giderlerinin 93.500 TL ve %85,00, pazarlama, satis ve
dagitim giderlerinin ise 47.700 TL ve %35,60 oraninda arttigi; buna
karsilik genel yonetim giderlerinin 5.800 TL ve %2,93 oraninda azaldig1
dikkat ¢cekmektedir. Aragtirma ve gelistirme giderlerinin cari donemde
karlilik iizerinde azaltici etkisi olsa da orta ve uzun vadede isletmenin
satiglar1 ve karlilig1 lizerinde olumlu etkiler yaratabilecek kalemler ol-
dugu unutulmamalidir. Bu nedenle, arastirma giderlerindeki bu artis,
briit satis karindan daha fazla olsa bile, igletme i¢in olumsuz bir durum
olusturmamaktadir. Benzer sekilde, pazarlama, satis ve dagitim giderle-
rindeki artig, Uriiniin miisteriler tarafindan daha fazla tercih edilmesine
yonelik yapilan harcamalarin bir parcasidir ve bu artigin cari donemdeki
olumsuz etkileri orta ve uzun vadede isletmeye olumlu geri doniisler
saglayabilir.

Isletmenin faaliyet giderleri icerisinde tasarruf edilebilecek ilk ka-
lem olarak genel yonetim giderlerindeki azalis, isletme i¢in olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilebilir. Genel olarak, faaliyet giderlerindeki
artis yiizdesinin %30,63 olmas1 ve briit satis kar1 artis yiizdesinin
%39,84 olmasi, isletmenin faaliyet kar marjinin artmasina olanak tani-
maktadir. Bu durum, isletmenin faaliyet kérmin 1.054.800 TL'den
460.900 TL ve %43,70'lik bir artigla 1.515.700 TL diizeyine ulasmasini
saglamaktadir.

e Olagan Kir Asamasi

Isletmenin diger faaliyetlerinden olagan gelir ve Karlar, normal fa-
aliyet donemi icinde siireklilik arz eden islemlerden saglanan gelir ve
karlar1 yansitan bir hesap grubudur. Yapilan yatay analiz sonucunda,
diger olagan gelir ve karlar kaleminin 18.200 TL ve %12,73 oraninda
azaldig1 goriilmektedir. Alt kalemlerine bakildiginda, istiraklerden te-
metti gelirlerinin 12.500 TL ve %35,71, bagh ortakliklardan temettii
gelirlerinin 3.300 TL ve %6,88, faiz gelirlerinin ise 1.700 TL ve %8,95
oraninda arttig1 gozlemlenirken, menkul kiymet satig karlarinda 35.700
TL ve %87,07'lik bir azalis dikkat gekmektedir.
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Diger olagan faaliyetlerden gider ve zararlar kaleminde ise cari
donemde dnceki doneme gore 4.500 TL ve %13,24 oraninda bir azalig
gorilmektedir. Alt kalemler incelendiginde, komisyon giderlerinin
1.000 TL ve %7,14, reeskont faiz giderlerinin 7.500 TL ve %68,18 ora-
ninda azaldigi, karsilik giderlerinin ise 2.000 TL ve %28,57 oraninda
artt1g1, menkul kiymet satig zararlarinin da 2.000 TL ve %100 oraninda
art1s gosterdigi anlagilmaktadir.

Borg tutarlarindaki artiglar nedeniyle finansman giderlerinde ben-
zer yonde hareketlerin olmas1 beklenir. Isletmenin finansman giderleri,
bir onceki doneme gore 36.300 TL ve %27,88 oraninda artmustir. Alt
kalemler bazinda, kisa vadeli bor¢lanma giderlerinin 8.400 TL ve
%20,74, uzun vadeli bor¢clanma giderlerinin ise 27.900 TL ve %31,10
oraninda arttig1 goriilmektedir. Finansman giderlerindeki artisin anlamli
olup olmadigini degerlendirmek i¢in, bor¢ maliyetinin hesaplanmasi ve
piyasa kosullar1 ile kiyaslanmasi gerekmektedir.

Diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlardaki azalis oranina ki-
yasla, diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar kaleminin azalis yiiz-
desinin daha yiiksek olmasi, finansman giderleri kalemi ve yan faaliyet-
lerin ana faaliyetten saglanan basari lizerinde azaltict bir etki yaratmak-
tadir. Faaliyet karindaki %43,70'lik artisa karsin, olagan kardaki artis
410.900 TL ve %39,75 ile siirli kalmaktadir.

e Donem Kéari Asamasi

Isletmenin ilgili donemde siireklilik arz etmeyen, arizi ve ana faa-
liyet disinda kalan gelir ve kérlarin izlendigi hesap olan diger olagan
dis1 faaliyetlerden gelir ve karlar hesab1 9.600 TL ve %53,33'liikk bir
artig gosterirken, gider ve zararlarin izlendigi hesap olan diger olagan
dis1 faaliyetlerden gider ve zararlar hesabinda 19.200 TL ve %65,08
oraninda bir azalis gerceklesmistir. Bu durum, isletmenin déonem kari
tutarinin 439.700 TL ve %43,02 oraninda artmasini saglamistir. Ancak,
burada meydana gelen olumlu durumun gegici nitelikte oldugu ve islet-
menin faaliyet basarisiyla sinirli bir iligkisi oldugu gz 6niinde bulundu-
rulmalidir.
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Bu tiir olagan dis1 gelir ve giderler, isletmenin uzun vadeli per-
formansin1 ve stirdiiriilebilirligini degerlendirmede dikkate alinmali,
ancak ana faaliyetlerin performansi ve saglamligi ile karsilastirilarak
degerlendirilmelidir. Olagan dis1 faaliyetlerden elde edilen gelirler ve
gerceklesen giderler, isletmenin ana is koluna dair gercekei bir resim
cizmeyebilir ve bu nedenle ana faaliyetlerin analizine odaklanmak ge-
nellikle daha saglikli bir finansal degerlendirme saglar.

e Donem Net Kiar1 Asamasi

Isletmenin ilgili dénemde ana ve yan faaliyetlerinin sonucu olarak
donem net karmin 358.200 TL ve %41,72 oraninda arttig1 gézlemlen-
mektedir. ilging bir sekilde, isletmenin dénem kari iizerinden hesapla-
nan vergi ve yasal ylikiimliliikler karsiligi 81.500 TL ve %49,85 ora-
ninda, yani donem kar1 artig ylizdesinden daha biiyiik bir oranda artis
gostermektedir. Bu, vergi hesaplamalarinin vergi dncesi kar veya donem
kari tutarindan farkli bir diizeyde olabilecegini gosterir, ¢linkii vergi
matrahi ticari hayat kurallarina degil, vergi yasalar1 ¢ergcevesinde kabul
edilen gelir ve giderlere gore belirlenir.

Bu durum, isletmenin cari donemde 6nceki doneme gore donem
kar1 tizerinden daha yiiksek bir vergi ve yasal yiikiimliiliik orani ile kar-
stlagtigin1  gosterir.  Genel olarak, isletmenin briit satislarindaki
%39,52'lik artisa kiyasla donem net kéarindaki artisin daha ytiksek ger-
ceklesmesi, isletme acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirile-
bilir. Bu, isletmenin faaliyetlerini verimli bir sekilde yiiriittiigiinii ve
karliligint artirma konusunda basarili oldugunu gosterir.

3.4.2. Yiizde Yontemi ile Analiz Teknigi (Dikey Analiz)

Yiizde yontemi ile analiz teknigi, finansal tablolarda yer alan ka-
lemlerin grup/genel toplam igerisindeki paylarinin veya net satiglara
gore agirliklarinin belirlenmesi ve bu sonuglarin degerlendirilmesine
dayanir (Yalkin, 1988). Bu yontemde, tek bir finansal tablonun varligi
analiz i¢in yeterlidir, bu da ylizde yontemi ile yapilan analizin genellikle
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statik bir analiz oldugu anlamina gelir. Yani bu yontem, belirli bir za-
man noktasindaki durumu yansitir (Arat, Cetin, & Keles, 2018).

Bu statik analizden kaynaklanan sinirlamalar1 gidermek igin pra-
tikte, genellikle iki veya daha fazla yil/doneme ait finansal tablolarin
dikey analizlerinin birbiriyle karsilastirilmasi yontemi kullanilir. Bu,
zaman ic¢inde degisimi gozlemlemeye olanak tanir. Finansal tablo ka-
lemlerinin yukaridan asagiya dogru analiz edilmesi nedeniyle bu analiz
teknigine dikey analiz de denir.

Bilangoda ylizde yontemi ile dikey analiz yapilirken, kullanilacak
formiil grup toplamina ya da genel toplama gore farklilik gosterebilir.
Ornegin, bir bilango kaleminin genel toplam bilancodaki payini bulmak
icin ilgili kalemin tutar1 genel toplama béliinerek yiizde olarak ifade
edilir.

Yiizde yontemiyle yapilan analizlerde tek bir doneme ait finansal
tablo verisi kullanildig1 i¢in bu tiir analizler enflasyonist etkiler, islet-
menin faaliyet alanindaki degisiklikler ve genel ekonomik gelismeler-
den fazla etkilenmez. Bu, analizlerin belirli bir dénem i¢in gegerli oldu-
gu, ancak zaman i¢indeki degisimleri ve egilimleri yansitmadig1 anla-
mina gelir.

3.4.2.1. Bilanc¢o Hesaplarinda Yiizde Yontemi ile Analiz

Grup toplamina gore gergeklestirecek dikey analizi hesaplamala-
rinda kullanilacak formiil asagida yer almaktadir.

Tlgili Bilanco Kalemi Tutar1
Grup Toplamina Gore

Yiizde

ilgili Bilanco Kaleminin Ait Oldugu Grup Toplam
Tutar1

Hesaplama sonucunda, bilango kaleminin ait oldugu grubun i¢in-
deki payi, ylizde cinsinden hesaplanir. Bilangcoda ana gruplar benzer
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tutarlara sahip oldugunda, bu yontem analiz i¢in gegerli bilgiler sunar.
Ancak, tutarlar arasinda biiylik farklar oldugunda, elde edilen agirlikla-
rin degerlendirilmesinde yanilgiya diisme olasilig1 artar. Bu nedenle, bu
gibi durumlarda islemin genel toplama gore de yapilmasi onerilir.

Genel toplama gore gergeklestirecek dikey analiz hesaplamalarin-
da kullanilacak olan formiil agagida yer almaktadir.

ilgili Bilanco Kalemi Tutar1
Genel Toplama Gére
Yiizde

Tlgili Bilanco Kaleminin Ait Oldugu Genel Toplam
Tutar:

llgili hesaplamalarda kullanilan genel toplam ifadesi bilanco top-
lam1 olan aktif ya da pasif tutarini ifade ederken grup toplami ifadesi
asagidaki sekilde basitce gosterilebilir.

1 eDonen
Varliklar
b eHazir Degerler

Sekilde goriildiigii gibi 100 hesap koduna sahip Kasa hesabinin
grup toplamina gore dikey analizi yapilmasi istenirse; Kasa hesabinin
ait oldugu grup, hesap kodunun son hanesi dikkate alinmadan, 10 hesap
koduna sahip Hazir Degerler tutar1 grup olarak kullanilir. Benzer sekil-
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de, 10 hesap koduna sahip Hazir Degerler hesabinin ait oldugu grup,
hesap kodunun son hanesi dikkate alinmadan, 1 hesap koduna sahip
Donen Varliklar tutar1 grup olarak degerlendirilir.

Karsilastirmali tablolar analizi teknigindeki amag, siire¢ igerisinde
meydana gelen degisimleri belirlemektir, oysa % yontemi ile yapilan
analizin amaci mevcut durumu ya da sonucu tespit etmektir. Siirecler ve
sonuclar her zaman aym sekilde ger¢eklesmez. Ornegin, bir kisinin kilo
almasi ya da vermesi bir siire¢ iken, zayif ya da sisman olmasi bir sonug
ya da durum olarak ele alinir. Bu nedenle, karsilagtirmali tablo analizi
tekniginde kiginin kilo alma ya da verme siireci incelenirken, % yontemi
ile yapilan analizde kisinin zayif ya da sisman olma durumu arastirilir.

Asagida DERVIS A.S.‘ye ait cari donem bilangosu kullanilarak
gerceklestirilen % yontemiyle analiz 6rnegi yer almaktadir.
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DERVIS A.S. BILANCO YUZDE ANALIZi

Genel

Grup Top-| Toplama

lamina Gore Gore

Cari Donem Yiizde Yiizde

1 |DONEN VARLIKLAR 3.391.500 100,00 44,95
10 | Hazir Degerler 609.300 17,97 8,08
11 | Menkul Kiymetler 613.700 18,10 8,13
12 | Ticari Alacaklar 770.500 22,72 10,21
13 | Diger Alacaklar 103.900 3,06 1,38
15 | Stoklar 1.210.400 35,69 16,04
18 | Gel. Ayl. Ait Gid. Ve Gelir Tah. 83.700 2,47 1,11
2 | DURAN VARLIKLAR 4.153.600 100,00 55,05
22 | Ticari Alacaklar 805.300 19,39 10,67
23 | Diger Alacaklar 191.000 4,60 2,53
24 | Mali Duran Varliklar 803.000 19,33 10,64
25 | Maddi Duran Varliklar 1.900.000 45,74 25,18
26 | Maddi Olmayan Duran Varliklar 405.000 9,75 5,37
28 | Gel.Yil. Ait Gid. ve Gelir Tah. 49.300 1,19 0,65
AKTIF TOPLAMI 7.545.100 100,00

3 | K.V. YABANCI KAYNAKLAR 2.253.450 100,00 29,87
30 Mali Borglar 810.700 35,98 10,74
32 Ticari Borglar 1.070.000 47,48 14,18
33 Diger Borglar 130.800 5,80 1,73
36 Odenecek Vergi ve Diger Yiikiim. 71.300 3,16 0,94
37 Borg ve Gider Karsiliklar 105.900 4,70 1,40
38 Gel. Ayl. Ait Gel. ve Gid. Tah. 64.750 2,87 0,86
4 | U.V. YABANCI KAYNAKLAR 1.879.850 100,00 24,91
40 Mali Borglar 1.350.000 71,81 17,89
42 Ticari Borglar 315.900 16,80 4,19
43 Diger Borglar 48.000 2,55 0,64
47 Borg ve Gider Kargiliklari 54.700 2,91 0,72
48 Gel. Yil. Ait Gel. ve Gid. Tah. 111.250 5,92 1,47
5 [OZKAYNAKLAR 3.411.800 100,00 45,22
50 Odenmis Sermaye 1.500.000 43,97 19,88
52 Sermaye Yedekleri 400.000 11,72 5,30
54 Kar Yedekleri 295.000 8,65 3,91
59 Donem Net Kari (Zarar1) 1.216.800 35,66 16,13
PASIF TOPLAMI 7.545.100 100,00
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3.4.2.2. DERVIS A.S. Yiizde Yéntemi ile Bilanco Analizi De-
gerlendirmesi

DERVIS A.S.’ye ait cari donem finansal tablosu kullanilarak ger-
ceklestirilen % yontemiyle analiz teknigi sonuglar asagidaki sekilde
degerlendirilebilir.

e Varlik Yapisi

Oncelikle, isletmenin donen varliklar ile duran varliklar tutarinin
birbirine yakin olmasi, grup toplamina goére hesaplanan dikey yiizdeler
ile genel toplama gore hesaplanan dikey yiizdelerin benzer sonuglar
vermesine neden olmustur. Isletmenin toplam varliklarmin %55,05'
duran varliklardan olusurken, donen varliklarin pay1 %44,95 olarak ger-
ceklesmistir. Donen varlik kalemlerinin kendi i¢indeki dagiliminin, va-
delerine paralel sekilde dengeli bir yap: sergiledigi gdzlenmektedir. Is-
letmenin nakit ve benzerleri olan hazir degerleri, donen varliklar i¢inde
%17,97 paya sahipken, bu oran toplam aktif icinde %8,08 olarak hesap-
lanmistir. Menkul kiymetlerin pay1, donen varliklar i¢inde %18,10, top-
lam aktif i¢inde ise %8,13'tlir. Toplam donen varliklarin yaklasik {icte
biri hazir deger ve menkul kiymetlerden olusmasi, isletmenin giiclii bir
likidite yapisina sahip oldugunun kuvvetli bir gostergesidir. Isletmenin
ticari alacaklari, donen varliklar icinde %22,72, aktifler icinde ise
%10,21 paya sahiptir. Donen varliklar i¢inde en biiyiik pay1 %35,69 ile
stoklar alirken, toplam aktiflerin %16,04"ini olusturmustur.

Isletmenin uzun vadeli ticari alacaklari, duran varliklar i¢inde
919,39, aktifler i¢inde ise %10,67 paya sahiptir. Diger alacaklarin payi,
duran varliklar i¢inde %4,60, aktifler i¢inde %2,53 olarak hesaplanmis-
tir. En biiyiik paya sahip kalem olan maddi duran varliklar, duran varlik-
lar iginde %45,74 ile aktifler iginde %25,18 paya sahiptir. Mali duran
varliklarin duran varliklar i¢indeki payr %19,33, aktifler i¢indeki pay1
ise %10,64'tlir. Maddi olmayan duran varliklarin duran varliklar i¢inde-
ki pay1 %9,75, aktifler i¢cindeki pay1 ise %5,37 olarak hesaplanmistir.
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e Kaynak Yapisi

Isletmenin varlik finansmaninda kullanilan kaynaklarin dagilimi
incelendiginde, kisa vadeli yabanci kaynaklarin payt %29,87, uzun va-
deli yabanci kaynaklarin payr %24,91 ve 6zkaynaklarin payr %45,22
olarak gerceklesmistir. Isletmenin toplam kaynaklar1 i¢inde yabanci
kaynaklarin pay1 %54,78 olarak hesaplanmaktadir.

Genel olarak, isletmenin 6zkaynaklarin1 yabanci kaynaklara gii-
vence olarak kullanmasi, finansal riskin diisiik oldugunu gosteren bir
isaret olarak kabul edilir. Ancak isletmenin mevcut durumunda 6zkay-
naklarmin toplam borglar1 tam olarak giivence altina almadigi i¢in bir
miktar finansal risk tasidigi sdylenebilir. Bu durum, isletme i¢in yeni
kredi imkanlarina erisimi engelleyebilir, ¢iinkii kredi saglayicilar i¢in
yeterli emniyet marj1 bulunmamaktadir. Ancak, lilke ekonomisi ve sek-
torel kosullar gbz 6niinde bulunduruldugunda, bir¢ok isletme icin ben-
zer durumlar ortaya ¢ikabilir. Ulkede yaygmn olan aile sirketi yapisi,
vergi kalkani etkisiyle kredilerin cazip olmasi ve sermaye piyasalarinin
yeterli derinlige ulagsmamis olmas1 gibi nedenlerle, yabanci kaynak kul-
lanim siklikla tercih edilen bir yontem haline gelmistir.

Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar i¢inde ticari borglarin
agirligl %47,48, mali borglarin agirligi ise %35,98 olarak gergeklesmis-
tir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar i¢inde ticari bor¢larin mali borglara
gore daha diisiik olmasi, isletmenin piyasada iyi bir itibara ve kredibili-
teye sahip oldugu izlenimini vermektedir. Vergi avantajlar1 dikkate
alinmadiginda ticari borglar, 6deme kosullarmin esnekligi, daha az te-
minat gereksinimi ve borcun 6denmesindeki sikintilara karsi daha az
yaptirim igermesi nedeniyle mali borglara gore daha ¢ok tercih edilir.

Isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarma bakildiginda, mali
bor¢larin agirh@ %71,81, ticari borg¢larin agirligr ise %16,80 olarak
goriilmektedir. Genellikle ticari borglarin vadelerinin bir yili agmasi
nadir goriilen bir durumdur, bu ylizden uzun vadeli yabanci kaynaklar
icinde mali bor¢larin daha agir basmasi beklenir. Burada 6nemli olan,
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dogru varligin uygun kaynakla finanse edilmesi ve isletmenin finans-
man politikalarinin nakit akislar1 dikkate alinarak belirlenmesidir.

Isletmenin 6zkaynak bilesimine bakildiginda, %35,66'sinin donem
net karindan ve %43,97'sinin 6denmis sermayeden olustugu goériilmek-
tedir. Isletmenin sermaye yedekleri payr %11,72 iken, kar yedeklerinin
pay1 %8,65 olarak gerceklesmistir. Isletmenin dénem net karmnin dzkay-
naklar igindeki dikkat c¢ekici pay1, toplam kaynaklar i¢inde %16,13 ola-
rak hesaplanmistir. Bagka bir deyisle, isletme ilgili donemde her 100
birim yatirim karsiliginda 16,13 birim net kar saglamistir. Bu diizeyin
yeterliligi; genel ekonomik kosullar, sektorel durum ve isletmenin he-
defleri géz dniinde bulundurularak degerlendirilmelidir.

e Likidite Durumu

Isletmenin yiizde yontemi ile yapilan analiz sonuglaria dayanarak
gerceklestirilen likidite analizinde, genel toplama gore hesaplanan yiiz-
delerin dikkate alinmasi daha uygun olur. Bu agidan bakildiginda, is-
letmenin donen varliklarinin toplam varliklar i¢cindeki %44,95'lik pay,
ilgili donemde karsilanmasi gereken ytikiimliiliiklerini iceren kisa vadeli
yabanci kaynaklarin %29,87'lik payma kiyasla, isletmenin yeterli di-
zeyde bir likidite yapisina sahip oldugunun gostergesidir. Ayrica, dénen
varliklar i¢indeki dengeli dagilim ve hazir degerler ile menkul kiymetle-
rin oraninin gorece yiiksek olmasi, bu durumu destekleyen diger goster-
gelerdir. Elbette daha kesin bir degerlendirme yapabilmek icin, kisa
vadeli yabanci kaynaklarin vade dagilimlari, ticari alacaklarin tahsil
edilebilirligi ve stoklarin satisa dontigebilirligi gibi faktorlerin de dikka-
te alindig1 daha ayrintili analizler yapilmas: gereklidir.

e Varlik Kaynak Vade Uyumu

Isletmenin ilgili donemdeki duran varliklarinin toplam varliklar
icindeki pay1 %55,05 olurken, duran varliklarin finansmaninda kullani-
lan uzun vadeli yabanci kaynaklarin pay1 %24,91 ve 6zkaynaklarin pay1
%45,22 olarak gerceklesmistir. Bagka bir deyisle, isletmenin bir yildan
uzun siireyle kullanacagi varlik finansmani kaynaklari, yani devaml
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sermayesinin toplam kaynaklar i¢cindeki pay1 %70,13 diizeyinde hesap-
lanmigtir. Bu durum, isletmenin duran varlik finansmaninda yeterli de-
vamli sermayeye sahip oldugunu ve artan kisminin isletmenin net c¢a-
lisma sermayesini olusturdugunu gosterir. Ana kalemler bazinda, islet-
menin varliklariyla kaynaklar1 arasindaki uyumu asgari diizeyde sagla-
dig1 soylenebilir.

3.4.2.3. Gelir Tablosu Hesaplarinda Yiizde Yontemi ile Analiz

Gelir tablosu hesaplar1 kullanilarak yapilacak olan % ydntemiyle
analizde herhangi bir grup ya da genel toplam bulunmamasi nedeniyle
ilgili kalemlerin oranlanabilmesi igin baska bir unsura ihtiya¢ duyul-
maktadir. Bu noktada gelir tablosu dikey analizlerinde kullanilacak olan
kalem net satiglar olmaktadir. Gelir tablosu kalemleri kullanilarak yapi-
lacak olan bir dikey analizde kullanacak olan formiil asagida yer almak-
tadur.

Gelir Tablosu ilgili Gelir Tablosu Kalemi Tutar
Kalemi Dikey = X 100
Yiizdesi Net Satislar Tutari

Her bir gelir tablosu kaleminin net satiglara gére agirligi tespit
edilerek gelir tablosu asamalarinin satiglar cinsinden kiyaslamasi ve
analizi kolaylikla gergeklestirebilmektedir. Bu analizde elde edilen kar
asamalarma iliskin ylizde degerleri ayn1 zamanda o kalemlere iliskin
karlilik oranlarinin da vermektedir.

Asagida DERVIS A.S.’ye ait cari dénem gelir tablosu kullanilarak
gerceklestirilen yiizde yontemiyle analiz sonuglar1 yer almaktadir.
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DERVIS A.S. YUZDE YONTEMI iLE GELIiR TABLOSU ANALIZi

Cari Donem | Yiizde
A-Briit Satislar 3.414.000| 106,75
1-Yurt I¢i Satislar 2.322.000 72,61
2-Yurt Dis1 Satiglar 1.081.300 33,81
3-Diger Gelirler 10.700 0,33
B-Satis indirimleri 215.900 6,75
1-Satistan ladeler (-) 113.600 3,55
2-Satigtan Iskontolar (-) 97.500 3,05
3-Diger Indirimler (-) 4.800 0,15
C-Net Satislar 3.198.100 100
D- Satislarin Maliyeti 1.105.000 34,55
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) 910.000| 28,45
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) 195.000 6,1
Briit Satis Kari 2.093.100 65,45
E-Faaliyet Giderleri 577.400 18,05
1-Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 203.500 6,36
2-Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 181.700 5,68
3-Genel Yonetim Giderleri (-) 192.200 6,01
Faaliyet Kar1 veya Zarari 1.515.700 47,39
F-Dig. Faal. Olagan Gel. ve Kar. 124.800 3,9
l-Istiraklerden Temetti Gelirleri 47.500 1,49
2-Bagl Ortakliklardan Temettii Gelirleri 51.300 1,6
3-Faiz Gelirleri 20.700 0,65
6-Menkul Kiymet Satis Karlari 5.300 0,17
G-Dig. Faal. Olagan Gid.ve Zar. 29.500 0,92
1-Komisyon Giderleri (-) 13.000 0,41
2-Karsilik Giderleri (-) 9.000 0,28
3-Menkul Kiymet Satig Zararlar1 (-) 4.000 0,13
5-Reeskont Faiz Giderleri (-) 3.500 0,11
H-Finansman Giderleri 166.500 5,21
1-Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 48.900 1,53
2-Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 117.600 3,68
Olagan Kar veya Zarar 1.444.500 45,17
I-Olagan Dis1 Gelir ve Karlar 27.600 0,86
J-Olagandisi Gider ve Zararlar 10.300 0,32
Donem Kar1 veya Zarari 1.461.800 45,71
K-Donem Kar1 Vergi ve Y.Y. Kars. 245.000 7,66
Donem Net Kar1 veya Zarari 1.216.800 38,05
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3.4.2.4. DERVIS A.S. Yiizde Yontemi ile Gelir Tablosu Analizi
Degerlendirmesi

Isletmeye ait cari donem gelir tablosu kullanilarak yapilan yiizde
yontemi ile analiz sonuglarinin degerlendirilmesi asagidaki sekilde ger-
ceklestirilebilir.

o Net Satis Asamasi

Elde edilen yiizde yontemiyle analiz sonuglar1 degerlendirildigin-
de, Briit Satiglarin dikey yiizdesinin %106,75 olarak gerceklestigi go-
rilmektedir. Bu tutarin %72,61'1 yurt i¢i satislardan, %33,81'1 ise yurtdi-
s1 satislardan olusmaktadir. Isletmenin diger gelirlerinin net satislara
gore agirlig1 %0,33 olarak gergeklesmektedir.

Briit satislar iizerinde azaltict etki yapan satis indirimlerinin net
satiglara gore agirligi %6,75 olarak belirlenmistir. Bu indirimler i¢inde
satigtan iadelerin pay1 %3,55, satis iskontolarinin pay1 %3,05 ve diger
indirimlerin pay1 ise %0,15 olarak hesaplanmaktadir. Baska bir deyisle,
isletme 100 birim net satis gerceklestirebilmek icin 6,75 birimlik satis
iadesi ve iskontosuna ve diger indirimlere katlanmak durumundadir. Bu
diizey, olduk¢a diisiik olup kabul edilebilir sinirlarin altinda gercekles-
mektedir. Isletme acisindan oldukga basarili olan bu durum, isletmenin
satig iadelerine neden olan faktorleri tespit ederek gerekli onlemleri al-
mas1 ve piyasadaki rekabet giiclinii azaltmadan satis iskontolarini1 azal-
tacak sekilde politikalar olugturmasi halinde, briit satiglar ile net satislar
arasindaki farkin daha da azalmasina olanak saglayacaktir.

¢ Briit Satis Kar1 Asamasi

Isletmenin satislarin maliyeti kaleminin net satislara gore agirhigi-
nin %34,55 oldugu goriilmektedir. Alt kalemler bazinda incelendiginde,
satilan mamul maliyetinin %28,45 ve satilan ticari mallar maliyetinin
%6,10 diizeyinde gergeklestigi hesaplanmaktadir. Elde edilen sonuglara
gore, isletme yapmis oldugu her 100 TL'lik net satis karsiliginda 65,45
TL tutarinda briit satis kar1 elde etmektedir. Isletmenin iiriin kalitesine
zarar vermeden satiglarin maliyetini kontrol altina alacak politikalar
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uygulayarak briit satig karliligin1 daha iist seviyelere tasimasi miimkiin
olabilecektir.

Bu noktada, maliyetleri azaltma potansiyeline sahip alanlarin de-
tayli bir sekilde incelenmesi ve verimliligi artiracak stratejilerin gelisti-
rilmesi dnem tasimaktadir. Ornegin, iiretim siireglerinin optimizasyonu,
tedarik zinciri yonetiminin iyilestirilmesi, atik azaltma yontemleri ve
enerji verimliligi gibi konularda yapilacak iyilestirmeler maliyetleri
disiiriirken, kalite standartlarini korumaya yardimci olabilir. Ayrica,
isletmenin pazarlama ve dagitim stratejilerini gozden gecirerek, satis
maliyetlerini daha da optimize edebilecek yontemler bulunmasi da
mimkiindiir. Bu tiir stratejiler, isletmenin genel karliligint artirirken
rekabet avantajin1 da giliclendirecektir.

o Faaliyet Kar1 Asamasi

Faaliyet karina etki eden unsurlar incelendiginde, arastirma ve ge-
listirme giderlerinin dikey yiizdesinin %6,36 oldugu goriilmektedir.
Ayni donemde pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin dikey yiizdesi
%5,68 iken, genel yonetim giderlerinin net satiglara gore agirligi %6,01
olarak gerceklesmektedir. Toplam faaliyet giderlerinin dikey yiizdesi ise
%18,05 olarak hesaplanmistir. Isletmenin faaliyet kari dikey yiizdesi
%47,39 olarak gerceklesmektedir. Isletmenin faaliyet giderlerinin alt
kalemlerinin dengeli olarak dagilmasi, isletme agisindan olumlu bir ge-
lisme olarak degerlendirilebilir.

Genel yonetim giderleri, tasarruf yapilabilecek bir kalem olarak
one cikmaktadir. Isletmenin yonetimsel faaliyetlerini aksatmayacak
sekilde uygulanacak tasarruf tedbirleri, genel yonetim giderlerindeki
azalmalarla isletmenin faaliyet karlilig1 {izerinde olumlu etkiler yarata-
bilir. Bu baglamda, genel yonetim giderlerinin incelenmesi ve verimlilik
artirict adimlarin atilmasi énemlidir. Ornegin, operasyonel siireclerin
otomasyonu, gereksiz harcamalarin azaltilmasi, enerji verimliligi ve
dijital araglarin etkin kullanimi1 gibi yontemlerle genel yonetim giderleri
optimize edilebilir. Ayrica, siirekli bir iyilestirme ve maliyet gézden

175



gecirme kiiltiiriiniin olusturulmasi, isletmenin uzun vadede siirdiiriilebi-
lir bir karlilik saglamasina yardimci olacaktir.

e Olagan Kar Asamasi

Isletmenin ilgili donemde diger olagan faaliyetlerden elde ettigi
gelirlerin dikey yiizdesinin %3,90 olarak gergeklestigi goriilmektedir.
Ayni donem igerisinde, diger olagan faaliyetlerden kaynaklanan gider
ve zararlarin dikey yiizdesi ise %0,92 olarak gerceklesmektedir. Bu,
isletmenin yan faaliyetlerinin ana faaliyetlerinden elde ettigi basariya
olumlu yonde katki sagladigin1 gostermektedir. Ancak, ilgili donemde
gerceklesen mali bor¢ kaynakli finansman giderlerinin dikey ylizdesinin
%S5,21 olmasi, isletmenin olagan kar agamasinda elde ettigi dikey ytiz-
denin %45,17 diizeyinde ger¢eklesmesine neden olmaktadir.

Finansman giderlerinin kar {izerindeki azaltict etkisi olmasina
ragmen, isletmenin biiyiimesi ve operasyonel faaliyetlerinin stirdiiriile-
bilirligi i¢in gerekli finansmanin saglanmasinda yabanci kaynaklarin
kullanilmasi gerektigi gercegi unutulmamalidir. Bu durumda, isletmenin
finansman stratejilerinin, borglanma maliyetlerini ve finansal riskleri
dikkate alacak sekilde optimize edilmesi 6nem tasir. Ozellikle yiiksek
finansman giderleri isletmenin net kar marjin1 olumsuz etkileyebilece-
ginden, bor¢ yonetimi ve maliyetlerin minimize edilmesine yonelik stra-
tejiler gelistirilmesi, isletmenin finansal sagligi agisindan faydali olacak-
tir. Ayrica, igletmenin yan faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin artiril-
mas1 ve bu faaliyetlerin daha karl hale getirilmesi de genel karliligin
artirtlmasina katkida bulunabilir.

e Donem Kéari Asamasi

Ilgili dénemde olagan dis1 gelir ve karlarin net satiglara gore agir-
liginin %0,86, olagandis1 gider ve zararlarin ise %0,32 olarak gercekles-
tigi goriillmektedir. Bu durum, isletmenin donem karinin dikey yiizdesi-
nin %45,71 olarak neredeyse olagan kar ile ayni diizeyde gerceklesme-
sine olanak saglamistir.
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Bu sonuglar, isletmenin olagan operasyonlarindan elde ettigi
karin, olagan dis1 gelir ve giderlerle neredeyse dengelendigini goster-
mektedir. Olagan dis1 gelir ve karlar, genellikle olagan is operasyonlari-
na dahil olmayan, nadiren gerceklesen ve Ongoriilemeyen olaylardan
kaynaklanir. Bunun tersi olarak olagandis1 gider ve zararlar da benzer
sekilde diizensiz ve beklenmeyen olaylardan kaynaklanabilir.

Elde edilen bulgular, isletmenin ana operasyonlarinin saglam ve
karli oldugunu gosterirken, olagandisi kalemlerin isletmenin genel fi-
nansal performansina énemli bir etki yapmadigini1 gostermektedir. An-
cak, bu tiir olagandis1 gelir ve giderlerin gelecekteki donemlerde islet-
menin finansal sonuglar {izerinde daha biiyiik etkileri olabilecegi unu-
tulmamalidir. Isletme yonetimi, bu tiir olagandis1 kalemleri ve potansi-
yel etkilerini dikkatle izlemeli ve risk yonetimi stratejilerini buna gore
ayarlamalidir.

e Donem Net Kir1 Asamasi

Isletmenin gelir tablosu dikey analizinin nihai sonucu olan dénem
net karinin dikey yilizdesinin %38,05 olarak elde edildigi goriilmektedir.
Baska bir deyisle, isletme her 100 TL'lik net satis karsiliginda 38,05
TL'lik donem net kar1 olusturabilmektedir. Bu kar diizeyinin, isletmenin
ortaklarina ve sahiplerine dagitilacak makul oranda bir temettiiyii, kar-
dan ayrilacak yedekleri ve alternatif maliyetleri karsilayacak diizeyde
olmasi beklenmektedir.

Bu oran, isletmenin finansal performansinin ve karlilik diizeyinin
bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. %38,05'lik bir net kar marji,
genellikle saglikli bir karlilik seviyesi olarak kabul edilir ve isletmenin
operasyonel etkinligini, maliyet yonetimini ve genel piyasa kosullarinda
rekabet giliclinli yansitir.

Isletme bu kari, temettii dagitimlari, yedek akgelerin artirilmas ve
gelecekteki yatirimlar veya bor¢ ddemeleri igin kullanabilir. Ayrica bu
kar seviyesi, isletmenin sermaye yapisini ve likidite durumunu iyiles-
tirmek icin de kullanilabilir. Ancak, bu karin dagitimi ve kullanimi ko-
nusunda stratejik kararlar alinirken, isletmenin uzun vadeli biiyiime
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planlar1 ve finansal istikrar1 g6z 6niinde bulundurulmalidir. Bu, 6zellikle
alternatif yatirim maliyetleri ve piyasa kosullarinin degiskenligi gibi
faktorlerin de dikkate alindig1 bir siirectir.

3.4.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz Teknigi (Trend
Analizi)

Egilim yiizdeleri ile analiz teknigi, finansal tablo kalemlerinin
uzun donemler boyunca goéstermis oldugu egilimlerin tespit edilerek
gelecege yonelik olasi degisimlerin tahmin edilmesini amaglamaktadir
(Glivemli, 1977). Bu teknikte, belirlenen bir doneme gore endeks cin-
sinden ifade edilen finansal tablo kalemlerinin degisim hizlar1 ve yonii
goriilebilir. Egilim yiizdeleri ile yapilan analiz ya da trend analizi, bek-
lenen faydalarin elde edilebilmesi i¢in analiz doneminin belirli bir siire-
den daha uzun olmasimi gerektirir. Genellikle, gelecege yonelik tahmin-
lerde kullanilabilmesi i¢in en az 5 yillik ya da 5 donemlik finansal tablo
verisinin kullanilmasi tavsiye edilir. Analize dahil edilen siirenin uza-
mast, mevcut trendlerin daha basarili bir sekilde ortaya konulmasina ve
gelecege yonelik tahminlerin daha saglikli yapilabilmesine olanak sag-
lar.

Egilim ylizdeleri teknigiyle analiz yapilirken, iki asama mevcut-
tur. Bu asamalardan ilki, baz y1l olarak adlandirilan referans yilin tespit
edilmesidir. Baz y1l, her agidan normal 6zellikler tagiyan ve ne iyi ne de
kotii yonde ug olaylarin yasanmadigi bir donem ya da yil olarak belir-
lenmelidir. Ciinkii normalden daha iyi bir ddnemin baz yil olarak tespiti,
diger yillardaki sonuglarin isletme agisindan yaniltici bir basarisizlik
olarak algilanmasina; normalden kétii bir donemin baz yil olarak tespiti
ise diger yillardaki sonuclarin gercek¢i olmayan bir basari olarak algi-
lanmasina neden olabilir. Bu nedenle, analizin saglikli bir sekilde ger-
ceklestirilebilmesi i¢in baz alinan yilin tespitinde biiyiik bir dikkat ve
0zen gosterilmesi gerekmektedir (Giicenme Gengoglu, 2014).
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Analizin ikinci asamasinda analiz donemine ait egilim yiizdeleri-
nin hesaplanmas1 gerekmektedir. Bu islem i¢in kullanilacak olan formiil
asagida yer almaktadir:

ilgili Kalemin flgili Y11 (Dénem) Tutar1
Endeks (Trend)
Degeri

X 100
ilgili Kalemin Baz Y1l (Dénem) Tutar:

Egilim yiizdeleri ile yapilan analizde elde edilen endeks degerleri-
nin %100'den biiyiik olmasi, incelenen finansal tablo kaleminin baz yila
gore artig gosterdigini ifade ederken, %100'den kiigiik degerlerin alin-
masi ise baz yila gore bir azalis sergiledigini gosterir. Endeks degerinin
tam olarak %100 olmasi, ilgili kalemin baz yilla ayn1 tutarda gergekles-
tigini ortaya koyar (Elmas, 2017). Birbirini izleyen dénemler boyunca
endekste meydana gelen artis yiizdesi, yatay analizde elde edilen degi-
sim ylizdesiyle benzer sonuglar1 verecektir.

Trend analizinde, tek bir finansal tablo kaleminin degerlendiril-
mesi miimkiin oldugu gibi, ayn1 tabloya ait neden-sonug iliskisine sahip
iki kalemin trend degerlerinin birlikte ele alinmasi1 da uygulanabilir.
Ayrica, farkli finansal tablo kalemlerinin (ayni donemler iizerinden)
birlikte degerlendirilmesi, analizden elde edilen fayday:1 artirmak ig¢in
kullanilabilir.

Egilim ylizdeleri yontemi analizinde kullanilan "trend" terimi, sii-
reklilik arz eden ayn1 yonlii degisimi ifade eder. Bu degisimin yonii aksi
bir gelisme olana kadar devam ederken, degisim hizi farklilik gosterebi-
lir. Ayn1 yonde meydana gelen degisimler, gelecege yonelik tahminlerin
yapilmasini kolaylastirirken, siirekli olarak farkli yonde degisimler gos-
teren serilerin tahmini daha zor olabilir. Ornegin 1935-2020 yillar1 arasi
Istanbul ili niifus verileri kullamlarak olusturulan grafik asagida yer
almaktadir.
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Sekil 15.1935-2020 Yillar1 Arast Istanbul Niifusu

Ornegin, 1935-2020 yillar1 arasindaki Istanbul niifus verileri kul-
lanilarak olusturulan grafikte, 1935 yilindan itibaren Istanbul niifusunun
stirekli bir artis trendi iginde oldugu, ancak donemler itibari ile artig
hizinin degiskenlik gosterdigi net bir sekilde goriilebilir. Bu mevcut
trend dikkate alinarak, 2025 yilina iligkin bir niifus projeksiyonu yapilir-
sa, Istanbul niifusunun artmaya devam edecegini dngérmek miimkiin
olacaktir. Ancak finansal tablolarda yer alan rakamlarin benzer bir dog-
rusal artig gdstermesi her zaman miimkiin olmayabilir. Benzer sekilde,
Amerikan dolar1 / TL paritesine iliskin 1 Ocak 2020 ile 31 Aralik 2023
tarihleri arasi grafikte de farkli bir trend gézlemlenebilir. Finansal veri-
lerdeki bu tiir trendler; ekonomik sartlar, piyasa kosullar1 ve ¢esitli dis
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etkenlerden etkilenebilir ve bu yiizden tahmin yaparken dikkatli olmak

gerekir.
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Sekil 16. Ocak 2020-Aralik 2023 Dolar/TL Paritesi

Grafik incelendiginde ana yonelim artis yoniinde olsa da donem-
sel olarak azaliglarin mevcut olmasi siireklilik arz eden bir trend olusu-
mundan bahsetmeyi imkéansiz kilmaktadir.

Dervis A.S.’ye ait 5 yillik bilango ve gelir tablosu verileri asagida
yer almaktadir. Ilgili tablolar kullamilarak egilim yiizdeleri analizleri
gergeklestirilmis ve elde edilen sonuglar tablo halinde sunulmustur. En-
deks degerlerinin hesaplanmasi i¢in baz yil/donem olarak ilk yil segil-
mistir.
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DERVIS A.S. BILANCO VERILERI

1.1l 2.Y1l 3.1l 4. Y1 5. Y1l

1 | DONEN VARLIKLAR 2.500.000 | 2.777.710| 2.917.365| 3.056.500 | 3.391.500
10 | Hazir Degerler 430.000 477.925 501.880 525.850 609.300
11 | Menkul Kiymetler 280.000 311.855 327.780 343.710 613.700
12 | Ticari Alacaklar 770.000 855.400 898.100 940.800 770.500
13 | Diger Alacaklar 90.000 100.060 105.900 111.200 103.900
15 | Stoklar 860.000 954.650 | 1.001.975| 1.049.300| 1.210.400
18 | Gel. Ayl. Ait Gid. 70.000 77.820 81.730 85.640 83.700
2 | DURAN VARLIKLAR 3.070.000 | 3.404.400 | 3.633.885| 3.808.800| 4.153.600
22 | Ticari Alacaklar 510.000 555.375 610.560 640.750 805.300
23 | Diger Alacaklar 100.000 145.450 153.190 160.900 191.000
24 | Mali Duran Varliklar 635.000 707.700 744.050 780.400 803.000
25 | Maddi Duran Varliklar 1.600.000 | 1.745.000 | 1.862.500 | 1.950.000 1.900.000
26 | Maddi Olm.Duran Varliklar 190.000 210.650 220.975 231.300 405.000
28 | Gel.Y1l. Ait Gid. 35.000 40.225 42.610 45.450 49.300
AKTIF TOPLAMI 5.570.000 | 6.182.110| 6.551.250 | 6.865.300 | 7.545.100

3 | K.V. YABANCI KAYNAKLAR | 1.870.000 | 2.023.625| 2.127.675| 2.227.250| 2.253.450
30 Mali Borglar 535.000 539.250 566.375 593.500 810.700
32 Ticari Borglar 1.045.000 | 1.162.850 | 1.221.775| 1.280.700 | 1.070.000
33 Diger Borglar 98.000 109.250 114.875 120.500 130.800
36 Od. Vergi ve Diger Yiikiim. 53.000 59.150 62.225 65.300 71.300
37 Borg ve Gider Karsiliklart 87.000 96.900 101.850 106.800 105.900
38 Gel. Ayl. Ait Gel. 52.000 56.225 60.575 60.450 64.750
4 | U.V. YABANCI KAYNAKLAR | 1.300.000 | 1.438.885| 1.531.675| 1.599.450| 1.879.850
40 Mali Borglar 980.000 | 1.079.160| 1.152.050| 1.200.000| 1.350.000
42 Ticari Borglar 163.000 181.800 191.200 200.600 315.900
43 Diger Borglar 37.000 41.475 43.750 45.950 48.000
47 Borg ve Gider Karsiliklar 41.000 45.700 48.050 50.400 54.700
48 Gel. Y1l Ait Gel. 79.000 90.750 96.625 102.500 111.250
5 | OZKAYNAKLAR 2.400.000 | 2.719.600 | 2.891.900| 3.038.600| 3.411.800
50 Odenmis Sermaye 1.500.000 | 1.500.000 | 1.500.000 | 1.500.000 | 1.500.000
52 Sermaye Yedekleri 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000
54 Kar Yedekleri 230.000 255.300 269.950 280.000 295.000
59 Donem Net Kari (Zararr) 270.000 564.300 721.950 858.600 | 1.216.800
PASIF TOPLAMI 5.570.000 | 6.182.110| 6.551.250| 6.865.300| 7.545.100
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DERVIS A.S. BILANCO EGILIM YUZDELERI ANALIZI

1.Yil 2.Y1l 3.Y1l 4. Y1l 5. Y1l

1 | DONEN VARLIKLAR 100,00 111,11 116,69 122,26 135,66
10 | Hazir Degerler 100,00 111,15 116,72 122,29 141,70
11 | Menkul Kiymetler 100,00 111,38 117,06 122,75 219,18
12 | Ticari Alacaklar 100,00 111,09 116,64 122,18 100,06
13 | Diger Alacaklar 100,00 111,18 117,67 123,56 115,44
15 | Stoklar 100,00 111,01 116,51 122,01 140,74
18| Gel. Ayl. Ait Gid. 100,00 111,17 116,76 122,34 119,57
2 | DURAN VARLIKLAR 100,00 110,89 118,37 124,07 135,30
22 | Ticari Alacaklar 100,00 108,90 119,72 125,64 157,90
23 | Diger Alacaklar 100,00 145,45 153,19 160,90 191,00
24 | Mali Duran Varliklar 100,00 111,45 117,17 122,90 126,46
25 | Maddi Duran Varliklar 100,00 109,06 116,41 121,88 118,75
26 | Maddi Olm. Duran Varliklar 100,00 110,87 116,30 121,74 213,16
28 | Gel. Yil. Ait Gid. 100,00 114,93 121,74 129,86 140,86
AKTIiF TOPLAMI 100,00 110,99 117,62 123,25 135,46

3 | K.V. YABANCI KAYNAKLAR | 100,00 108,22 113,78 119,10 120,51
30 Mali Borglar 100,00 100,79 105,86 110,93 151,53
32 Ticari Borglar 100,00 111,28 116,92 122,56 102,39
33 Diger Borglar 100,00 111,48 117,22 122,96 133,47
36 Od. Vergi ve Diger Yiikiim. 100,00 111,60 117,41 123,21 134,53
37 Borg ve Gider Karsiliklar: 100,00 111,38 117,07 122,76 121,72
38 Gel. Ayl. Ait Gel. 100,00 108,13 116,49 116,25 124,52
4 | U.V. YABANCI KAYNAKLAR | 100,00 110,68 117,82 123,03 144,60
40 Mali Borglar 100,00 110,12 117,56 122,45 137,76
42 Ticari Borglar 100,00 111,53 117,30 123,07 193,80
43 Diger Borglar 100,00 112,09 118,24 124,19 129,73
47 Borg ve Gider Karsiliklar 100,00 111,46 117,20 122,93 133,41
48 Gel. Yil. Ait Gel. 100,00 114,87 122,31 129,75 140,82
5 | OZKAYNAKLAR 100,00 113,32 120,50 126,61 142,16
50 Odenmis Sermaye 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
52 Sermaye Yedekleri 100,00 100,00 100,00| 100,00 100,00
54 Kar Yedekleri 100,00 111,00 117,37 121,74 128,26
59 Donem Net Kari (Zarari) 100,00 209,00 267,39 318,00 450,67
PASIF TOPLAMI 100,00 110,99| 117,62| 123,25 135,46
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3.4.3.1. Bilanco Egilim Yiizdeleri Analizi Sonu¢larinin Deger-
lendirilmesi

Dervis A.S.’ye ait egilim ylizdeleri analizi sonuglari asagidaki gibi
degerlendirilebilmektedir.

e Varlik Yapisi

Dervis A.S.’nin 5 yillik bilango verileri kullanilarak gergeklestiri-
len egilim yiizdeleri analizi sonuglarina bakildiginda isletmenin varlik
yapisinin ilgili donem igerisinde ¢ok biiyiikk bir degisime ugramadigi
goriilmektedir.
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Sekil 17. Varlik Yapist Trend Analizi

Ana gruplar bazinda, isletmenin varlik yapisinda biiyiik bir degi-
sim gozlemlenmese de donen varliklarin ve duran varliklarin dagilimin-
daki degisiklikler belirginlesmektedir. Ilgili trend analizinin varlik ki-
simlarma dair sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Elde edilen
verilere gore, donen varliklar arasinda menkul kiymetlerin trendi hem
donen varliklar genelinde hem de toplam aktifler acisindan daha yiiksek
bir artis gdstermistir. Benzer bir bigimde, duran varliklar i¢inde, maddi
olmayan duran varliklarin ve diger alacaklarin artis trendleri de kayda
deger diizeydedir.
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1Yl 2.vyil| 3.Yil| 4.Yil| 5Yl
1 |DONEN VARLIKLAR 100 111,11 116,69 122,26 135,66
10 | Hazir Degerler 100 111,15( 116,72 122,29 141,7
11 | Menkul Kiymetler 100] 111,38 117,06 122,75 219,18
12 | Ticari Alacaklar 100 111,09| 116,64 122,18 100,06
13 | Diger Alacaklar 100 111,18 117,67 123,56 115,44
15 | Stoklar 100 111,01| 116,51 122,01 140,74
18 | Gel. Ayl. Ait Gid. ve Gelir Tah. 100 111,17| 116,76 122,34 119,57
2 |DURAN VARLIKLAR 100 110,89 | 118,37 124,07 135,3
22 | Ticari Alacaklar 100 108,9| 119,72 125,64 1579
23 | Diger Alacaklar 100 145,45| 153,19 160,9 191
24 | Mali Duran Varliklar 100 111,45| 117,17 122,9| 126,46
25 | Maddi Duran Varliklar 100| 109,06 116,41| 121,88| 118,75
26 | Maddi Olmayan Duran Varliklar 100 110,87 116,3| 121,74| 213,16
28 | Gel. Y1l. Ait Gid. ve Gelir Tah. 100] 114,93 121,74] 129,86 | 140,86

e Kaynak Yapisi

Isletmenin kaynak yapisi incelendiginde, 5 yillik dénem boyunca
6zkaynaklarin yabanci kaynaklara kiyasla siirekli daha hizli arttig1 go-
riilmektedir. Besinci yilin sonunda, Ozkaynaklarin trend degeri
142,16'ya ulasirken, yabanci kaynaklarin trend degeri 130,39 seviyesin-
de kalmistir. Grafik, yabanci kaynaklar1 kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplami olarak gostermektedir. Grafigin temelini olusturan
veriler ve hesaplanan trend degerleri asagida sunulmustur.
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Sekil 18. Kaynak Yapist Trend Analizi
1.Y1l 2.Y1 3.1l 4. Y1l 5.Y1
Yabanci kaynaklar 3.170.000| 3.462.510| 3.659.350( 3.826.700| 4.133.300
Ozkaynaklar 2.400.000( 2.719.600| 2.891.900| 3.038.600( 3.411.800
Endeks degeri 1.Y1l 2.Y1l 3.Y1l 4.Y1l 5.Y1l
Ozkaynaklar 100 113,32 120,5 126,61 142,16
Yabanci kaynaklar 100 109,23 115,44 120,72 130,39

Isletmenin finansman politikasinda &zkaynaklar lehine olan bu
degisim, ilk yilda 6zkaynaklarin yabanci kaynaklara kiyasla yetersiz
giivence saglamast nedeniyle finansal riskin yillar i¢inde azalmasini
saglamistir. Ancak bu degisiklige ragmen, besinci yila gelindiginde is-
letme hala agirlikli olarak yabanci kaynaklari finansman yontemi olarak

kullanmaktadir.

Isletmenin bor¢lanma politikasina bakildiginda, yabanci kaynak
ve 6zkaynaklar arasindaki dengede, vadesi daha uzun olan 6zkaynaklara
yonelik tercihin, yabanci kaynaklar i¢cinde de benzer bir sekilde gergek-
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lestigi goriilmektedir. Bu trend, yabanci kaynaklara iliskin grafikte de
acikca gozlemlenmektedir.
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Sekil 19. Bor¢lanma Politikast Trend Analizi

Grafikte, uzun vadeli yabanci kaynaklarin trend degerinin 5 yil
boyunca kisa vadeli yabanci kaynaklara gore daha yiiksek oldugu ve
ozellikle besinci yilda bu farkin daha da belirginlestigi goriilmektedir.
Uzun vadeli yabanci kaynaklar, 6zkaynaklarla benzer bir trend izleye-
rek, besinci yilda 144,60 endeks degerine ulagmis, buna karsin kisa va-
deli yabanci kaynaklarin endeks degeri ayni donemde 120,51 olarak
gerceklesmistir. Piyasa kosullarinin sabit kaldigi varsayimi altinda, is-
letmenin finansman ve borg¢lanma politikasindaki bu degisikliklerin
isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini artiric1 etkide bulunma-
st beklenir. Daha onceki analizlerde belirtildigi gibi, likidite sorunu ya-
samayan isletmenin bu tercihinin zorunluluktan ziyade isletme politika-
sindan kaynaklandig: diistintilmektedir.
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3 | K.V. YABANCI KAYNAKLAR 100| 108,22 | 113,78 | 119,1| 120,51

30 Mali Borglar 100| 100,79| 105,86 110,93 | 151,53
32 Ticari Borglar 100| 111,28 116,92 122,56 | 102,39
33 Diger Borglar 100| 111,48 117,22 122,96 | 133,47
36 Odenecek Vergi ve Diger Yikiim. 100| 111,6] 117,41 123,21 | 134,53
37 Borg ve Gider Karsiliklar 100 111,38 117,07 | 122,76 | 121,72
38 Gel. Ayl. Ait Gel. ve Gid. Tah. 100| 108,13 | 116,49 | 116,25| 124,52

4 |U.V. YABANCI KAYNAKLAR 100( 110,68 | 117,82 | 123,03 144,6

40 Mali Borglar 100| 110,12 | 117,56 | 122,45 137,76
42 Ticari Borglar 100 111,53| 117,3| 123,07 193,8
43 Diger Borglar 100 112,09 | 118,24 | 124,19 129,73
47 Borg ve Gider Karsiliklari 100 111,46 117,2] 122,93 133,41
48 Gel. Y1l. Ait Gel. ve Gid. Tah. 100| 114,87 122,31 | 129,75| 140,82
5 |OZKAYNAKLAR 100| 113,32 120,5| 126,61 142,16
50 Odenmis Sermaye 100 100 100 100 100
52 Sermaye Yedekleri 100 100 100 100 100
54 Kar Yedekleri 100 111 117,37| 121,74 | 128,26
59 Donem Net Kari (Zarari) 100 209 267,39 318 450,67

Dervis A.S.'nin 5 yillik bilango verilerinin kaynak kismi incelen-
diginde, 6zellikle donem net karmnin diger kalemlere kiyasla ¢ok daha
hizli arttigr géze carpmaktadir. Bes yil sonunda toplam kaynaklarin
trend degeri 135,46 iken, donem net kar1 icin bu deger 450,67 olarak
gerceklesmistir. Bu, isletmenin faaliyetlerini daha karli ve etkin bir se-
kilde ytriittiigline dair onemli bir gdsterge olarak degerlendirilebilir.
Pasif kalemler i¢inde, diger kalemlere gore daha yiiksek artis gosteren
ikinci biiylik hesap grubu, uzun vadeli yabanci kaynaklar iginde yer alan
ticari borglar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu kalemin endeks degeri besinci
yil itibartyla 193,80 olarak kaydedilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, isletmenin bu dénemde hem
donem net karmin artis1 hem de uzun vadeli kaynaklarla finansman ora-
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ninin yiikselmesi sayesinde likidite ve karlilik agisindan olumlu bir ge-
lisme kaydettigi sdylenebilir.

e Likidite Yapis1

Isletmenin likidite diizeyi, yani kisa vadeli borglarmi donen var-
liklarla karsilama kapasitesi incelendiginde, analiz edilen donem boyun-
ca donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara kiyasla istikrarli bir
sekilde daha yiiksek bir trend gosterdigi goriilmektedir. Donen varlikla-
rin trend degeri donem sonunda 135,66 olarak gerceklesirken, kisa va-
deli yabanci kaynaklar i¢in bu deger 120,51 seviyesinde Olgiilmiistiir.
Bu olumlu gelisme, isletmenin faaliyetlerini rahatca siirdiirebilmesi igin
net calisma sermayesinin artmasina ve kisa vadeli bor¢ 6deme kapasite-
sinin gliglenmesine imkan tanimaktadir.

Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliski
tizerine yapilan egilim yiizdesi analizinin temel amaci, isletmenin likidi-
te yapisini degerlendirebilmektir. Genel olarak, donen varliklar ile kisa
vadeli yabanci kaynaklar arasindaki nominal fark, isletmenin siirekliligi
icin pozitif ve yeterli olmas1 gereken net calisma sermayesini ifade eder.
Ancak, net calisma sermayesinin pozitif olusu yeterli degildir; ayn1 za-
manda kisa vadeli yabanci kaynaklara oranla degerlendirilmesi de 6nem
tasir. Egilim yiizdeleri analizi, net ¢alisma sermayesinin hem miktar
olarak hem de kisa vadeli borglara oransal olarak degisim siirecini de-
gerlendirme imkan1 sunmaktadir.

Doénen varliklarin artis trendinin kisa vadeli yabanci kaynaklarin
artis trendinden daha hizli olmasi, isletmenin likidite giiciiniin arttigini
gosterir. Tersi bir durum, yani kisa vadeli yabanci kaynaklarin artis
trendinin donen varliklardan daha yiiksek olmasi, analiz edilen donemde
isletmenin likiditesinin zayifladigini gosterir. Burada énemli olan, liki-
ditenin ¢ok yliksek ya da diisiik olmasindan ziyade, optimum bir sevi-
yede olmasidir.
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Sekil 20. Likidite Yapist Trend Analizi

Bu asamada yapilan degerlendirme, isletmenin likidite diizeyine
yonelik sadece genel bir bakis sunmaktadir. Daha kapsamli ve saglikli
bir analiz i¢in, donen varliklar ve kisa vadeli borglarla ilgili alt kalemle-
rin detayli tutarlar1 ve vade yapilar1 da analize dahil edilmelidir. islet-
menin donen varlik ve kisa vadeli yabanci kaynak bilesimleri dengeli
goriinse de bu yorumlarin kesinligi her zaman garantili degildir.

e Varhk-Kaynak Vade Uyumu

Ilgili dénemde, isletmenin devamli sermaye tutari, duran varlikla-
ra kiyasla daha hizli bir artig gdstermistir. Bu durum, ana gruplar bazin-
da varliklar ve kaynaklar arasindaki vadenin asgari diizeyde saglandigi-
n1 gosteren giiclii bir kanit olarak degerlendirilebilir. Devamli sermaye,
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklarin toplamini ifade eder ve
bu toplamin endeks degeri besinci yil itibariyla 143,02'ye ulagmustir.
Buna karsilik, duran varliklarin endeks degeri ayn1 dénemde 135,30
olarak gerceklesmistir.
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Sekil 21. Varlik Kaynak Vade Uyumu Trend Analizi

Igili hesaplamalarda kullanilan devamli sermaye ve duran varlik-
lar tutarlari ile hesaplanan endeks degerleri asagida yer almaktadir.

1.Y1l 2.1 3.1l 4. Y1 5. Y1
DEVAMLI SERMAYE 3.700.000 | 4.158.485 | 4.423.575 | 4.638.050 | 5.291.650
DURAN VARLIKLAR 3.070.000 | 3.404.400 | 3.633.885 | 3.808.800 | 4.153.600
ENDEKS DEGERI 1.Y1l 2.1 3.1l 4. Yl 5. Yl
DEVAMLI SERMAYE 100 112,39 119,56 125,35 143,02
DURAN VARLIKLAR 100 110,89 118,37 124,07 135,3

Isletmenin devamli sermaye tutarinin duran varliklara kiyasla da-
ha hizl artig1, ayn1 donem i¢inde net ¢alisma sermayesindeki artisin ve
likidite yapisindaki olumlu gelismenin de bir sebebi olarak goriilmekte-
dir. Alt kalemlere detayli bakildiginda, ilgili donemde maddi duran var-
liklardaki artisin, 6zkaynak artisi ile tamamen karsilanabilir olmasi, is-
letmenin varliklar1 ile kaynaklari arasindaki uyum agisindan dikkate

deger bir diger noktadir.
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DERVIS A.S. GELIiR TABLOSU VERILERIi

il 2vd]  3vd]  4.vid] 5.y
A-Briit Satslar 1.480.000 | 1.963.500 | 2.215.250 | 2.447.000 | 3.414.000
1-Yurt Ici Satiglar 950.000 | 1.265.000 | 1.422.500 | 1.580.000 | 2.322.000
2-Yurt Digt Satislar 520.000| 688.500| 782.750| 858.500|1.081.300
3-Diger Gelirler 10000| 10000 10000 8500| 10.700
B-Satis indirimleri 130.000| 155.100| 167.650| 180.200| 215.900
1-Satistan Tadeler (-) 70.000| 80.850| 86.275| 91.700| 113.600
2-Satistan iskontolar (-) 58.000| 72.250| 79.375| 85.000| 97.500
3-Diger indirimler (-) 2000 2000 2000 3500|  4.800
C-Net Satislar 1.350.000 | 1.808.400 | 2.047.600 | 2.266.800 | 3.198.100
D- Sauslarin Maliyeti 590.000| 680.000| 725.000| 770.000] L.105.000
;fiazf;an Mamuller Mali--| 445 009 | 567.500| 606.250| 645.000 910.000
2-Satilan Ticari Mallar 100.000| 112.500| 118.750| 125.000| 195.000
Maliyeti (-)

Briit Satrs Kan 760.000 | 1.128.400 | 1.322.600 | 1.496.800 | 2.093.100
E-Faaliyet Giderleri 340.000| 391.000| 416.500| 442.000| 577.400
L-Arastirma ve Gelistirme | 94 5531 109.000| 105.000| 110.000 203.500
Giderleri (-)

2-Pazarlama, Satis - ve| 156 009| 127.000| 130.500| 134.000| 181.700
Dagitim Giderleri (-)

f’i'gmel Yonetim Giderle-| 455 050 |  164.000| 181.000| 198.000 192.200
Faaliyet Kari veya Zarari | 420.000]| 737.400] 906.100 | 1.054.800 | 1.515.700
Séll)ég'r Faal. Olagan Gel.| 154 000 | 131500 137.250| 143.000| 124.800
1-Istiraklerden Temettii 30.000| 32500| 33750| 35.000| 47.500
Gelirleri

2-Bagh Ortakliklardan 40000 44000 46.000| 48000 51.300
Temettii Gelirleri

3-Faiz Gelirleri 17000 18000 19.000| 19.000| 20.700
6-Menkul  Kiymet Satis| 53500 37000 38500 41.000] 5300
Karlari

G-Dig. Faal. Olagan| 55054| 29500| 31.750| 34.000| 29.500

Gid.ve Zar.
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1-Komisyon Giderleri (-) | 11.000| 12500] 13.250| 14.000] 13.000
2-Karsilik Giderleri (-) 6.000 6.500 6.750 7.000 9.000
3-Menkul  Kiymet Satis| 5600l 2500| 2750 2000  4.000
Zararlan (-)

?_')ReeSkom Faiz Giderleri | 09|  g000| 9.000| 11.000| 3500
H-Finansman Giderleri | 100.000| 115.100| 122.650| 130.200| 166.500
1-Kisa Vadeli Borclanma | o5 050 |  37750|  39.125| 40500| 48.900
Giderleri (-)

2-Uzun Vadeli Borglanma | o0 h06 | 77350  83525| 89.700| 117.600
Giderleri (-)

Olagan KAr veya Zarar 415.000| 724.300| 888.950 | 1.033.600 | 1.444.500
I"Olagan Dist Gelir ve| 15509| 16500 17.250| 18.000| 27.600
Karlar

J-Olagandis Gider ve| o,000| 24750 26625 29500| 10.300
Zararlar

Donem Kari veya Zarari 410.000| 716.050| 879.575]1.022.100 | 1.461.800
K-Donem Kari Vergi ve| 1,6 000( 151 750| 157.625| 163.500| 245.000
Y.Y. Kars.

Donem Net Kan veya 270.000| 564.300| 721.950| 858.600]1.216.800

Zarar1
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DERVIS A.S. GELiR TABLOSU EGIiLiM YUZDELERI ANALiZi

L.Yd| 2.Yid| 3.Yid| 4. Yil| 5. Yil
A-Briit Satislar 100 132,67 | 149,68 | 165,34 | 230,68
1-Yurt Ici Satislar 100] 133,16 | 149,74 | 166,32 | 244,42
2-Yurt Dis1 Satiglar 100| 132,4|150,53| 165,1| 207,94
3-Diger Gelirler 100 100 100 85 107
B-Satis indirimleri 100 119,31 128,96 | 138,62 | 166,08
1-Satistan fadeler (-) 100| 115,5]123,25 131 162,29
2-Satistan Iskontolar (-) 100] 124,57 136,85|146,55| 168,1
3-Diger indirimler (-) 100 100 100 175 240
C-Net Satiglar 100] 133,96 | 151,67 | 167,91 | 236,9
D- Satislarin Maliyeti 100 115,25| 122,88 | 130,51 | 187,29
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) 100 115,82 123,72 (131,63 | 185,71
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) 100| 112,5]118,75 125 195
Briit Satis Kari 100 148,47 | 174,03 (196,95 | 275,41
E-Faaliyet Giderleri 100 115 122,5 130 169,82
1-Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 100(111,11]116,67|122,22| 226,11
(2_—)Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 100 | 105,83 | 108,75 | 111,67 | 151,42
3-Genel Yonetim Giderleri (-) 100 126,15 139,23 | 152,31 | 147,85
Faaliyet Kar1 veya Zarari 100| 175,57 | 215,74 |1 251,14 | 360,88
F-Dig. Faal. Olagan Gel. ve Kir. 100 109,581 114,38 119,17 104
1-Istiraklerden Temettii Gelirleri 100 108,33 | 112,5|116,67 | 158,33
2-Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri 100 110 115 120 128,25
3-Faiz Gelirleri 100] 105,88 (111,76 (111,76 | 121,76
6-Menkul Kiymet Satis Karlar1 100 112,12 116,67 (124,24 | 16,06
G-Dig. Faal. Olagan Gid.ve Zar. 100 118 127 136 118
1-Komisyon Giderleri (-) 100] 113,64 | 120,45(127,27| 118,18
2-Karsilik Giderleri (-) 100]108,33| 112,5(116,67 150
3-Menkul Kiymet Satig Zararlari (-) 100 125] 137,5 100 200
5-Reeskont Faiz Giderleri (-) 100 133,33 150(183,33| 58,33
H-Finansman Giderleri 100 115,1122,65( 130,2| 166,5
1-Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 100 107,861 111,79|115,71| 139,71
2-Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 100 119| 1285 138 180,92
Olagan Kar veya Zarar 100 174,53 214,2249,06| 348,07
I-Olagan Dis1 Gelir ve Karlar 100 110 115 120 184
J-Olagandisi Gider ve Zararlar 100 123,75] 133,13 | 1475 51,5
Donem Kar veya Zarari 100 174,65| 214,53 | 249,29 | 356,54
K-Dionem Kir Vergi ve Y.Y. Kars. 100 108,39 112,59 116,79 175
Donem Net Kéar1 veya Zarari 100 2091 267,39 318 | 450,67
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3.4.3.2. Gelir Tablosu Egilim Yiizdeleri Analizi Sonuclarinin
Degerlendirilmesi

Isletmeye ait cari donem gelir tablosu kullanilarak yapilan egilim
yiizdeleri yontemi ile analiz sonuglarinin degerlendirilmesi asagidaki
sekilde gercgeklestirilebilir.

o Net Satis Asamasi

Isletmenin 5 yillik siireci boyunca briit satislarmin endeks degeri
230,68'e ulasirken, satis indirimlerinin endeks degeri 166,08 ile sinirh
kalmistir. Bu durum, satis iadeleri, satis iskontolar1 ve diger indirimlerin
briit satiglar {izerindeki olumsuz etkisinin oransal olarak azalmasini ve
sonu¢ olarak net satiglarin, briit satislara oranla daha yiiksek bir trend
kazanmasini saglamistir. Bagka bir deyisle, isletme ayn1 miktar net satisi
elde etmek i¢in daha az iade ve iskontoya katlanmak zorunda kalmistir.
Briit satiglar ile satis indirimleri arasindaki bu iligki asagida yer alan
grafikte gorsellestirilmistir.

236,90
230,00
180,00
130,00
108780 119,31 128,96
80,00 100,00
1 2 3 4 5

==@=A-Briit Satiglar ~ ==@==B-Satis indirimleri  ==@==C-Net Satislar

Sekil 22. Briit-Net Satis Trend Analizi

Briit satis kalemleri igerisinde yurt i¢i satiglarin endeks degeri
244,42 ile, 207,94 endeks degerine sahip yurt dis1 satislardan daha hizli
bir artig gostermistir. Bu durum, isletmenin yurt i¢i piyasada daha fazla
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riskle karsilasmasi anlamina gelebilir. Satis indirimlerinin alt kalemleri-
ne bakildiginda, genellikle isletmeye 6zgii nedenlerden kaynaklanan
satis iadelerinin endeks degeri 162,29’a ulasirken, piyasadaki rekabet
kosullarindan kaynaklanan satis iskontolarmin ayn1 dénemde 168,10
endeks degerine ulasarak daha hizli artig gosterdigi goriilmektedir.

e Briit Satis Kar1 Asamasi

Analiz donemi boyunca Dervis A.S.'nin gelir tablosu egilim yiiz-
deleri analizine gore, satiglarin maliyeti kalemi 187,29 endeks degerine
ulagsmasina karsin, isletme bu artis1 satis fiyatlarina basariyla yansitarak
net satiglar1 ayn1 donem igerisinde 236,90 endeks degerine ulastirmistir.
Dikkat cekici bir sekilde, analiz kapsamindaki 5 y1l boyunca, net satisla-
rin trendi siirekli olarak satiglarin maliyeti trendinin lizerinde gergek-
lesmistir. Bu durumun bir sonucu olarak, isletmenin briit satis kar ka-
leminin trend degeri analiz donemi sonunda 275,41 endeks degerine
ulasmustir. Tlgili degisimler asagidaki grafikte gorsellestirilmistir.

280,00
230,00
180,00

130,00

80,00 1001'00 115,25

—@=— C-Net Satislar ~ ==@==D- Satislarin Maliyeti = ==@==Brit Satis Kari

Sekil 23. Net Satig-Briit Satis Kari Trend Analizi

Ham verilere dayanarak yapilan degerlendirmede, isletmenin briit
satts karmin hem tutar olarak hem de oransal olarak artis gostermesi,
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isletme agisindan uygulanan etkin bir maliyet kontrol politikasinin basa-
ril1 bir sonucu olarak kabul edilebilir.

o Faaliyet Kiar1 Asamasi

Faaliyet karini etkileyen bilesenler incelendiginde, isletmenin faa-
liyet giderlerinin trend degerinin ilgili donemde 169,82'ye ulastig1 go-
rilmektedir. Bu, 275,41 endeks degerine ulasan briit satis kara kiyas-
la, tim donemler boyunca daha az bir artis gostermektedir. Bu durum,
isletmenin faaliyet karmin briit satis karina oranla daha hizli bir artig
sergilemesine ve 5 yillik donem sonunda 360,88 endeks degerine ulag-
masina olanak tanimigtir. Briit satis kar ile faaliyet kar1 arasindaki bu
iliski asagidaki grafikte gosterilmektedir.

360,88
380,00
251,14
280,00 215,74
175,57 275,41
180,00
100,00 196, 95"
148 AT el e 169,82
80,00 122,50 130,00
115,00 )
109,00 2 3 4 5
=@==Briit Satis Kari ==@==E-Faaliyet Giderleri Faaliyet Kari veya Zarari

Sekil 24. Briit Satis Kari-Faaliyet Kdri Trend Analizi

Faaliyet giderlerinin detaylarina bakildiginda, genel yonetim gi-
derlerinin endeks degeri analiz donemi sonunda 147,85 iken, pazarlama,
satig ve dagitim giderlerinin endeks degeri 151,42 olarak gerceklesmis-
tir. Diger taraftan, isletmenin aragtirma ve gelistirme giderleri diger faa-
liyet giderleri kalemlerine kiyasla daha hizli bir artis gdstererek, besinci
yil sonunda 226,11 endeks degerine ulasmistir. Isletmenin faaliyet hac-
mindeki artisa ragmen faaliyet giderlerinin daha diisiik diizeyde artmas1
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ve bu artigin biiyiik kisminin arastirma ve gelistirme giderlerinden kay-
naklanmasi, isletmenin faaliyet giderlerini etkin bir sekilde kontrol alti-
na aldigin1 gostermektedir.

e Olagan Kar Asamasi

Isletmenin olagan kar1, analiz donemi boyunca genellikle faaliyet
kariyla paralel bir seyir izlemistir. 5 yillik analiz déneminin ilk 4 yilin-
da, faaliyet kar1 ve olagan kar endeks degerleri neredeyse birebir ayni
degerleri gostermistir. Ancak, besinci yilda diger finansman giderlerin-
den kaynaklanan olumsuz etkiler nedeniyle, faaliyet kari olagan kar
gore daha yiiksek bir endeks degerine ulagsmistir. Analiz donemi sonun-
da, faaliyet kar1 endeks degeri 360,88 olarak gergeklesirken, olagan kar
endeks degeri 348,07 olarak hesaplanmistir. Faaliyet kar1 ile olagan kar
arasindaki iliski agsagidaki grafikte gosterilmektedir.

380,00 360,88
330,00 -
[DEGER]
280,00
230,00
180,00 214,20
166,50
N
130,00 I
100% T % 118,00
’ 119,17
80,00 100,00 109,58 114.38 104,00
1 2 3 4 5
Faaliyet Kari veya Zarari =—@=F-Dig. Faal. Olagan Gel. ve Kar.
==@=G-Dig. Faal. Olagan Gid.ve Zar. H-Finansman Giderleri

==@=Olagan Kar veya Zarar

Sekil 25. Faaliyet Kdri-Olagan Kdar Trend Analizi
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Olagan kar iizerinde etkili olan kalemler incelendiginde, diger
olagan faaliyetlerden elde edilen gelirler ve diger olagan faaliyetlerden
kaynaklanan gider ve zararlar endeks degerlerinin tiim dénemler boyun-
ca birlikte hareket ettigi goriilmektedir. Yani, isletmenin ana faaliyet
konusu disinda kalan yan faaliyetlerin ana faaliyete etkisi donemler bo-
yunca benzer bir seyir izlemistir. Isletmenin finansman giderlerine ilis-
kin endeks degeri ise ilk 4 yi1l boyunca diger olagan faaliyetlerden elde
edilen gelirler ve giderlerle paralel bir seyir izlerken, besinci yilda
166,50 endeks degerine ulasarak olagan kar iizerindeki azaltici etkisini
artirmigtir.

e Donem Kir1 Asamasi

Isletmenin vergi dncesi karmi yansitan dénem karmna ait endeks
degeri, analiz donemi iginde istikrarli bir artig gostererek 356,54 seviye-
sine ulagmistir. Bu deger, 348,07 olan olagan kar endeks degerinden
biraz daha yiiksektir. Isletmenin siireklilik arz etmeyen ve ana faaliyet
dis1 faaliyetlerinden kaynaklanan gider ve zararlar1 gosteren diger ola-
gandis1 faaliyetlerden gider ve zararlar kalemi, dort yil boyunca diger
alandaki faaliyetlerden elde edilen gelir ve karlar kaleminden daha yiik-
sek bir trend izlemistir. Ancak analizin son yilinda bu kalem biiyiik bir
diisiis gostererek 51,50 endeks degerine gerilemis ve bu da baz alinan
yilin ¢ok altinda bir sonugtur. Diger olagandisi1 faaliyetlerden gelir ve
karlar kaleminin endeks degeri ise besinci yil itibariyle 184,00 olarak
hesaplanmuistir.
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390,00 356,54
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240,00
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@®— Olagan Kar veya Zarar ==@==|-Olagan Disi Gelir ve Karlar

=@==J-Olagandisi Gider ve Zararlar ==@==D&nem Kari veya Zarari

Sekil 26. Olagan Kar-Donem Kdrt Trend Analizi

Donem Net Kar1 Asamasi

Isletmenin hem ana hem de yan faaliyetlerinden elde ettigi gelirle-
ri yansitan donem net kari, analize dahil edilen zaman dilimi boyunca
gozle goriiliir bir sekilde artmistir. Bu artis, isletmenin faaliyetlerinin
verimliliginin ve karliigmin gostergesi olarak kabul edilebilir. Ozellik-
le, ana faaliyetlerin yan1 sira, yan faaliyetlerden elde edilen gelirlerin de
bu artista dnemli bir rol oynamasi muhtemeldir. Bu durum, isletmenin
cesitli gelir kaynaklarindan yararlanma becerisini ve pazar dinamikleri-
ne hizl bir sekilde adapte olma yetenegini gostermektedir.

Bu siirecte, donem karmin vergi ve yasal yiikiimliliikler karsilik-
lar1 da artis gostermistir. Bu artis, isletmenin elde ettigi karin bir kismi-
nin vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler i¢in ayrilmasint gerektirir. An-
cak 6nemli olan, bu artisin dénem net karinin artis hizinin altinda kal-
masidir. Bu durum, isletmenin vergi ve yasal yiikiimliiliikler sonrasinda
elde ettigi net karin, briit karina gére daha hizli bir oranda artis goster-
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digini ifade eder. Bu, etkili bir maliyet yonetimi ve vergi planlamasi
stratejisinin sonucu olarak degerlendirilebilir.

5 yillik siire¢ sonunda, donem kar1 kaleminin endeks degeri
356,54 olarak gerceklesmistir. Bu, isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi
briit karin biiyiikliigiinii gosterir. Ote yandan, dénem net karma iliskin
endeks degeri ise 450,67 olarak hesaplanmistir. Bu deger, isletmenin
vergi ve diger yasal yiikiimliiliikkleri diisiildiikten sonra elde ettigi net
gelirin boyutunu gostermektedir. Net karin bu derecede yiiksek bir en-
deks degerine ulagmasi, isletmenin hem gelirlerini artirma hem de mali-
yetlerini etkin bir sekilde yonetme konusunda basarili bir performans
sergilediginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

480,00 450,67
430,00
380,00
318,00,
=0 356,54
280,00
230,00 209,00/
249,29
180,00 214,53 /
100.00 7% ° 175,00
130,00 :’ 74,65 :
80,00
’ 108,39 112,59 116,79
10q,00 5 3 . .
=—=@=—Ddnem Kari veya Zarari =@=K-Donem Kari Vergi ve Y.Y. Kars.

=@==Dd6nem Net Kari veya Zarari

Sekil 27. Dénem Kdrt -Dénem Net Kdrt Trend Analizi

3.5. Secilmis Kalemler Bazinda Ornek Analizler

Egilim ylizdeleri yontemiyle elde edilen analiz sonuglariin bilan-
¢o ve gelir tablosunda ayr1 ayr1 degerlendirilmesi s6z konusu oldugu
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gibi aralarinda etkilesim bulunan farkli finansal tablolara ait kalemlerin
de birlikte degerlendirilmesi miimkiin olabilmektedir. Bu baglamda
Dervis A.S.’ye ait bilango ve gelir tablolarindan elde edilen egilim yiiz-
deleri analiz sonuglari, Secilmis bazi kalemler bazinda asagida analiz
edilmektedir.

3.5.1. Net Satislar — Stoklar Arasi iliski

Isletmelerde net satiglar ile stoklar arasindaki iliski, isletmenin
stok yonetim politikas: ve satis hacmiyle dogrudan iliskilidir. ideal ola-
rak, isletmelerin net satislarindaki artis trendi, stok seviyelerinin artis
trendinden daha yiliksek olmalidir. Bu durum, etkili bir stok yonetimi ve
yiiksek satig hacminin gdstergesi olarak kabul edilir.

Eger net satiglara kiyasla stok seviyeleri daha hizli artarsa, bu du-
rum bazi olumsuz sonuglar1 beraberinde getirebilir. Isletmenin fazla
stok bulundurmasi, satiglarda yasanan aksakliklarin bir igareti olabilir.
Ayrica, stoklarin elde tutulmasindan kaynaklanan maliyetlerin artisi,
stoklarin zamanla degerini kaybetme, bozulma ya da modasi gecme gibi
riskleri de beraberinde getirir.

Dervis A.S.’ye ait net satislar ve stoklar hesaplarina iligkin tutarlar
ve 5 yillik donem i¢in gergeklestirilen egilim ylizdeleri analiz sonuglari
asagida yer alan tabloda ve grafikte gosterilmektedir.

Tutar .Yl 2.Y1l 3.1l 4. Y1l 5.Y1
Net Satislar 1.350.000 | 1.808.400 | 2.047.600 | 2.266.800 | 3.198.100
Stoklar 860.000| 954.650]1.001.975]1.049.300]1.210.400
Endeks 1.Y1l 2.Y1 3.Y1l 4. Y1l 5. Y1l
Net Satislar 100 133,96 151,67 167,91 236,9
Stoklar 100 111,01 116,51 122,01 140,74
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Sekil 28. Net Satislar-Stoklar Trend Analizi

Elde edilen analiz sonuglarinin degerlendirilmesi, Dervis A.S.’nin
etkili bir stok yonetim stratejisi uyguladigini ve bu stratejinin isletmenin
genel finansal performansina olumlu katkilar sagladigini gostermekte-
dir. Analiz donemi boyunca, net satiglarin artis trendinin siirekli olarak
stoklar artig trendinin iizerinde gerceklestiginin goriilmesi, isletmenin
stoklarini etkin bir sekilde yonettigini ve satiglarini basariyla artirdiginm
isaret etmektedir. Ozellikle besinci yilda, net satislar ile stoklar arasin-
daki farkin daha da agilmasi, isletmenin stok dongiisiinii hizlandirdigim
ve stoklarini1 daha hizli bir sekilde nakde ¢evirebildigini gostermektedir.

Net satiglarin stoklara kiyasla daha hizli artisi, isletmenin stoklari-
na bagladig1 fonlar1 hizli bir sekilde likit varliklara doniistiirdiigiinii ve
bdylece isletme sermayesinin verimliligini artirdigini gosterir. Bu du-
rum, isletmenin likiditesini ve finansal esnekligini artirirken, stoklarin
satis niteligini kaybetmesi ya da stoklart bulundurma maliyetleri gibi
olas1 olumsuz durumlarin 6niine gecilmesine yardimei olmaktadir.

Dogru uygulanan stok yonetim politikalari, isletmenin maliyetle-
rini kontrol altinda tutmasina, stoklarin hizli bir sekilde doniisiimiinii
saglamasina ve boylece genel finansal sagligini giiclendirmesine katkida
bulunur. Bu durum, isletmenin pazardaki talebe hizli bir sekilde yanit
verebilmesini, stoklarinin verimliligini artirmasin1 ve rekabet avantaji
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kazanmasini saglar. Bu analiz sonuglari, igletmenin stok yonetimi ve
satig stratejilerinin basarisint gosterirken, ayn1 zamanda gelecekteki is
planlamasi ve strateji gelistirmeleri i¢in de 6nemli bir temel olusturur.

3.5.2. Net Satislar — Ticari Alacaklar Arasi iliski

Isletmenin stoklarni etkin bir sekilde satmasimnin yani sira, satis-
lardan dogan alacaklarin tahsilat siireci de finansal saglik agisindan bii-
yiik 6nem tasir. Dervis A.S.’nin tahsilat politikasinin degerlendirilmesi
icin net satiglar ile ticari alacaklar arasindaki iliskiyi incelemek faydali
olacaktir.

Net satislardaki artis trendinin ticari alacaklardaki artis trendinden
yiiksek olmasi, isletmenin etkili bir tahsilat politikasi izledigini ve ala-
caklarimi hizli bir sekilde tahsil edebildigini gosterir. Bu durum, islet-
menin nakit akisinin saglikli oldugunu ve satiglardan elde edilen gelirle-
rin etkin bir sekilde nakde dontistiirtildiigiinii ifade eder. Bu, isletmenin
likiditesini artiran ve mali sagligini giiclendiren bir durumdur.

Ancak, ticari alacaklardaki artis trendinin net satislardaki artis
trendini agmast durumunda, isletmenin alacak tahsilat politikasinda bazi
sorunlar oldugu diisiiniilebilir. Bu, isletmenin satis yaptig1 miisterilerin
O0deme kapasiteleriyle veya isletmenin kredi politikalariyla ilgili olabilir.
Bu durumda, isletmenin tahsilat kabiliyeti daha yiiksek olan yontemlerle
satis yapmasi ve miisteri se¢iminde daha titiz davranmasi Onerilebilir.
Rekabet giiciiniin yiliksekligi ve sunulan iiriin veya hizmetin piyasa tale-
bine uygunlugu bu konuda belirleyici faktorler olabilir.

Diger yandan, ticari alacaklardaki artisin genel ekonomik kosullar
veya piyasadaki likidite sorunlarindan kaynaklaniyor olmasi da miim-
kiindiir. Bu durumda isletmenin alabilecegi 6nlemler daha sinirh etkiye
sahip olabilir ve dig faktorlerin etkisi daha belirgin hale gelebilir.

Dervis A.S.”ye ait net satiglar ve ticari alacaklar hesaplarina iligkin
tutarlar ve 5 yillik donem i¢in gergeklestirilen egilim yilizdeleri analiz
sonuglar1 asagida yer alan tabloda ve grafikte gosterilmektedir.
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Tutar 1.Y1l 2.Y1l 3.Yll 4. Y1l 5.Y1
Net Satislar 1.350.000 | 1.808.400 | 2.047.600 | 2.266.800 | 3.198.100
Ticari Alacaklar 1.280.000]1.410.775 | 1.508.660 | 1.581.550 | 1.575.800
Endeks 1.Y1l 2.Y1l 3.1l 4. Y1l 5.Y1l
Net Satislar 100 133,96 151,67 167,91 236,9
Ticari Alacaklar 100 110,22 117,86 123,56 123,11
236,90
230,00
167,9/
180,00
130,00
117,86 123,56 123,11
80,00 100,00 110,22
1 2 3 4 5
=== Net Satislar Ticari Alacaklar

Sekil 29. Net Sanislar-Ticari Alacaklar Trend Analizi

Dervis A.S.’ye ait analiz sonuglari, isletmenin hem stok yonetimi
hem de tahsilat politikalarinda etkili bir performans sergiledigini gos-
termektedir. Net satislarin analiz donemi iginde, ozellikle son yilda
236,90 endeks degerine ulagarak gostermis oldugu hizli artis, isletmenin
satig hacminde 6nemli bir biiyiime oldugunu gdsterir. Buna karsin, ticari
alacaklarda meydana gelen artisin 123,11 endeks degeri ile sinirh kal-
mast, isletmenin tahsilat siireglerinin oldukca etkin yonetildiginin bir
isaretidir.

Net satislardaki bu hizli artiga ragmen ticari alacaklarin nispeten
daha diisiik bir artis gostermesi, isletmenin alacaklarini hizli bir sekilde

205



tahsil edebildigini ve satiglardan dogan nakit akisini verimli bir sekilde
yonettigini gosterir. Bu durum, isletmenin likiditesi i¢in son derece
onemli bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Isletmenin nakit akisini
etkin bir sekilde yonetmesi, 0zellikle finansal istikrar ve siirdiiriilebilir
biiyiime acisindan kritik 6neme sahiptir.

Bu analiz sonuglari, Dervig A.S.’nin finansal yonetim stratejileri-
nin basarisini ve piyasa kosullarina hizli adaptasyonunu ortaya koymak-
tadir. Isletmenin hem stok ydnetimi hem de alacak tahsilat siireglerinde
gosterdigi bu basari, gelecekteki stratejik kararlar ve is planlamasi i¢in
saglam bir temel olusturur. Bu durum, igletmenin finansal sagliginin ve
operasyonel verimliliginin siirdiiriilebilirligi agisindan olumlu bir gos-
terge olarak kabul edilebilir.

3.5.3. Ticari Bor¢lar — Ticari Alacaklar Aras iliski

Ticari borglar ve ticari alacaklara iliskin egilim yiizdeleri analizi,
isletmenin pazarlik giiciinii ve piyasadaki konumunu degerlendirmede
onemli bir aragtir. Bu analiz, isletmenin alacak ve bor¢ yonetim strateji-
lerini, ayn1 zamanda piyasadaki giivenilirligini ve itibarini ortaya koyar.

Eger ticari borglarin artis trendi ticari alacaklarin artig trendinden
daha hizli ise ve bu durum vade farkliliklarindan kaynaklanan ek mali-
yetlere yol agmiyorsa, bu genellikle isletmenin piyasadaki kredibilitesi-
nin ve giivenilirliginin arttifina isaret eder. Bu durum, tedarikgiler ve
diger is ortaklar1 nezdinde isletmenin gii¢lii bir pazarlik konumuna sahip
oldugunu gosterir. Isletmenin ticari borglarini ydnetme kabiliyeti ve
piyasa kosullarina uyum saglama yetenegi, bu trendle ol¢iilebilir.

Ote yandan, ticari alacaklarim artis trendinin ticari bor¢lardan daha
yilksek olmasi durumunda, isletmenin nakit doniis siiresi {lizerinde
olumsuz etkiler yaratabilir. Bu durum, alacaklarin tahsil edilmesinde
yasanan gecikmeleri veya miisterilerin 6deme performansindaki diisiis-
leri yansitabilir. Bu tiir bir trend, isletmenin nakit akisi lizerinde baski
yaratabilir ve finansal esnekligini sinirlayabilir.
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Saglikli bir degerlendirme igin, isletmenin bu finansal gostergele-
rini genel ekonomik kosullar ve sektdr trendleriyle birlikte degerlendir-
mek Onemlidir. Ekonomik kosullar ve sektor dinamikleri, isletmenin
finansal performansi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Bu genis
cergeve, isletmenin Pazar pozisyonunu ve finansal sagligin1 daha kap-
saml1 bir sekilde anlamamiza yardimci olur. Bu analiz, igletmenin stra-
tejik planlamasinda ve finansal karar alma siireglerinde kritik rol oynar.

Dervis A.S.’ye ait Ticari Borglar ve Ticari Alacaklar hesaplarina
iligkin tutarlar ve 5 yillik donem i¢in gerceklestirilen egilim yiizdeleri
analiz sonuglar1 asagida yer alan tabloda ve grafikte gosterilmektedir.

Tutar 1.Y1l 2.Y1l 3.Y1l 4. Y1l 5.Y1l
Ticari Borglar 1.208.000 | 1.344.650 | 1.412.975] 1.481.300 | 1.385.900
Ticari Alacaklar 1.280.000]1.410.775 | 1.508.660 | 1.581.550 | 1.575.800
Endeks 1.Y1l 2.Y1l 3.Y1l 4. Y1l 5.Y1l
Ticari Borglar 100 111,31 116,97 122,62 114,73
Ticari Alacaklar 100 110,22 117,86 123,56 123,11
140,00
123,56 123,11
130,00 117,86
120,00 116,22 k
A 122,62
110,00 100,00 == 116,97 11473
100,00 . 111,31 !
90,00 100,00
80,00
1 2 3 4 5
=== Ticari Borglar Ticari Alacaklar

Sekil 30. Ticari Alacaklar-Ticari Bor¢lar Trend Analizi

207



Isletmenin Ticari Alacaklar ve Ticari Borglar kalemlerine ait egi-
lim ylizdeleri analiz sonuclarina bakildiginda, analiz dénemi boyunca
her iki kalemin benzer trendler sergiledigi goriilmektedir. Ticari alacak-
lar, analiz doneminin sonunda 123,11 endeks degerine ulasirken, ticari
borglar ise 114,73 endeks degerine sahip bulunmaktadir. Bu durum,
isletmenin ilgili donem i¢inde alacaklilara ve borglarina karsi pazarlik
giiciinde ve sektorel kosullarda kayda deger bir degisikligin olmadigi
seklinde degerlendirilebilir.

3.5.4. Oran Analizi Teknigi (Rasyo Analizi)

Finansal tablolarin analizi i¢in kullanilan karsilagtirmali tablolar
analizi yontemi, ylizde yontemi ve egilim yiizdeleri yontemleri, isletme-
nin gegmis veya cari donem verilerini analiz ederek mevcut durumunu
ortaya koymak ve gelecege yonelik tahminlerde bulunmak amaci tasir
(Toroslu & Durmus, 2016). Ancak bu yontemler, finansal tablo kullani-
cilar1 i¢in uygulamada zorluklar icerebilir. Bu sebeple, finansal tablo
kalemleri arasindaki iligkileri daha basit ve net bir bigimde sergileyen
oran analizi teknigi, diger analiz tekniklerine gore daha yaygin olarak
kullanilir. Oran analizi, hesaplanan oranlar1 temel ve yardimci oran
gruplari olarak iki ana baglik altinda siniflandirir.

Oran gruplarina iligkin siniflandirma asagida yer alan sekilde gos-
terilmektedir.
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Likidite Oranlari

| | Faaliyet Etkinligi
Oranlar

Biiytime Oranlari
{ BorsaPerformans

Oranlari

Finansal Yap1
Oranlari

I
EK ORANLAR

TEMEL ORANLAR

Karhlik Oranlar

Oran analizinde, finansal tablo kalemlerinin birbirlerine oranlan-
masiyla elde edilen sonuglar, ¢ok sayida oran elde edilmesine olanak
tanimaktadir. Ancak, analizin anlamli sonuglar vermesi i¢in ilgili kalem-
ler arasinda mantikli bir iliski olmalidir. Ornegin, donen varliklar ile
kisa vadeli yabanci kaynaklarin oranlanmasi, isletmenin likiditesi hak-
kinda bilgi saglar. Ancak, kidem tazminati karsilig1 ile ticari mallar ara-
sindaki oransal iliski anlamli degildir. Kurulan iliskilerin dogrulugu,
oran analizi i¢in hayati 6nem tasir. Ayrica, analiz sonuglarinin deger-
lendirilmesi, belirlenen standart oranlar c¢ergevesinde yapilmalidir.
Gegmis donemlerle kiyas yapiliyorsa tarihsel standart oranlar; sektorde-
ki durumun tespiti i¢in sektorel (sanayi) standart oranlar; sektor liderle-
riyle kiyaslama yapiliyorsa ideal standart oranlar; planlanan bir diizeye
gore degerlendirme yapiliyorsa biitge standart oranlart tercih edilmeli-
dir.

Oran analizi sonucunda elde edilen degerlerin dogru bir sekilde
yorumlanmasi, finansal analiz siirecinin kritik bir asamasidir. Bu deger-

209



lendirmede, hesaplamanin pay ve paydayi olusturan biiyiikliiklerin dik-
katle incelenmesi gereklidir (Kaygusuz, 2018). Ciinkii bazen, islemin
pay veya paydasinda yer alan rakamlarin u¢ degerler igermesi, anormal
derecede yiiksek veya diislik oran sonuglarinin ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Ornegin, olagandist bir durum veya tek seferlik bir olay, finan-
sal kalemlerde beklenmeyen degisimlere yol agabilir ve bu da oran ana-
lizinin sonuglarini etkileyebilir.

Ayrica, oran analizinde kullanilan verilerin enflasyon etkileri de
g6z oniinde bulundurulmalidir. Enflasyonist ortamlarda, nominal deger-
lerdeki artiglar, finansal oranlar1 yaniltict bir sekilde etkileyebilir. Bu
nedenle, enflasyonun etkisini dikkate almak, finansal tablolarin gergek
degerini daha dogru bir sekilde yansitir.

Baz1 isletmelerde mevsimsel dalgalanmalar da oran analizinin so-
nuglarmi etkileyebilir. Ozellikle turizm veya tarim gibi mevsimselligin
yogun oldugu sektorlerde, yilin belirli donemlerinde gelirlerde veya
maliyetlerde gozlemlenen artis veya azalislar, oranlarin yorumlanma-
sinda dikkate alinmalidir.

Son olarak, her isletme i¢in genel geger bir oran standardi belirle-
mek yerine, her isletmenin kendine has kosullarini, sektoriiniin 6zellik-
lerini ve cari donemin ekonomik sartlarin1 dikkate almak, oran analizle-
rinin daha etkili ve islevsel olmasini saglar. Bu, analistin isletmenin
finansal durumunu daha gercekg¢i bir sekilde degerlendirmesine ve yo-
neticilere daha dogru karar verme araglar1 sunmasina olanak tanir. Bu
sekilde, oran analizinin, isletmelerin mali saglig1 ve performansi hak-
kinda kapsamli ve dogru bilgiler saglayan giiglii bir ara¢ olarak kullani-
mi optimize edilir.

3.5.4.1. Likidite Oranlar

Likidite, kelime anlami olarak akiskanlik iken, ekonomik bir terim
olarak bir varligin ne kadar kolay nakde doniigsebildigini ifade etmekte-
dir. Ancak isletme likiditesi, bu genel tanimin Gtesine gegen bir kavrama
isaret eder. Isletmeler igin en temel amaglar arasinda refahin maksimize
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edilmesi ve isletmenin varligini siirdiirebilmesi bulunur. Bu amaglar
gercevesinde, isletmelerin tiim varliklarini hizla nakde ¢evirme zorunlu-
lugu yoktur. Asil 6nemli olan, isletmelerin vadesi gelen borglarini za-
maninda 0deyebilme kabiliyetidir. Bu nedenle, bir isletmenin likidite
analizi yapilirken, ilk olarak bu ddeme kabiliyetinin degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarini,
yani vadesi gelen borglari karsilayabilme durumunu inceleyerek, is-
letmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosterir. Bu oranlar, isletmenin
likiditesinin temel gostergeleri arasinda yer alir. Ancak, isletmenin sa-
dece kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyeti degil, ayn1 zamanda uzun vadeli
bor¢larin1 6deyebilme giicli de analizin ileri agsamalarinda dikkate alin-
malidir. Kisa vadeli borglar i¢in donen varliklar 6nemliyken, uzun vade-
li borglarin 6denmesinde isletmenin karlilig: ve finansal yapisi belirleyi-
ci rol oynamaktadir.

Isletmeler igin optimum likidite diizeyinin belirlenmesi, genel
ekonomik durum, sektorel 6zellikler ve isletmenin kendi varlik ve kay-
nak yapisi gibi faktorlerin siirekli analizini gerektirir. Yetersiz likidite,
isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve giinlikk
faaliyetlerinde zorluklar yasamasi anlamina gelir ki bu durum, deger
maksimizasyonu ve isletmenin stirekliligi hedeflerine zarar verir. Diger
yandan, likidite diizeyini ¢ok yiiksek tutan isletmeler ise likit varliklarin
diisiik getirisi nedeniyle firsat maliyetleriyle kars1 karsiya kalabilirler.
Bu da karlilig1 olumsuz etkileyebilir.

Bu acidan isletmelerin likidite diizeyinin belirlenmesinde kullani-
lan baslica likidite oranlar1 asagida yer almaktadir. Ancak burada yer
almayan bir¢ok oran analiz ihtiyacina gore tiiretilerek kullanilabilir.

e CariOran

Likidite analizi kapsaminda en yaygin kullanilan oranlardan biri
olan cari oran, donen varliklarin kisa vadeli borg¢lara olan orani olarak
tamimlanir (Beaver, 1966). Bu oran, temel likidite taniminda 6nemli bir
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rol oynar, ¢iinkil isletmenin kisa vadeli bor¢larint ne derecede karsilaya-
bilecegini gosterir.

Donen Varhklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
ya da;
Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Alacaklar +
Stoklar
Cari Oran =

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

seklinde formiile edilebilmektedir. Dolayisiyla cari olan bir igletmenin
elinde bulunan hazir degerlerini, ilave olarak menkul kiymetlerini dege-
rinde ve zamandan nakde ¢evirmesi, alacaklarin1 vadesinde tahsil ede-
bilmesi ve stoklarini satabilmesi durumunda kisa vadeli yabanci kay-
naklarint 6deyebilme giiciinii gdstermektedir.

Ancak, cari oranin sagladigi bilgi detay agisindan sinirlidir. Dénen
varliklarin i¢erigindeki ayrintilarin ve kisa vadeli borglarin tutar ve vade
dagilimlarinin bilinmemesi, bu oranin yeterince hassas bir 6l¢lim sag-
lamasim engeller. Ornegin, donen varliklar igindeki stoklarin likiditesi
veya alacaklarin tahsil siiresi gibi faktorler cari oranin anlamini degisti-
rebilir. Ayrica, cari oranin farkli sektorlerdeki isletmeler arasinda karsi-
lagtirilabilirlik acisindan sinirlamalart vardir, ¢ilinkii her sektoriin finan-
sal yapis1 ve operasyonel 6zellikleri farklilik gosterebilir.

Cari oranin analizinde dikkate alinmas1 gereken baska bir 6nemli
nokta, kullanilan donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin,
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ayn1 zamanda net ¢aligma sermayesi hesaplamalarinda da yer almasidir.
Bu, cari oran ile net ¢alisma sermayesi arasinda dogrudan bir iligki ol-
dugunu gosterir. Isletmenin likidite durumunu anlamak icin cari oranin
yani sira net ¢alisma sermayesine de bakmak gerekmektedir.

Diinya genelinde cari oran i¢in kabul edilen standart genellikle
2'dir (Topak, 2016). Bu, isletmenin donen varliklarinin yarisin1 nakde
cevirebilse bile, kisa vadeli bor¢larini rahatlikla karsilayabilecegini ifa-
de eder. Ancak, Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda durum farkli-
lik gosterir. Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin gelisim diizeyi, vergi ya-
pilar1 ve aile igletmelerinin yayginligi gibi faktorler géz oniinde bulun-
duruldugunda, isletmeler genellikle yabanci kaynak kullanimina daha
fazla egilim gosterirler. Bu durum, Tiirk isletmelerinin cari oranlarinin
genel olarak diisiik olmasina yol agabilir. Bu sebeple, Tiirkiye'deki is-
letmeler i¢in cari oran standardi genellikle 1,5 olarak kabul edilir. Bu,
Tiirk isletmelerinin likidite durumlarin1 daha gergekgi bir sekilde deger-
lendirmek i¢in gerekli bir ayarlamadir.

Cari oran analizi yapilirken, isletmenin operasyonel ve finansal
yapist, sektoriin 6zellikleri ve ekonomik kosullarin tiimii dikkate alin-
malidir. Boylece, isletmelerin gercek likidite durumlar1 daha dogru bir
sekilde anlasilabilir ve yoneticiler bu bilgilere dayanarak daha saglam
finansal kararlar alabilirler.

Asagida yer alan sekilde standart diizey olarak cari oranin 2 olma-
st durumunu dikkate alarak olusturulmus bolgeler gosterilmektedir.
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1,5>Cari Oran>1

ORTA RISKLI LIKIDITE DUZEYI

Giivenli Likidite Diizeyi, isletmenin kisa vadeli bor¢larint 6deme
konusunda sorun yagamayacagini gosterir. Bu likidite diizeyi, isletme-
nin net ¢alisma sermayesinin de pozitif olmasi sayesinde, vadesi gelen
borglarini kolaylikla 6deyebilmesini saglar. Ancak, cari oranin bu diize-
yin iizerine ¢ikmasi, isletmenin varliklarini etkin bir sekilde kullanama-
digin1 ve firsat maliyetleri nedeniyle ulasilabilir potansiyel kér diizeyle-
rine erisemeyebilecegini gosterebilir.

Diisiik Riskli Likidite Diizeyi: Bu diizey, isletmenin sektor orta-
lamalarina gore daha diisiik bir cari orana sahip oldugunu, ancak Tiirki-
ye icin kabul edilebilir sinirin iizerinde oldugunu ifade eder. Isletmenin
donen varliklar: ile kisa vadeli borg¢lar1 arasinda biiyiik tutar ve vade
farkliliklar1 olmamasi durumunda, giinliik isletme faaliyetlerinin sorun-
suz devam edecegi ve kisa vadeli borclarin 6denebilecedi varsayilir.
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Isletmenin net ¢alisma sermayesinin pozitif olmasi da bu diizey igin
olumlu bir gostergedir.

Orta Riskli Likidite Diizeyi: Isletmenin likiditesi, kritik bolge olan
cari oranin 1 olmasi durumundan daha yiiksek, ancak Tiirkiye i¢in kabul
edilebilir 1,5 sinirmin altinda oldugunda, bu diizey ortaya ¢ikar. Bu du-
rumda isletmenin likidite diizeyini dinamik olarak kontrol altinda tutma-
st gerekmektedir. Donen varliklar ve kisa vadeli borglar arasinda olusa-
bilecek gegici farkliliklar bile isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme kabili-
yetini ve giinliik faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir. isletmenin net ¢a-
lisma sermayesi pozitif olsa da yeterli olup olmadig1r konusunda belir-
sizlikler bulunabilir.

Yiiksek Riskli Likidite Diizeyi: Cari oranin 1'in altinda olmasi,
yani donen varliklarin kisa vadeli bor¢lardan daha diisiik olmasi, isletme
icin oldukca riskli bir likidite durumunu isaret eder. Isletmenin net ca-
lisma sermayesinin negatif olmasi, kisa vadeli borglarin 6denmesi ve
giinliik isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi konusunda ciddi problemler
yaratabilir.

Bilangonun yapist geregi statik bir tablo olusturmasi, cari oranin
sadece belirli bir zaman dilimindeki likidite durumunu yansittigini gos-
terir. Cari oran hesaplamasinda kullanilan donen varliklar ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarin tutarlari, anlik verilerdir ve bu veriler kisa siire
icinde degisebilir. Yiiksek riskli likidite diizeyi olarak goriilen diisiik
cari oranlar, mevsimsel veya dongiisel hareketlerden ziyade, isletmenin
ozgiin kosullarindan kaynaklaniyor olabilir. Ornegin, perakende veya
dijital magazacilik sektorlerinde, giiclii alicilar nedeniyle borg bakiyeleri
artabilir, bu da cari oranlarin diisiik olmasma yol acabilir. Bu durum,
isletmelerin gelismis tedarik zinciri uygulamalar1 ve stok yonetimindeki
etkinlikleriyle baglantil1 olabilir.

Likidite analizinde temel gostergelerden olan cari oran ve net ¢a-
lisma sermayesi arasindaki iliskiyi degerlendirirken, bu iki kavram ara-
sinda mutlaka dogrusal bir iligkinin olmadigin1 anlamak 6nemlidir. Ya-
ni, bir isletmenin cari orani artiyorsa bu, otomatik olarak net ¢alisma
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sermayesinin de arttig1 anlamina gelmez. Cari oran, donen varliklar ile
kisa vadeli bor¢lar arasindaki oransal iligkiyi ifade ederken, net ¢calisma
sermayesi, bu iki kalemin arasindaki nominal farki temsil eder. Cari
oranin ylksek olmasi, donen varliklarin biiylik bir kisminin likit olmas1
anlamina gelebilir, ancak bu mutlaka net ¢alisma sermayesinin de yiik-
sek olacagi anlamina gelmez.

Ornegin, bir isletmenin yiiksek miktarlarda stok veya alacaklari
olabilir, bu durum cari orani yiikseltebilir. Ancak, bu varliklarin hizla
nakde doniistiiriilmesi zor olabilir, bu da net ¢alisma sermayesinin dii-
stik olmasina yol agabilir. Bu durum, likidite yonetiminin karmagsikligini
ve bir igletmenin finansal sagligin1 degerlendirirken birden fazla goster-
genin dikkate alinmasinin 6nemini vurgular.

Cari oran ile net ¢alisma sermayesi arasindaki iligskinin dogru bir
sekilde anlagilmasi, isletmelerin mali yapisin1 ve likidite yonetimini
degerlendirirken kritik bir 5neme sahiptir. isletmelerin bu iki gostergeyi
es zamanli olarak izleyerek, finansal sagliklarin1 ve operasyonel verim-
liliklerini daha etkin bir sekilde yonetmeleri miimkiindiir. Bu yaklagim,
likidite analizini sadece bir gostergeye dayandirmak yerine, igletmenin
genel finansal durumunun daha kapsamli degerlendirilmesine olanak
tanir ve daha saglam karar alma stireglerine katkida bulunur.

Cari oran ile net calisma sermayesi arasindaki kurulabilecek iliski
ise agsagida gosterilmektedir.

Donen Varliklar>KVB = Cari Oran>1 ve Net Calisma Sermayesi>0
Donen Varliklar<KVB = Cari Oran<I ve Net Calisma Sermayesi<0
Donen Varliklar=KVB =» Cari Oran=1 ve Net Calisma Sermayesi=0

o Asit Test Oram

Dénen varlik gruplar igindeki kalemlerin nakde doniisiim kabili-
yetlerinin farkli olmasi, likidite analizinde énemli bir faktordiir. Hazir
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degerler ve menkul kiymetler gibi bazi varliklar genellikle hizli ve deger
kayb1 yasamadan nakde dondstiiriilebilirken, stoklar gibi diger varliklar
i¢in bu siire¢ daha zor ve zaman alic1 olabilir. Bu durum, isletmenin kisa
vadeli yabanci kaynaklarini ne kadar etkin bir sekilde karsilayabilecegi
konusunda 6nemli bir gosterge olusturur.

Cari oran, isletmenin genel likidite durumunu ortaya koysa da bu
oranin bazi eksiklikleri de bulunmaktadir. Ozellikle, cari oranin hesap-
lanmasinda donen varliklarin timii kullanilirken, bu varliklarin likidite
dereceleri arasindaki farklar géz ardi edilir. Bu sebeple daha hassas bir
likidite Sl¢timii i¢in, likiditesi daha yiliksek olan varliklarin kisa vadeli
borglar1 6deyebilme giiciinii ayrica degerlendirmek 6nemlidir.

Bu amagla kullanilan asit test orani (hizli oran), isletmenin likit
varliklarin1 (hazir degerler, menkul kiymetler ve alacaklar) kisa vadeli
borglar1 ile karsilastirarak oOlger (Sholaeman, Rinofah, & Maulida,
2021). Asit test orani, stoklar1 dahil etmeden isletmenin kisa vadeli
bor¢larin1 6deyebilme kapasitesini daha dogru bir sekilde yansitir. Bu
oranin hesaplanmasi su formiille yapilabilir:

Hazir Deg. + Menkul Kiy. + Kisa Vadeli Alacaklar
Asit Test Orani =

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

ya da isletmenin donen varliklarinin hazir degerler, menkul kiymetler,
alacaklar ve stoklardan olustugu varsayimi altinda;

Donen Varhklar - Stoklar
Asit Test Orani =

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

seklinde de gosterilebilmektedir.
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Bu formiille, stoklar gibi daha az likit varliklar disinda kalan do-
nen varliklarin, kisa vadeli borglar1 ne 6l¢iide karsilayabildigi belirlene-
bilir. Asit test orani, 6zellikle stoklarin yiiksek oldugu veya stoklarin
likiditeye doniistiiriilmesinin zor oldugu isletmeler i¢cin cari orandan
daha anlamli bir Olgiit saglar. Bu oranin yiiksek olmasi, igletmenin kisa
vadeli bor¢larin1 daha hizli ve kolay bir sekilde 6deyebilecegini gosterir,
bu da isletmenin likidite yonetimi acisindan olumlu bir isarettir.

Isletmelerde stoklarin satisa doniisme kabiliyetlerin farkli olmasi
ve stok degerleme yontemlerinin isletmelere gore degisiklik gostermesi
nedeniyle, asit test oraninin cari orana kiyasla likidite diizeyini daha
hassas bir sekilde gosterdigi ifade edebilir.

Asit test oranmin degerlendirilmesinde, genel olarak kabul edilen
kritik deger 1'dir. Eger bir igletmenin asit test oran1 1 veya bu degerin
tizerindeyse bu, isletmenin stoklarina ihtiyag¢ duymadan, sadece hazir
degerler, menkul kiymetler ve alacaklarim1 kullanarak kisa vadeli ya-
banci kaynaklarin1 6deyebilecek giicte oldugunu gosterir. Diger taraftan,
asit test oraninin 1'den diisiik olmas1 durumunda, isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini kargilamak i¢in stoklarini da likide etmesi gerekecek-
tir. Bu durum, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetinde stoklari-
na olan bagimliligin1 isaret eder.
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Asit test oraninin sektdrel normlar ve isletmelere 6zgii kosullara
gore degisebilir. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdriin ortalama satis
siireleri ve stok devir hizlari, asit test oraninin degerlendirilmesinde
onemli faktorlerdir. Ozellikle perakende magazacilik gibi sektdrlerde
asit test oraninin siklikla 1'den diisiik oldugu goriilse de bu durum ge-
nellikle bu tiir isletmeler i¢in ciddi bir likidite sorunu yaratmamaktadir.

Cari oran ile asit test oran1 arasindaki fark, matematiksel olarak is-
letmenin stoklarinin kisa vadeli borglara oranla biiyiikliigline dayanir.
Isletmenin stoklarmin biiyiik bir kismini olusturdugu durumlarda, cari
oran genellikle asit test oranindan daha yiiksek olacaktir. Eger isletme-
nin stok miktar1 az ise bu iki oran birbirine yaklagir. Stoksuz hizmet
isletmelerinde ise cari oran ve asit test oran1 genellikle ayn1 degere sa-
hiptir. Bu nedenle, bir igsletmenin cari orani ve asit test oranini sektor
ortalamalari ile karsilastirarak, isletmenin likidite durumu ve stok yone-
tim politikalar1 hakkinda degerlendirme yapmak miimkiindiir.

Bu analiz, isletmenin finansal sagliginin ve likidite yonetiminin,
sadece genel likidite oranlarina bakarak degil, ayn1 zamanda sektorel
dinamikler ve isletmenin 6zel kosullarini dikkate alarak degerlendiril-
mesi gerektigini gdsterir. Isletmeler icin bu cesitlilik, likidite yonetim
stratejilerinin ve stok politikalarinin sektore ve isletmeye 6zgli duruma
uygun olarak tasarlanmasi gerekliligini vurgular.

e Stok Bagimhilik Orani

Hesaplanan asit test oraninin isletmeler i¢in bir degerinden daha
diisiik gergeklesmesi durumunda isletmenin kisa vadeli yabanci kaynak-
lar1 6deme konusunda stoklarina bagiml oldugu ifade edilmektedir. Bu
durumda stoklara bagimliliginin seviyesinin tespit edilmesi gerekmek-
tedir. Stok bagimlilik orani, bu amagla isletmenin ne kadarlik bir stok
satmas1 durumunda kisa vadeli yabanci kaynaklarin1 6deyebilme giiciline
sahip olacagina gosteren bir orandir (Topak, 2016). Stok bagimlilik ora-
nina iliskin formiil asagida yer almaktadir.
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Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar —
(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)

Stok Bagimhlhik Oram =
Stoklar

Isletmelerin sadece asit test oraninin birden kiigiik degerler almasi
durumunda hesaplanan stok bagimlilik orani i¢in standart bir deger bu-
lunmamaktadir. Elde edilen sonucun biiyiik olmasi isletme agisindan
stoklara bagimliligin yiiksek olmasi anlamina gelecegi i¢in daha olum-
suz olarak degerlendirilirken, kiiciik olmasi durumunda stok devir hizi
artirilarak ve alacak tahsilati hizlandirilarak kolaylikla diizeltilebilecek
bir sorun olarak degerlendirilebilmektedir.

Stok bagimlilik oraninin birden biiyiik degerler almasi durumunda
ise isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarin1 6deyebilmek i¢in elinde
bulunan hazir deger ve menkul kiymetlerini kullandiktan sonra elde
bulunan stoklarin1 tamamen satmasi halinde bile kisa vadeli yabanci
kaynaklarimi kargilayamadig1 anlamina gelmektedir.

e Nakit Orani (Hazir Degerler Oram)

Nakit orani, isletmenin en likit varliklarinin -yani hazir degerler
ve menkul kiymetlerin alim satim amacl olarak elde tutulan kisimlari-
nin- kisa vadeli yabanci kaynaklarini ne derece karsilayabilecegini 6lgen
bir finansal gostergedir (Misra, 2022). Bu oran, isletmenin alacaklarini
tahsil edememesi ve stoklarini satamamasi1 durumunda bile kisa vadeli
bor¢larin1 6deyebilme kapasitesini gosterir.

Nakit Oran1 hesaplanmasinda kullanilan formiil asagida yer al-
maktadir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oram =
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
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Bu oranin hesaplanmasinda, menkul kiymetlerin tamami yerine
sadece alim satim amagcli olarak elde tutulan kisminin dikkate alinmasi,
oranin daha hassas bir dl¢iim yapmasini saglar. Isletmenin donen varlik-
larinin hazir degerler, menkul kiymetler, alacaklar ve stoklardan olustu-
gu durumlarda, nakit orani bu varliklarin en likit olanlarinin kisa vadeli
yabanci kaynaklara oranini ifade eder.

Doénen Varhklar —
(Stoklar + Kisa Vadeli Alacaklar)

Nakit Oram =
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Nakit orani i¢in genellikle kabul edilen standart deger 0,20'dir.
Ancak bu deger, isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin 6zellikleri ve
isletmeye 6zgili durumlar géz 6niinde bulundurularak degerlendirilmeli-
dir. Asit test oran1 ve cari oran arasindaki iliskinin benzeri, asit test ora-
n1 ve nakit orani arasinda da kurulabilir. Bu iki oran arasindaki fark,
genellikle alacaklarin kisa vadeli borglara oranla biiyiikliigiinden kay-
naklanir. Bu nedenle, asit test oran1 ve nakit oraninin birlikte kullanil-
masl, isletmenin tahsilat politikas1 ve likidite yonetimi hakkinda daha
kapsamli degerlendirmeler yapilmasina olanak tanir.

Sonug olarak, nakit orani, isletmenin en likit varliklarinin kisa va-
deli yiikiimliiliiklerini karsilama yetenegini anlamada onemli bir aragtir.
Isletmenin likidite durumunu ve finansal sagligim degerlendirirken, bu
oranin sektor ortalamalar1 ve isletmenin 6zel kosullari ile karsilastiril-
masi, daha dogru ve kapsamli bir finansal analiz saglar.

3.5.4.2. Faaliyet Etkinligi (Verimliligi) Oranlar

Isletmelerin temel amaglari olan deger maksimizasyonuna ulaga-
bilmek ve igletme devamliligini saglamak i¢in, eldeki iiretim faktorlerini
verimli ve etkin bir sekilde kullanarak iiretim saglamalar1 gerekmekte-
dir. Bu baglamda, isletmenin ilgili donemdeki faaliyetlerinin etkinligini
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ve verimliligini 6l¢en faaliyet etkinligi oranlari, isletmenin net satislart
ile varliklar1 arasindaki iliskiyi 6l¢gmekte kullanilir.

Devir hizinin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagida yer al-
maktadir.

Net Satislar
Bilanco Kalemi

Devir Hiz

Ortalama Bilan¢o Kalemi Tutar:

Herhangi bir bilango kaleminin devir hizinin hesaplanmasi miim-
kiindiir; ancak, analiz agisindan anlamli sonuglar elde etmek igin, ilgili
bilan¢o kaleminin isletmenin satiglar1 ya da faaliyet hacmiyle iliskilen-
dirilmesi gereklidir. Devir hizi, bir bilango kaleminin bir hesap dénemi
icinde ne kadarlik bir satis yarattigini, yani kag¢ kez devrettigini gosterir.
Bor¢ devir hizlarinin aksine, diger tim devir hizlar igin, artiglar genel-
likle olumlu olarak degerlendirilirken, azalislar olumsuz olarak deger-
lendirilmektedir. Stoklar ve borg¢lar haricindeki bilango kalemleri i¢in
devir hizlari hesaplanirken, yukarida belirtilen genel formiil uygulanabi-
lir.

Devir hizlarina iliskin formiilde, pay kisminda yer alan net satis-
lar, gelir tablosundan elde edilen bir veri olup, belirli bir zaman arali-
ginda gerceklesen tiim net satiglari ifade eder. Islemin paydasinda yer
alan bilanco kalemi, anlik bir veri oldugundan, dogrudan bdlme islemi
yapmak anlamli sonuglar vermez. Bu nedenle paydanin hesaplanmasin-
da, ilgili net satiglarin gergeklestigi donem araligi boyunca bilanco ka-
leminin ortalama degerinin kullanilmas1 gerekmektedir. Genellikle, ilgi-
li bilango kaleminin donem basi ve donem sonu degerlerinin ortalamasi
alinarak hesaplamalar yapilir. Ancak bu yontem, mevsimsel etkilerin
fazla oldugu isletmelerde yaniltict sonuglara yol agabilir. Isletmenin net
satiglarinin gergeklestigi doneme ait bilango verilerinin sikligini artir-
mak, ortalama degerin daha iyi temsil edilmesine olanak tanir. Bu yak-
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lasim, ozellikle mevsimsel etkilerin 6nemli oldugu durumlarda, daha
dogru ve giivenilir sonuclar elde etmeye yardimci olabilir.

Devir siireleri ise bir bilango kaleminin bir kez devretmesi i¢in ne
kadarlik bir siirenin ge¢mesi gerektigini hesaplamada kullanilmaktadir.
Devir siirelerinin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagida yer almak-
tadir.

360
Bilanco Kalemi

Devir Siiresi

Ilgili Bilang¢o Kalemi Devir Hiz1

Herhangi bir bilanco kaleminin devir siiresi hesaplanabilse de de-
vir hizlarinda oldugu gibi, analiz agisindan anlamli sonuglar i¢in ilgili
bilanco kaleminin isletmenin satislar1 ya da faaliyet hacmiyle iliskili
olmasi 6nem tagimaktadir. Devir siiresi, bir bilango kaleminin bir kez
devredildigi siireyi, giin cinsinden ifade eder. Bor¢ devir siireleri digin-
daki tiim devir siirelerinde, siirenin uzamasi genellikle olumsuz, kisal-
mast ise olumlu olarak degerlendirilir.

Baslica kullanilan devir hizlar1 ve devir siireleri asagida kisaca
aciklanmaktadir. Ancak istisna teskil eden durumlar haricinde genel
formiil araciligr ile bir¢cok devir hiz1 ve devir siiresi hesaplamak miim-
kiindiir.

o Aktif Devir Hiz1 — Aktif Devir Siiresi

Aktif devir hizi, isletmenin toplam varliklarinin ne kadarlik bir sa-
tis hacmi yarattigini gostererek varliklarin etkin kullanimimi dlgen
onemli bir gostergedir (Warrad & Omari, 2015). Aktif devir hizinin
yiiksek olmasi, isletmenin varliklarini etkin bir sekilde kullandigini ve
yiiksek bir kapasiteyle calistigini gdsterir. Buna karsilik, diigiik bir aktif
devir hiz1, varliklarin yeterince verimli kullanilmadigina isaret eder.
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Aktif devir hiz1 asagida yer alan formiil araciligiyla hesaplanabil-
mektedir.

Net Satislar

Aktif Devir Hizx =
Ortalama Aktif

Aktif devir siiresi ise isletmenin mevcut varliklariyla esit miktarda
satig yapabilmesi i¢in gegmesi gereken siireyi giin cinsinden ifade eder.
Bu siire, asagidaki formiille hesaplanabilir:

360

AKktif Devir Siiresi

Aktif Devir Hizi

Bu formiil, isletmenin varlik kullanim verimliligini glin bazinda
degerlendirmek i¢in kullanilir. Aktif devir siiresinin kisa olmasi, varlik-
larin daha hizli dondiigiinii ve bu anlamda isletmenin varliklarin1 daha
etkin kullandigin1 gosterir. Her iki gosterge de isletmenin finansal per-
formansini ve operasyonel verimliligini degerlendirmede kritik dneme
sahiptir.

e Ozkaynak Devir Hiz1 — Ozkaynak Devir Siiresi

Faaliyet etkinligi oranlar igerisinde 6nemli bir yere sahip olan 6z-
kaynak devir hizi, isletmenin sahipleri ve ortaklarinin isletme tizerindeki
hak ve alacaklarinin bulundugu 6zkaynaklarla karsilastirildiginda islet-
menin ne kadar satig ger¢eklestirdiginin bir 6l¢iistidiir. Bu oran, 6zellik-
le yatirnmcilar tarafindan siklikla kullanilan bir gostergedir.
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Ozkaynak devir hiz1 asagida yer alan formiil aracilig: ile hesapla-
nabilmektedir

Net Satislar

Ozkaynak Devir Hin =
Ortalama Ozkaynak

Ozkaynak devir siiresi, isletmenin mevcut &zkaynaklarma esit
miktarda satis yapabilmesi i¢in gereken giin sayisii ifade eder. Ozkay-
nak devir siiresi, asagida yer alan formiille hesaplanabilir.

360

Ozkaynak Devir Siiresi =

Ozkaynak Devir Hizi

e Ticari Alacak Devir Hizi — Ortalama Tahsilat Stiresi

Isletmenin faaliyet etkinligi siirecinde, satilan iiriin ve hizmetler
kadar bu satiglardan dogan alacaklarin tahsil edilebilirligi de biiytlik
Onem tasimaktadir. Bu nedenle ticari alacaklarin ne kadar hizla tahsil
edildiginin Slgiilmesi gerekmektedir. Bu amagla kullanilan oran, ticari
alacak devir hizidir. Ticari alacak devir hizinin hesaplanmasinda kulla-
nilan formiil asagida gosterilmektedir. Formiiliin payinda yer alan net
satiglar ifadesi, devir hizlarinin genel formiilii temel alinarak olusturul-
mustur. Ancak, isletmenin satislarinin bir kismini pesin olarak gergek-
lestirmesi durumunda, net satiglar tutarindan bu kismin diistiriilmesi ya
da net satislar yerine kredili net satislar tutarinin kullanilmasi1 daha dog-
ru olacaktir.
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(Kredili) Net Satislar
Ticari Alacak

Devir Hiz1

Ortalama Ticari Alacaklar

Isletmenin ticari alacaklarim ortalama kag giinde tahsil ettiginin
hesaplanmasinda kullanilan formiil ise asagida yer alan ticari alacak
devir siiresidir. Ticari alacak devir siiresi, ayn1 zamanda ortalama tahsi-
lat siiresi olarak da ifade edilebilir.

360
Ticari Alacak
Devir Siiresi

Ticari Alacak Devir Hizi

e Stok Devir Hizi1 — Ortalama Stokta Kalma Siiresi (Ortala-
ma Satis Siiresi)

Isletmenin stok devir hizi, donem i¢i stok yonetim politikasmin
etkinligini belirlemekte temel bir gdstergedir. Isletmenin bir dénem
icinde stoklarini kag¢ kez yeniledigini gosteren bu oran, genel formiile
istisna tegkil eden durumlar arasinda yer alir. Stok devir hizinin hesap-
lanmasinda kullanilan formiilde, pay kisminda genel devir hizindaki
gibi net satiglar yerine, satislarin maliyeti tutar1 bulunur. Ilgili hesapla-
mada kullanilacak formiil asagida verilmektedir.

Satislarin Maliyeti
Stok

Devir Hiz

Ortalama Stoklar
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Stok devir siiresi, ayn1 zamanda ortalama stokta kalma siiresi ya
da ortalama satis siiresi olarak da tanimlanabilir. Stok devir siiresinin
hesaplanmasinda kullanilan formiil asagida yer almaktadir.

360
Stok

Devir Siiresi

Stok Devir Hiz1

Stok devir hiz1 ve alacak devir hizlari, faaliyet etkinligi oranlari
olmalarinin yani1 sira, isletmenin likidite diizeyi tizerinde de yiiksek et-
kiye sahiptirler. Bu iki gosterge, isletme hedeflerine ulagsma konusunda
Oonemle ele alinmalidir. Hem iiretim hem de ticari isletmeler icin satis ve
tahsilat siirelerinin siirekli olarak izlenerek, gerekli iyilestirmeler yapil-
mal1 ve faaliyetlerin miimkiin olan en etkin sekilde gergeklestirilmesi
hedeflenmelidir.

Yukarida sayilan dort devir hizi/devir siiresi yaninda, birgok farkl
devir hiz1 ve devir siiresi hesaplanabilir. Ornegin, isletmenin dénen var-
liklar ile satis hacmi arasindaki iliskiyi gosteren ¢alisma sermayesi de-
vir hizi, maddi duran varlik yatirnmlarinin verimliligini 6lgen maddi
duran varlik devir hiz1 ve duran varlik devir hizi bunlarin baglicalaridir.

Uretim Isletmelerinde 3C (Cash Conversion Cycle) Analizi

Uretim isletmelerinde, ticari isletmelerden farkli olarak diretim
icin gerekli mamullerin tedarik edilmesi, ilk madde malzeme ve yari
mamul malzemelerin mamule doniigme siireclerinin analiz edilmesi
gerekmektedir.

Bir iiretim isletmesinin temel faaliyet dongiisii, nakit doniis ¢gem-
beri analizi olarak da bilinen ve asagida yer alan sekilde gosterilen 3C
Analizi (Cash Conversion Cycle) ile ifade edilmektedir. Bu analiz, iire-
tim isletmelerinde isletmenin baslangi¢c sermayesinin tedarik, tiretim,
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satig ve tahsilat siireclerinden sonra ne kadar siirede ve ne biiytikliikte
geri dondiigiinii 6l¢gmek i¢in kullanilir.

ik
Madde ve
Malzeme

Nakit Dontis
Cemberi

Sekil 31. Nakit Déniis Cemberi

Uretim islemlerinde nakit doniis siiresi, ortalama iiretim siiresi, or-
talama satis siiresi ve ortalama ticari alacak tahsilat siirelerinin topla-
mindan, ortalama ticari bor¢ ddeme siiresinin ¢ikarilmasiyla hesaplan-
maktadir.
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Nakit Donis Siresi

Ortalama Ure- Ortalama Satis Ortalama Ortalama
tim Siiresi Siiresi Tahsilat Siiresi Odeme Siiresi

Ortalama Uretim Siiresi

360 360
Ortalama Uretim

. . = +
Siiresi Ik Madde ve Malzeme
Stok Devir Hiz1

Yar:1 Mamul ve
Malzeme Stok Devir
Hiza

Uretim isletmelerinde, ortalama iiretim siiresinin hesaplanmasinda
kullanilan formiilde, ilk madde ve malzeme stok devir hizi ile yar1 ma-
mul ve malzeme stok devir hizlari, devir hizlarna iligkin genel formiil-
den ayrilan 6zel durumlar olarak dikkat ¢ceker. Bu hesaplamalarda kul-
lanilan devir hizi formiilleri agsagida yer almaktadir.

e ilk Madde ve Malzeme Stok Devir hizi

. Dénem f¢i Ilk Madde ve Malzeme Maliyeti
Ilk Madde ve Malzeme

Stok Devir Hizi

Ortalama i1k Madde ve Malzeme Stoklar1

flk madde ve malzeme stok devir hizi dénem igi ortalama ilk
madde ve malzeme stoklarinin kag kati kadar liretime verilen ilk madde
ve malzeme maliyeti olustugunu gostermektedir.
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e Yar:1 Mamul ve Malzeme Stok Devir Hizi

Yari Mamul ve Dénem i¢i Uretilen Mamul Maliyeti

Malzeme =
Stok Devir Hizi

Ortalama Yar1 Mamul Malzeme Stoklari

Yart mamuller, tiretim siirecine dahil edilmis ancak heniiz kullani-
labilir ve satilabilir nitelie kavusmamis iirlinler anlamina gelmektedir.
Yar1 mamul ve malzeme stok devir hizi ise isletmenin ilgili donemdeki
ortalama yar1 mamul malzeme stoklarin kag kati1 kadar donem ig¢i tire-
tilen mamul maliyetine katlandigini1 gostermektedir.

e Ortalama Satis Siiresi

Ortalama Satis Siiresi 360
(Ortalama Stokta =
Kalma Siiresi) Mamul Stok Devir Hizi

Uretim isletmelerinde ortalama satis siiresinin belirlenmesinde
kullanilan mamul stok devir hiz1 formiilii de genel devir hizina istisna
teskil etmektedir. Ticari mal devir hizinda oldugu gibi benzer sekilde
hesaplanan stok devir hiz1 asagida yer almaktadir.

Satilan Malin Maliyeti

Mamul Stok Devir Hizzi =
Ortalama Mamul Stoklar1

e Ortalama Ticari Alacak Tahsilat Siiresi

Uretim isletmelerinde mamul satislar1 sonrasinda ortaya ¢ikan ti-
cari alacaklarin ne kadar siirede tahsil edilebildiginin hesaplanmasi igin
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ticari alacak tahsil siiresi kullanilmaktadir. Ticari alacak tahsilat siiresi
genel devir hiz1 formuna uygun olarak asagidaki sekilde gosterilebil-
mektedir.

360
Ortalama Ticari Alacak

Tahsilat Siiresi

Ticari Alacak Devir Hizi

e Ticari Alacak Devir Hiz ise:

(Kredili) Net Satislar
Ticari Alacak Devir

Hizx

Ortalama Ticari Alacaklar

Ticari alacak devir hiz1 hesaplamalarinda, net satiglarin toplam tu-
tar1 yerine kredili satiglarin kullanilmasi daha dogru bir yaklasim ola-
caktir. Bu, kredili satiglarin, alacaklarin olusumunda dogrudan bir etken
olmasi nedeniyledir. Ancak, kredili satislarin ayrintili verilerine ulasi-
lamamasi1 durumunda, net satislar kullanilarak da ticari alacak devir hizi
hesaplanabilir. Burada dikkat edilmesi gereken bir diger onemli nokta,
ticari alacaklar hesaplanirken sadece kisa vadeli ticari alacaklarin degil,
uzun vadeli ticari alacaklarin da hesaplamaya dahil edilmesidir. Bu,
alacaklar portfoyliniin tam bir resmini sunmak ag¢isindan énemlidir.

e Ticari Bor¢ Odeme Siiresi

Uretim isletmelerinde nakit déniis siiresi hesaplamasinda kullani-
lan ortalama iiretim siiresi, ortalama satis siiresi, ortalama tahsilat siiresi
artiglart nakit doniis siiresini artirilirken, ticari bor¢ ddeme siiresinin
artigt ise nakit doniis siiresini azaltmaktadir. Dolayisi ile tiretim isletme-
lerinde nakit doniis siiresinin kisaltilabilmesi igin ticari bor¢ 6deme sii-
relerinin ekstra bir maliyet yaratmadigi siirece miimkiin oldugu kadar
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uzun olmasi hedeflenmektedir. Ticari bor¢ 6deme siiresinin hesaplama-
sinda kullanilacak formiil asagida yer almaktadir.

360
Ortalama Ticari Borg

Odeme Siiresi

Ticari Bor¢ Devir Hizi

Formiilde yer alan ticari bor¢ devir hizi, genel devir hizina istisna
teskil eden bir diger durumdur. Ticari bor¢ devir hizi hesaplamalarinda
kullanilacak olan formiil asagida yer almaktadir

(Kredili) Net Alslar
Ticari Borg

Devir Hiz1

Ortalama Ticari Bor¢lar

Ticari borg devir hiz1 hesaplamalarinda da net alislarin toplam tu-
tar1 yerine kredili kisminin kullanilmasi daha dogru bir yaklagim olacak-
tir. Eger net aliglarin kredili kismina iligkin bilgi bulunmuyorsa, toplam
tutar kullanilabilir. Hesaplamanin paydasinda yer alan ticari borglar
tutariin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli ticari borglarin toplam
tutarini igerdiginin unutulmamasi 6nemlidir.

Ortalama Etkinlik Siiresi

Ortalama Etkinlik ~ _ Ortalama Satis + Ortalama Tabhsilat
Siiresi Siiresi Siiresi

Uretim isletmelerinde nakit doniis siiresinin hesaplanmasinda yer
alan bilesenlerden biri olan ortalama satis siiresi ve ortalama tahsilat
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stiresinin toplanmasi hem tiretim hem de ticari isletmeler i¢in dnemli bir
gosterge olan ortalama etkinlik siiresini vermektedir. Ortalama etkinlik
siiresi, bir igletmenin elinde bulunan ticari mal ya da mamullerini sat-
mas1 ve bu satiglardan dogan alacaklarinin tahsil edilmesi i¢in gegen
stireyi ifade eder. Bu siire, isletmelerin ana faaliyet etkinligi hakkinda
onemli bir bilgi kaynag1 olarak degerlendirilebilir.

3.5.4.3. Finansal (Mali) Yap1 Oranlari

Bilango ya da finansal durum tablosu, bir isletmenin belirli bir an
itibariyle sahip oldugu varliklarin1 ve bu varliklarin finansman kaynak-
larin1 boliimler halinde gosteren bir tablo olarak tanimlanmaktadir. Bu
tanimin i¢inde yer alan finansman kaynaklari, bilangonun pasif (kaynak-
lar) kismini temsil etmektedir. Finansal yapi, isletmenin bilangosunun
pasif bilesenini ifade eder. Varliklarin finansmaninda kullanilan kaynak-
larin tliri ve bu kaynaklar arasindaki oransal iliskiler, finansal yap1
oranlarinin temelini olusturur.

Isletmeler, varlik finansmaninda temel olarak iki kaynak kullana-
bilirler: yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar. Her isletme, kendi varlik
yapisina uygun sekilde agirlikli ortalama sermaye maliyetini minimize
edebilecek bir kaynak yapisina sahip olmay1 hedefleyen bir finansman
politikast olusturma egilimindedir. Yabanci kaynaklarla 6zkaynaklar
arasindaki temel yapisal farkliliklar, asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
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Yabanci Kaynaklar Ozkaynaklar

Kesin Bir Odeme icerir. Kesin Bir Odeme icermez.

Faiz Yiktimlulagi
Dogurur.

Faiz Yikimlilagi
Dogurmaz.

Vergi Kalkani Etkisi
Saglar.
Yonetim Pay1 Azalmaz.
Maliyeti Gorece Disiiktiir.

Vergi Kalkani Etkisi Cok
Sinirhidir.
Yonetim Pay1 Azalir.
Maliyeti Gorece Yiiksektir.

Sekil 32. Yabanci Kaynak-Ozkaynak Kiyaslamast

Tiirkiye'de isletmelerin varlik finansmaninda 6zkaynaklara kiyasla
yabanci kaynaklari tercih etme egiliminde olmalarmin temel nedenleri
arasinda, genellikle aile igletmesi olarak oOrgiitlenen sirketlerin yonetim
hakkin1 pay sahipleriyle paylasmak istememeleri ve yabanci kaynak
kullanimindan kaynaklanan finansman giderlerinin vergi kalkani etkisi
yaratmasi gosterilebilir. Yabanci kaynak maliyetinin 6zkaynak maliye-
tine gore gorece diisiik olmasi bir avantaj olmakla birlikte, bu durum
siirekli olmayabilir. Isletmenin kaynak yapisinda yabanci kaynaklarin
payi arttikca, kredi veren kuruluslar tarafindan isletmenin riskinin yiik-
seldigi degerlendirilebilir ve bu, daha yiiksek maliyetle bor¢lanmaya yol
agabilir.

Yabanci kaynak ve 6zkaynak saglayanlar agisindan bu kaynakla-
rin yapisal farkliliklarint degerlendirmek de 6nemlidir. Yabanci kaynak
saglayanlar, yani kreditorler, vade sonunda baslangicta belirlenen faizi
iceren tutar1 geri alacaklardir. Ote yandan, isletmeye dzkaynak sagla-
yanlar i¢in, yatirdiklar1 paranin geri alinacagina dair bir garanti yoktur.
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Yabanci kaynak saglayanlarla isletme arasindaki iliski alacakli-bor¢lu
iligkisidir, oysa 6zkaynak saglayanlarla isletme arasindaki iligki ortaklik
iliskisidir. Ortaklik iligkisinde, kar elde edilebilecegi gibi zarar da
mimkiindiir. Bu, 6zkaynak saglayanlarin yabanci kaynak saglayanlara
gore daha yiiksek bir risk aldigini gosterir. Isletme finansal acidan zof-
luklar yasarsa ve iflas ederse, ilgili kanunlar ¢ercevesinde varliklarin
likidasyonu sirasinda 6nce yabanci kaynaklar, en son 6zkaynaklar 6de-
nir. Bu sebeplerle, 6zkaynaklarin maliyeti genellikle yabanci kaynaklara
gore daha yiiksek olarak gerceklesmektedir.

Isletmelerin varlik finansmaninda hangi kaynagmn daha fazla kul-
lanildiginin belirlenmesi, isletmenin mevcut ve potansiyel agirlikli orta-
lama sermaye maliyetinin 6ngoriilmesi acgisindan biiylik dnem tasir. Bu
amagcla gelistirilen finansal yapi oranlarinin baslicalar1 asagida yer al-
maktadir.

e Finansal Kaldira¢ (Bor¢lanma) Oram

Isletmenin toplam kaynaklar1 icerisinde yabanci kaynaklarin payi-
n1 gosteren oran, finansal kaldirag orani olarak adlandirilir. Bu oranin
hesaplanmasi1 i¢in kullanilan formiil asagida yer almaktadir. Finansal
kaldira¢ oran1 ayn1 zamanda borglanma orani olarak da bilinir.

Toplam Borg¢lar
Finansal _
Kaldira¢ Oram -
Aktif
AKTIF BORCLAR

A
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Finansal kaldira¢ oraninin yiikselmesi, isletmenin toplam kaynak-
lar1 i¢inde yabanci kaynaklarin paymin arttigini gosterir. Bu durumu
saglikli bir sekilde degerlendirebilmek igin, isletmenin finansal yapisi,
borglanma stratejisi ve sektorel ile ekonomik faktdrler gibi bir¢ok unsur
es zamanli olarak dikkate alinmalidir. Genel olarak, finansal kaldirag
oraninin yiikselmesi, igletmenin finansal riskini artiran bir unsur olarak
kabul edilir. Isletmenin gerceklestirdigi nakit akislarinin, vadesi gelen
borglarin1 6deyebilecek nitelikte olmas1 6nemlidir. Ancak yabanci kay-
nak miktarinin artisi, borg yiikkiimliiliiklerinin yerine getirilmesini zof-
lastirabilir ve bu da iflas riskini artirabilir.

Yabanci kaynaklar, genellikle 6zkaynaklara gore daha kolay ulasi-
labilir ve daha diisiik maliyetli bir finansman imkani sunar. Bu durum,
isletmenin kaldirag etkisinden faydalanarak getiri oranlarini yiikseltme-
sine olanak taniyabilir. Boylece isletme, 6zkaynaklarini farkli yatirim
alanlarinda uzun vadeli olarak degerlendirme sans1 bulabilir.

Yatinnmcilar agisindan, kabul edilebilir bir risk seviyesine kadar
yabanci kaynak diizeyinin artisi, isletmenin bor¢lanma stratejisi olarak
kullanildiginda 6zkaynak getirilerini artirabilir ve bu nedenle olumlu
olarak degerlendirilebilir.

Genel bir standart olmamakla birlikte, isletmenin finansal risk dii-
zeyini diigiik tutmak amaciyla kaldirag oraninin 0,50 ve altinda olmast
olumlu kabul edilir. Ancak, Tiirkiye'deki uygulamalara bakildiginda,
yabanci kaynak kullaniminin yogun oldugu durumlarda, bu oranin 0,60
diizeylerine kadar kabul edilebilir oldugu goriilmektedir.

¢ Finansman Oram

Finansman orani, isletmenin 6zkaynaklarinin toplam borglara
oranin1 gosteren bir gostergedir. Finansal kaldira¢ (bor¢lanma) oram
gibi, isletmenin finansal riskini 6lgmede kullanilir. Finansman orant,
asagida verilen formiille hesaplanabilir.
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Ozkaynaklar

Finansman Oram =

Toplam Bor¢lar

Isletmenin temel finansman politikasini yansitan finansman orani-
nin birden biiyiik olmasi, isletmenin 6zkaynak agirlikli bir finansman
politikasi tercih ettigini gosterir. Ote yandan, oranin birin altinda olmasi,
varlik finansmaninda agirlikli olarak yabanci kaynaklarin kullanildigini
anlamina gelir.

Yiiksek bir finansman orani, isletmenin daha az bor¢ kullanarak
finanse edildigini gosterir. Bu durum, isletmenin bor¢ 6demelerinin da-
ha az olmas1 ve dolayisiyla finansman riskinin diisiik oldugu anlamina
gelir. Ancak, 6zsermaye agirlikli finansman modelinin tercih edilmesi,
isletme sahipleri ve ortaklari i¢in potansiyel getirinin diismesi anlamina
da gelebilir. Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde, yiiksek fi-
nansman orani, isletmenin borg¢larini 6deyebilme kapasitesi hakkinda
olumlu bir gosterge olarak kabul edilebilir ve bu nedenle, isletmeler
yatirimeilar tarafindan daha az riskli olarak degerlendirilebilir.

Finansman orani ile finansal kaldirag orani arasinda siki bir iliski
vardir. Asagida yer alan sekilde, bu iliski 6zetlenmektedir.
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Toplam Borglar >
Ozkaynaklar

Toplam Borglar <
Ozkaynaklar

Toplam Borglar =
Ozkaynaklar

Finansal Kaldirag
Orani >0,50

Finansal Kaldirag¢
Orani < 0,50

Finansal Kaldirag¢
Orani = 0,50

Finansman Orani
<1

Finansman Orani
>1

Finansman Orani
=1

Sekilde belirtildigi iizere, isletmenin finansal kaldira¢ oraninin
0,50 degerin altinda olmasi, isletmenin varlik finansmaninda yabanci
kaynaklara gore 0zkaynaklari daha fazla kullandigin1 gosterir. Bu du-
rum, isletmenin finansman oraninin birden biiyiik degerler almasini sag-
lar ve ayn1 zamanda isletmenin finansal riskinin diisiik olduguna dair bir
isaret olarak kabul edilebilir. Onceki boliimde de belirtildigi gibi, Tiir-
kiye gibi 6zkaynak finansmaninin goérece daha zor oldugu ekonomiler-
de, finansman oraninin 0,70'li diizeylere kadar makul olarak kabul edil-
mesi miimkiindiir.

e Otofinansman Orani

Isletmenin gecmis dénemlerde elde etmis oldugu karin gelecekte
ortaya ¢ikacak olas1 riskleri karsilamak amaciyla isletmede tutulma tuta-
rin1 ifade eden kar yedekleri hesab, isletmeler agisindan en iyi kaynak-
lar arasinda yer almaktadir. Alternatif maliyeti disinda herhangi bir ma-
liyeti bulunmayan bu kaynagin yiiksek olmasi isletmenin kendi elde
ettigi kar ile varlik finansmanmi saglayabildigini gostermektedir. Bu
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amagcla kullanilan oto finansman orani asagida yer alan formiil aracili-
g1yla hesaplanabilmektedir.

Otofinansman Kar Yedekleri — Ge¢mis Y1l Zararlari

Oram Odenmis Sermaye

Otofinansman orani, isletmenin kar yedekleri tutarindan ge¢mis
yillara ait zararlarinin diisiilmesi neticesinde elde edilen sonucun ilgili
donem Odenmis sermayesine boliinmesi ile elde edilmektedir. Oranin
yiiksek olmasi igletmenin varlik finansmaninda kendi yarattigi kaynak-
lar1 yogun sekilde kullanabildigini gostermektedir.

Isletmenin elde ettigi karmi dagitmayarak isletme faaliyetlerini
kullanmak {izere alikoymasi yatirimcilar i¢in temettii gelirinden mah-
rum kalinmasi anlaminda olumsuz bir gosterge niteligi tasirken isletme-
nin buradan elde edilen kaynaklar1 verimli bir sekilde kullanarak diisiik
maliyetli finansman imkaniyla orta ve uzun vadede yatirimcilarin bu
kaybinin telafi edebilme durumu da g6z 6niinde bulundurulmalidir.

e Sermaye Carpami Oram

Sermaye carpani orani, bir isletmenin toplam aktiflerinin 6denmis
sermayesine oranla kag¢ kat oldugunu gosterir. Bu oran, isletme sahiple-
rinin her bir Tiirk Lirast i¢in ne kadar varlik edindiklerini ifade eder.
Isletmenin finansal yapisini ve borg¢ kullanim durumunu degerlendirmek
icin bu oran dnemli bir gostergedir. Asagidaki formiil araciligiyla ser-
maye ¢arpani orani hesaplanabilir:
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Sermaye Toplam Aktifler

Carpam Oram Odenmis Sermaye

Yiiksek bir sermaye carpani orani, igletmenin aktiflerinin 6nemli
bir kisminin borg¢larla finanse edildigini gosterir. Bu, isletmenin finansal
yapisinin yiiksek risk tasidigin1 anlamina gelir. Bor¢ miktariin artmasi,
isletmenin 6deme kapasitesi ve likidite diizeyinin 6nemini artirir. Islet-
menin hissedarlar1 i¢in, daha diisiik sermaye tutarlari ile daha ytliksek
varlik edinme kapasitesine sahip olmak olumlu olarak degerlendirilebi-
lir. Ancak isletme acisindan, sermaye ¢arpani oraninin makul diizeyler-
de olmasi tercih edilir.

Diisiik sermaye ¢arpani oranina sahip isletmelerde, aktiflerin agir-
likl1 olarak 6denmis sermaye, yani ortaklarin ve sahiplerinin isletmeye
yatirdiklar1 tutarlarla finanse edildigi goriiliir. Bu durum, isletmenin
finansal riskinin diisiik oldugunu ve finansal yapisinin saglam oldugunu
gosterir. Ancak, yabanci kaynak kullanimi ile elde edilebilecek kaldirag
firsatlarindan yeterince faydalanilamadigi da soylenebilir.

Diger Finansal Yapi Oranlar

Finansal yap1 gostergesi olarak kullanilan baslica oranlar yukarida
yer almaktadir. Ancak bu oranlarin yanm sira bilango gruplarinin kendi
aralarinda oranlanmasi ya da alt kalemlerin ana grup icerisindeki payla-
rinin hesaplanmasi seklinde bir¢ok ilave oran olusturulabilir. Bu bag-
lamda kullanilabilecek bazi 6rnek oranlar asagida yer almaktadir.
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Ozkaynak ile
Finansman Oram

Ozkaynaklar

Toplam Aktifler

Kisa Vadeli Borg¢la
Finansman Orani

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Toplam Aktifler

Uzun Vadeli Bor¢la
Finansman Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Toplam Aktifler
Maddi Duran Varhklar Maddi Duran Varliklar
/ Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar Orani Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Maddi Duran Varhklar
/ Devamh Sermaye

Maddi Duran Varhklar

Oram Uzun Vadeli Kaynaklar
Duran Varhklar / Duran Varhklar
Ozkaynaklar Oram

Ozkaynaklar
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Ticari Borg¢lar / Mali Ticari Bor¢lar

Borg¢lar Oram

Mali Borg¢lar

3.5.4.4, Karhlik Oranlan

Bilindigi gibi, isletmelerin temel amaci deger maksimizasyonu-
dur. Bu, igletmenin ortaklarinin ve sahiplerinin refahina olumlu bir katk1
saglar. Ancak, bu temel hedefin i¢inde tanimlanan 'deger' kavrami, ¢ok
boyutlu bir icerige sahiptir. Isletme degeri, isletmenin piyasadaki duru-
mu, gelecege yonelik beklentileri, marka degeri, miisteri iligkileri ve
calisan memnuniyeti gibi bir¢ok faktdriin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar.
Elbette isletmenin kar diizeyi, deger lizerinde etkili olan faktorler ara-
sindadir. Yiiksek kar elde eden isletmeler, sahiplerine ve ortaklarina
daha fazla kazang saglama potansiyeli sunar ve isletme degerini artirma
giiciine sahiptir. Ancak, kar bir tutar oldugundan, yiiksek kardan ziyade
stirdiiriilebilir gercek kar hedefi, isletmeler tarafindan tercih edilmelidir.

Karhlik oranlari, isletme performansini ve karliligini degerlendir-
mek icin siklikla bagvurulan gostergelerdir. Finansal performansin en
onemli gostergeleri arasinda yer alan bu oranlar, isletme sahipleri, yone-
ticiler ve yatirimcilara isletme hakkinda degerli bilgiler sunmaktadir.
Isletme agisindan, mevcut durumun degerlendirilmesi ve sektdrdeki
rakiplerle kiyaslamalar yapilabilmesi i¢in de karlilik oranlar1 6nem tagir.
Stratejik kararlar alinirken, karlilik oranlari siklikla referans noktasi
olarak degerlendirilmektedir. Karlilik oranlarimi asagidaki sekilde ti¢
ana baslik altinda gruplandirmak, daha dogru bir yaklasim olacaktir.
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Kar ile Varlik - Sermaye Kalemleri
Arasindaki Iliski

Kar ile Satislar Arasindaki iligki

Kar ile Finansal Yiiktimluliikler
Arasindaki Iligki

Karhlik Oranlar

Sekil 33. Karlilik Orani Tiirleri

Kar ile Varhk-Sermaye Kalemleri Arasindaki Iliskiyi Goste-
ren Oranlar

Isletmenin ilgili dénemde elde ettigi net kar ile bilanco kalemleri
arasindaki iligkiyi gosteren oranlar bu grupta yer almaktadir. Kar ile
varlik ve sermaye kalemleri arasindaki iliskiyi gosteren oranlar igin kul-
lanilan genel formiil asagida yer almaktadir.

Donem Net Kan

Bilanc¢o Kalemi Karhihgr = -
Ilgili Bilan¢o Kalemi Tutar:

Bu formiil aracilig: ile elde edilen sonucun degerlendirilmesinde,
ilgili bilango kaleminin karliliginin yiliksek olmasi isletme acisindan
olumlu olarak degerlendirilirken, diisiik olmasi isletme agisindan olum-
suz olarak degerlendirilmektedir. En siklikla kullanilan bilango kalemi
karlilik oranlar1 asagida yer almaktadir.
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e Aktif Karhilik Oram

Aktif karlilik orani, isletmenin ilgili donemde toplam varliklarini
hangi derecede karli olarak kullandigin1 gostermektedir. Baska bir ifa-
deyle bir birim varlik kullanilarak ka¢ birim dénem net kar1 elde edildi-
gi hesaplanmaktadir. Isletmeleri finansal performansinin ve operasyonel
verimliliginin degerlendirilmesinde biiyiik 6nem arz eden aktif karlilig
orani asagida yer alan formiil araciligiyla hesaplanabilmektedir.

Donem Net Kan

Aktif

Aktif Karhihgi Oram =

Yiiksek aktif karliliga sahip isletmelerde, varliklarin etkin bir se-
kilde kullanildig1 ile finansal ve operasyonel olarak verimli sonuglar
elde edildigi soylenebilir. Aktif karlilik orani diisiik olan isletmelerde
ise varliklarin yeterince etkin kullanilamadig: ile finansal ve operasyo-
nel siireglerde verimliligin artirilmasi icin gerekli tedbirlerin alinmasi
gerektigi ifade edilebilir. Aktif karlilik oranmin isletme agisindan do-
nemler itibariyle degisimi de biiyiik 6nem tasir. Ozellikle biiyiik duran
varlik yatirimlart s6z konusu oldugunda, isletmenin aktiflerinde meyda-
na gelen yiiksek tutarli artislara karsin, karin aym hizla artig gostere-
memesi miimkiindiir. Bu durumda aktif karliligin azalmasi cari donem
icin olumsuz bir sonug¢ ortaya ¢ikarsa da saglikli bir degerlendirme ya-
pabilmek i¢in bu azalisin nedenlerini ve orta-uzun vadede olasi degisim-
leri dikkate almak gerekmektedir.

Aktif karlilik oran1 ayn1 zamanda igletmenin donem net kar marji
ve aktif devir hiz1 oranlariin ¢arpilmasi yoluyla da elde edilebilir.
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Donem Net Kari Net Satislar
Aktif Karhihg:

Oram

Net Satislar Aktif

Formiilden de anlasildig1 gibi, aktif karlilik oran1 hem satis karli-
ligin1 hem de faaliyet etkinligini igeren bir gdstergedir. Aktif karliligin
artirtlmasi i¢in isletmenin donem net karlilik oranini ve aktif devir hizini
yiikseltmesi gerekmektedir.

e Ozsermaye Karhhg Oram (Mali Rantabilite)

Ozsermaye karlilik orani, bir isletmenin sermayesini ne kadar et-
kin kullandigin1 gdsteren 6nemli bir gdstergedir. Isletmenin finansal
performansin1 ve yatirim getirisini degerlendirmek i¢in kullanilan bu
oran, asagida yer alan formiil araciligiyla hesaplanabilir.

Ozsermaye Karhhg Donem Net Kar1

Oram Ozsermaye

Mali rantabilite orami olarak da adlandirilan 6zsermaye karlilik
oraninin yliksek olmasi, isletmenin hissedarlari i¢in yatirim getirisinin
yiiksek oldugu anlamma gelir. Isletmenin ortaklar1 ve sahiplerinin is-
letme tizerindeki hak ve alacaklarini temsil eden 6zsermayelerine kiyas-
la ne kadar donem net kar elde edildiginin belirlenmesi, 6zellikle yati-
rimcilar agisindan biiyiik 6nem tasir. Diisiik 6zsermaye karlilik oranina
sahip olan isletmelerde, hissedarlar i¢in yatirim getirisinin diisiik oldugu
anlagilir.

Ozsermaye karlilik orani, isletmenin elde ettigi net karin dzserma-
yeye orani olarak ifade edilebilir ve isletmenin sermayesini ne kadar
etkili ve verimli kullandigin1 gosteren bir finansal performans 6l¢iitiidiir.
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Bu oranin analizi, yatirimeilarin ve sirket yonetiminin, isletmenin mali
saglig1 ve yatirnm verimliligi hakkinda bilgi edinmesinde kritik bir rol
oynar.

¢ Ekonomik Rantabilite Orani

Ekonomik rantabilite orani, igsletmenin toplam varliklarina kiyasla
ne oranda faiz ve vergi dncesi kAr iirettigini gosteren bir dlgiittiir. Islet-
menin ana faaliyet konusundaki kar ve basar1 durumunu degerlendirme-
de siklikla kullanilan bu oran, asagida yer alan formiil araciligiyla he-
saplanabilir.

B Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Oram Aktlf

Ekonomik rantabilite oraninin yiiksek olmasi, isletmenin faiz gi-
derleri ve vergi 6demeleri hari¢ tutularak elde ettigi karin, yani faiz ve
vergi Oncesi karmin, toplam varliklara gore yiiksek bir oranda gercek-
lestigi anlamima gelir. Bu, isletmenin varliklarini etkin ve verimli bir
sekilde kullanarak kara doniistiirebildigini ve yatirim karlhiliginin genel
olarak yiiksek oldugunu gosterir. Bununla birlikte, oranin yiiksek olma-
sina neden olabilecek riskli islemler ve yiiksek oranda kaldirag kullani-
m1 gibi faktorlerin de dikkate alinmasi dnemlidir.

Ekonomik rantabilite oraninin diisiik olmasi, isletmenin varliklari-
n1 verimli bir sekilde kullanamadig1 ve toplam varliklarina kiyasla ye-
terli diizeyde faiz ve vergi 6ncesi kar olusturamadig1 anlamina gelir. Bu
durumda isletmenin finansal verimliligini artirmak icin gerekli tedbirleri
almasi Onerilir.

Ekonomik rantabilite oran1 degerlendirilirken mutlaka diger finan-
sal gostergelerle birlikte analiz edilmeli ve isletmenin i¢inde bulundugu
ekonomik, sektorel kosullar dikkate alinmalidir.
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e Birikmeli (Kiimiilatif) Karhilhik Oram

Birikmeli karlilik orani, isletmenin ge¢mis donemlerde elde etmis
oldugu karlarin dagitilmamais, yani isletmede alikonulmus kisimlarinin
toplam varliklara oranini gostermektedir. Isletmenin gecmiste elde ettigi
karlarin1 nasil kullandigin1 anlamakta onemli bir gosterge niteligi tasi-
maktadir. Birikmeli karlilik orani, asagida yer alan formiil araciligiyla
hesaplanabilmektedir.

Birikmeli (Kiimiilatify Dagitilmamis Karlar Toplam

Karhhik Orani Aktif

Yiiksek birikmeli karlilik oranina sahip isletmeler, gecmiste elde
etmis olduklar1 karlar1 bityiik 6l¢iide varliklarinin finansmaninda kul-
lanmaktadirlar. Bu tarz isletmelerin biiylime potansiyeli yiiksek oldugu
ve gelecekteki yatirim firsatlarinin fazlaligi 6n plana ¢ikmaktadir.

Diisiik birikmeli karlilik oranina sahip isletmelerde ise isletmenin
elde ettigi karlar1 oto finansman olarak degerlendirmek yerine pay sa-
hiplerine dagitmay tercih ettigi ve isletmenin biiyiime ve yatirim firsat-
larinin daha smirl diizeyde gergeklestigi anlasilmaktadir.

Isletmeye ortak olan ya da olmay1 diisiinen pay sahipleri igin, is-
letmenin karlarini nasil kullandig1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu bag-
lamda, birikmeli karlilik oran1 hem yatirimci tercihlerinde hem de islet-
menin degerinin tespit edilmesinde dnemli bir rol iistlenmektedir. Bu
oran, sirketin karlarim1 yeniden yatirim, genisleme veya pay sahiplerine
kar pay1 olarak dagitma gibi stratejilerinin bir gostergesi olarak karsimi-
za c¢ikarak, igletmenin finansal stratejisinin ve biiylime potansiyelinin
anlasilmasina yardimci olmaktadir.
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Kar ile Satislar Arasindaki iliskiyi Gésteren Oranlar

Isletmenin ilgili dénemde elde ettigi kar ile satislar arasindaki ilis-
kiyi gosteren oranlar, gelir tablosunda yer alan kar kalemlerinin ilgili
donem net satislar tutarina oranlanmasi ile elde edilmektedir. Gelir tab-
losunda yer alan briit satis kari, esas faaliyet kari, olagan kar, donem
kart ve donem net kar1 kalemlerinin net satiglara oranlanmasi, ilgili kar
kalemleri tizerinde etkili olan gider ve maliyetlerin igletmenin karlilig
tizerindeki etkilerini de ortaya ¢ikarmaktadir.

Gelir tablosu kalemleriyle ilgili karlilik oranlari, asagida yer alan
genel formiil araciligiyla hesaplanabilir.

Gelir Tablosu Kalemi Tigili Gelir Tablosu Kar Kalemi
Karhhik Orani Net Satislar

Yukarida yer alan formiilden de goriilebilecegi iizere, gelir tablosu
kalemlerinin karlilik hesaplamasinda kullanilan formiil, ayn1 zamanda
ilgili gelir tablosu kar kaleminin net satiglara gore dikey ylizdesinin he-
saplanmasinda kullanilan formdiil ile aynidir. Dolayistyla bir isletmenin
gelir tablosunun dikey analizi gerceklestirildiginde, satislar ile karlilik
arasindaki iligkileri gdsteren oranlar da otomatik olarak hesaplanmis
olur. Asagida yer alan gelir tablosu dikey analiz 6rneginde bu iliski net
bir sekilde goriilebilir.
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DERVIS A.S. SATIS-KARLILIK ORANLARI

Cari Donem | Yiizde
A-Briit Satislar 3.414.000 | 106,75
1-Yurt I¢i Satislar 2.322.000| 72,61
2-Yurt Dis1 Satiglar 1.081.300| 33,81
3-Diger Gelirler 10.700( 0,33
B-Satis indirimleri 215.900 6,75
1-Satigtan iadeler (-) 113.600| 3,55
2-Satistan Iskontolar (-) 97.500( 3,05
3-Diger Indirimler (-) 4.800] 0,15
C-Net Satislar 3.198.100 100
D- Satislarin Maliyeti 1.105.000 | 34,55
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) 910.000| 28,45
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) 195.000 6,1
Briit Satis Kari 2.093.100| 65,45
E-Faaliyet Giderleri 577.400| 18,05
1-Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 203.500( 6,36
2-Paz. Sat. Dag. Giderleri (-) 181.700| 5,68
3-Genel Yonetim Giderleri (-) 192.200( 6,01
Faaliyet Kar1 veya Zarari 1.515.700( 47,39
F-Dig. Faal. Olagan Gel. ve Kar. 124.800 3,9
1-Istiraklerden Temettii Gelirleri 47.500 1,49
2-Bag. Ort. Temettii Gelirleri 51.300 1,6
3-Faiz Gelirleri 20.700| 0,65
6-Menkul Kiymet Satis Karlari 5.300 0,17
G-Dig. Faal. Olagan Gid.ve Zar. 29.500( 0,92
1-Komisyon Giderleri (-) 13.000| 0,41

Briit Satig
Karlilig1 Orani

Faaliyet Karlilig:
Orani
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2-Karsilik Giderleri (-) 9.000| 0,28

3-Menkul Kiymet Satig Zararlari (-) 4.000( 0,13

5-Reeskont Faiz Giderleri (-) 3500 0,11

H-Finansman Giderleri 166.500| 5,21

1-Kisa Vadeli Borg¢lanma Giderleri (-) 48.900( 1,53

2-Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 117.600| 3,68

Olagan Kar veya Zarar 1.444.500| 45,17 8121%?“ Karhlik
I-Olagan Dis1 Gelir ve Karlar 27.600( 0,86

J-Olagandis1 Gider ve Zararlar 10.300| 0,32

Donem Kari veya Zarari 1.461.800( 45,71 g?;im Karlilig:
K-Dénem Kari Vergi ve Y.Y. Kars. 245.000| 7,66

Doénem Net Kéar1 veya Zarart 1.216.800 | 38,05 8?;;111 Net Karlilig:

Goriildiigii tiizere isletmelerde genellikle briit satis kar1 rakamin-
dan donem net kar1 rakamina kadar kar1 azaltic1 birgok unsur bulunmak-
tadir. Isletmenin ilgili karlilk rakamlari arasindaki farki daha diisiik
diizeyde gerceklestirebilmesi, baska bir ifadeyle briit satis karina yakin
diizeyde donem net karlilig1 elde edebilmesi i¢in gelir tablosunda yer
alan (+) karakterli kalemlerin miimkiin oldugunca yiiksek, (-) karakterli
kalemlerin ise isletme faaliyetlerine zarar vermeyecek sekilde azaltilma-
st hedeflenmelidir.

Isletmenin gelir tablosu kar kalemleriyle satislar1 arasindaki iliski-
yi gosteren baslica oranlar asagida yer almaktadir.

¢ Briit Satis Karhiligi Oram

Briit satig karlilig1 orani, isletmenin ilgili donemde elde ettigi satig
gelirlerinden, malzeme maliyetleri, iscilik giderleri, iretim masraflar1 ve
dogrudan tretim siiregleriyle ilgili diger giderler gibi iiretim ve satis
maliyetlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen briit satig karinin, ilgili donem
net satiglar tutaria boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Briit kar marj1 ola-
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rak da adlandirilan bu oran, gelir tablosu karlilik oranlar1 i¢in kullanilan
genel formiile uygun sekilde, agagida yer alan formiil araciligiyla hesap-
lanabilir

Briit Satis Karhihg: Briit Satis Kar
Oram =
(Briit Satis Kar Marji) Net Satislar

Gelir tablosu karlilik oranlarinda genellikle oldugu gibi, isletmeler
acisindan bu oranin yiiksek olmasi veya artis egiliminde olmasi olumlu
olarak degerlendirilirken, diisiik olmasi ya da azalis egiliminde olmasi
olumsuz olarak degerlendirilmektedir. Genellikle gelir tablosunda karli-
lik iizerinde en fazla azaltici etkiye sahip olan satilan mallarin maliyeti
(SMM), briit satis kar1 tutar1 {izerinde belirleyici bir rol oynamaktadir.
Briit satig karlilig1 orani, isletmenin satis maliyetlerindeki degisimleri
irtin fiyatlarina yansitarak alicilara aktarabilme giiclinii gostermede
onemli bir kriter olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle maliyetlerin ve
gelirlerin farkli para birimleri cinsinden oldugu ve ekonomideki fiyatlar
genel diizeyinin hizli degisim gosterdigi durumlarda, maliyetler ile satig
fiyatlar1 arasindaki iliskinin dogru belirlenebilmesi, isletmelerin hedef-
lerine ulagabilmesi i¢in temel bir zorunluluk haline gelmektedir.

o Faaliyet Karhhgi Oram

Faaliyet karlilig1 orani, isletmenin ilgili donemde ana faaliyetle-
rinden elde ettigi karin net satiglara boliinmesiyle hesaplanir. Isletmenin
esas faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan basarisin1 gosteren bu oran, is
hacmi rantabilitesi olarak da adlandirilir. Faaliyet karliligi orani, gelir
tablosu karlilik oranlari i¢in kullanilan genel formiile uygun olarak asa-
gidaki sekilde hesaplanabilir.
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Faaliyet Karliik Oram  _ Faaliyet Kan

(Faaliyet Kar Marjr) Net Satislar

Faaliyet karlilig1 orani, isletmenin ana is faaliyetlerinden elde etti-
&1 kar diizeyi ile ilgili oldugundan, gelir tablosunun degerlendirilmesin-
de en 6nemli asamalardan birini olusturur. Yiiksek ya da artig gosteren
faaliyet karlilig1 orani, isletmenin operasyonel verimliliginin ve rekabet
giiclinlin yiiksek oldugunu gosterirken, diisik ya da azalis gdsteren
oranlar, isletmeler acgisindan ana faaliyet konusunda 6nemli bir basari-
sizlig1 ifade eder.

Faaliyet karliligi orani ile bir onceki kar asamasi olan briit satig
karlilig1 oran1 arasindaki fark, isletmenin arastirma ve gelistirme gider-
leri, pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve genel yonetim giderleri gibi
faaliyet giderlerinin net satislara kiyasla biiyiikliiglinden kaynaklanir.
Genel kural olarak faaliyet karlilig1 oraninin briit satis karliligi oranina
yaklasmasi isletmeler i¢in arzulanan bir durumken, aralarindaki farkin
artmast her zaman olumsuz bir durumu isaret etmeyebilir. Bu farkin
faaliyet giderlerinin hangi kismindan kaynaklandig1 6nemlidir. Ornegin,
faaliyet giderleri i¢inde yer alan yiiksek aragtirma ve gelistirme giderle-
r1, cari donemde briit satis karlilig1 orani ile faaliyet karliligi orani ara-
sindaki farkin artmasina neden olsa da basarili olmasi halinde orta ve
uzun vadede faaliyet kar1 agisindan olumlu gelismeler saglayabilir. An-
cak, genel yonetim giderlerinden kaynaklanan bir farkta bu sekilde bir
degerlendirme yapmak genellikle miimkiin olmaz. Dolayisiyla, isletme-
nin faaliyet karlilig1 oran1 degerlendirilirken, faaliyet giderlerinin mahi-
yeti dikkate alinarak, isletme faaliyetlerinde aksama yasanmayacak se-
kilde tasarruf 6nlemleri ve gerekli politikalarin uygulanmasi gerekmek-
tedir.
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e Olagan Karhlik Oram

Isletmenin ilgili dénemde elde etmis oldugu olagan kar tutarmin
net satiglarina boliinmesiyle elde edilen olagan karlilik orani isletmenin
ana ve yan faaliyetlerinin karlilik durumunu gostermektedir. Olagan
Karlilik Orami (Olagan Kar Marji) gelir tablosu karlilik oranlari igin
kullanilan genel formiile uygun olarak asagidaki sekilde hesaplanabil-
mektedir.

Olagan Karhhk Oram  _ Olagan Kar
(Olagan Kar Marj) Net Satiglar

Gelir tablosu yapisina gore, isletmenin faaliyet kérlilig1 orani, briit
satig karlilik oranindan daha yiiksek diizeyde gerceklesmemektedir.
Ciinkii faaliyet kari, igletmenin briit satis kar1 tutarindan faaliyet giderle-
11 kalemi diistilerek hesaplanmaktadir. Ancak olagan kar asamasina ge-
cilirken, igletmenin faaliyet kér1 tutarindan diger olagan faaliyetlerden
kaynaklanan gider ve zararlar kalemiyle finansman giderleri kalemi
diisiilmekte, diger olagan faaliyetlerden saglanan gelir ve karlar kalemi
ise 1lave edilmektedir. Dolayisiyla, isletmenin normal bir faaliyet done-
mi i¢inde gergeklestirmesi olagan kabul edilen ve siireklilik gdsteren
faaliyetlerinden elde etmis oldugu gelir ve karlar, diger olagan faaliyet-
lerden kaynaklanan gider ve maliyetler ile finansman giderleri kalemle-
rinin toplamindan biiyiik olmasi halinde, isletmenin olagan kar tutari,
faaliyet kar tutarindan daha yiiksek olarak gergeklesebilmektedir. Bu
durumda, olagan karlilik oraninin da faaliyet karlilig1 oraninin hatta briit
satig karlilig1 oraninin iizerinde gerceklesmesi miimkiindiir. Elbette ki,
isletmelerin karlarinin temel kaynaginin ana faaliyet sonucunda gergek-
lesmesi tercih edilen bir durumdur. Yan faaliyetlerden kaynaklanan ve
ana faaliyeti golgeleyecek diizeyde yiiksek karlar, isletme acgisindan
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olumlu bir sonug ortaya koysa da ana faaliyet konusunun goézden gegi-
rilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarabilmektedir.

e Doénem Karhhgi Orani

Isletmenin ilgili dénemde elde etmis oldugu dénem kari tutarmin
net satiglara oranlanmasi ile elde edilen donem karlilig1 oran1 aym za-
manda donem kar marj1 olarak da ifade edilebilmektedir. Donem karli-
lik orani, gelir tablosu karlilik oranlari i¢in kullanilan genel formiile
uygun sekilde asagidaki formiil araciligiyla hesaplanabilmektedir.

Dénem Karhihk Orani Dénem Kar

(Dénem Kér Marjr) Net Satislar

Doénem kar tutarinin elde edilebilmesi i¢in isletmenin ilgili do-
nemdeki olagan kar tutarimin iizerine diger olagandisi faaliyetlerden
sagladig1 gelir ve Karlar1 ilave edilirken, diger olagandis1 faaliyetlerden
kaynaklanan gider ve zararlar1 diisiilmektedir. Bu sayede isletmenin
donem kér1 tutarinin olagan kar tutarindan daha yiiksek ya da daha dii-
siik olmas1 sz konusu olabilmektedir. 1ki kir asamasi arasindaki farki
olusturan kalemlerin olagantistii nitelikte olmasi bagka bir ifadeyle sii-
reklilik arz etmeyip gecici (arizi) olarak ortaya ¢ikmasi nedeniyle, is-
letmeler acisindan bir politika olusturularak 6nlem alinmasi gereken
durumlar olarak degerlendirilememektedir.

e Donem Net Karliligi Oram

Isletmenin ilgili donem elde etmis oldugu dénem kari tutarindan
(vergi Oncesi kar) vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler kargiliklar: tutari-
nin disiirtilmesiyle elde edilen donem net kari isletmenin bir donem
boyunca siirdiirmiis oldugu ana ve yan faaliyetlerinin olagan ve olagan
dis1 tiim gelir ve giderlerin de dikkate alindig1 ve bu haliyle gelir tablo-
sunun nihai sonucunu gosteren en dnemli asamasini olusturmaktadir.
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Donem net karliligr orani da igletmenin dénem net karmin ilgili donem
net satiglarina boliinmesi ile elde edilen ve hem igletme i¢i hem de is-
letmeler arasi kiyaslamalar da en siklikla bagvurulan gostergeler arasin-
da yer almaktadir. Donem net karlilig1 oran1 gelir tablosu karlilik oran-
lar1 genel formuna uygun olarak asagida yer alan formiil aracilifiyla
elde edilebilmektedir.

Donem Net Karlihig: Net Kar
Oram (Donem Net Kar =
Mariji) Net Satislar

Donem net kar marji, isletmelerin faaliyet performansiin 6lgiil-
mesi konusunda tiim finansal tablo bilgi kullanicilart i¢in oldukga de-
gerli bilgiler sunmaktadir. Isletmenin gergeklestirmis oldugu her 100
birimlik satis karsiliginda kag¢ birim net kar sagladigin1 géstermektedir.
Bu sayede finansal tablolardan yararlanacak olan ilgililer alacak olduk-
lar kararlar i¢in kolay karsilastirilabilir ve giivenilirligi yiiksek bir veri
elde etmektedirler.

Donem net kar marjinin artmast ya da yliksek olusu isletmeler agi-
sindan olumlu bir gosterge saglamaktadir. Ancak bu artigin ya da yiik-
sek kar diizeylerinin siirdiiriilebilir olmasi1 biiyiik 6nem arz etmektedir.
Bu durumun analiz edilebilmesi i¢in isletmenin donem net kar marji
tizerinde etkili olan unsurlarin detayli bir sekilde degerlendirilmesi, is-
letmenin gegmis donemlerdeki kar marjlari ile cari donem kar marjlari-
nin kiyaslanmasi ve ekonomik-sektdrel durumlarin dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki Iliskileri Goste-
ren Oranlar

Isletmelerin ilgili donemde elde ettikleri kar tutarlari, isletme ba-
sarisin1 degerlendirmede 6nemli bir performans gostergesi olarak kabul
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edilmektedir. Ancak, gelir tablosunun diizenlenmesinde tahakkuk esasi-
nin kullanilmasi, analizlerde géz 6niinde bulundurulmasi gereken kritik
bir husustur. Tahakkuk esasina gore diizenlenen gelir tablosunda goste-
rilen yiiksek kar rakamlarinin gergeklesmemesi, isletmeler i¢in cari do-
nem O0demeleri agisindan sorunlara yol acabilmektedir. Bu nedenle, is-
letmelerin kar diizeyleri ve finansal yiikiimliiliikleri arasindaki iliskiyi
gosteren oranlar, isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini ne oranda karsi-
layabileceklerini hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Bu oranlar, baska
bir deyisle isletmenin giivenlik payini ve marjlarini ifade etmektedir.

e Faiz Karsilama Oram

Faiz karsilama orani, isletmelerin finansman giderlerinin (kisa va-
deli ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri) ka¢ kat1 kadar faiz ve vergi
oncesi kar (FVOK) elde ettiklerini gosterir. Bu oran, borg yiikiimliiliik-
lerinden kaynaklanan faiz 6demelerinin, gelirlerdeki azalmalar1 ne ka-
darlik bir oranda tolere edebilecegini ifade eder. Hesaplamalarda borcun
anapara tutar1 degil, sadece faiz yiikii dikkate alinir. Faiz karsilama ora-
ninin hesaplanmasinda kullanilan formiil, isletmenin donem kari (vergi
oncesi kar) ile finansman giderlerinin (kisa vadeli ve uzun vadeli borg-
lanma giderleri) toplaminin, faiz ve vergi oncesi kar tutar1 olarak ifade
edilir. Faiz karsilama orani hesaplamada kullanilan formiil asagida gos-
terilmektedir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz Karsilama Oramm = = - - -
Finansman Giderleri

Formiiliin payinda yer alan faiz ve vergi dncesi kér tutar1 isletme-
nin donem kar (vergi 6ncesi kar) tutarina finansman giderleri (kisa va-
deli bor¢lanma giderleri ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri) tutarinin
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eklenmesiyle elde edilebilmektedir. Dolayisiyla faiz karsilama orani

asagida gosterildigi sekilde de ifade edilebilir.

Donem Kar1 + Finansman Giderleri

Faiz Karsilama Oram = - - -
Finansman Giderleri

Donem Karn Finansman Giderleri

Faiz Karsilama Oram = +

Finansman Giderleri Finansman Giderleri

Donem Kan

Faiz Karsilama Orani = A
Finansman Giderleri

Donem Kari

Faiz Karsilama Oram - 1 =
Finansman Giderleri

(Faiz Karsilama Orani — 1) X
Finansman Giderleri

Donem Kari

Bu formiille yapilan hesaplamalar sonucunda, isletmenin faiz kar-
silama orani ile cari donem kar1 arasinda dogrusal bir iligki oldugu anla-

stlmaktadir. Bu iligkiye gore:
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Faiz Karsilama Oranr>1 ise Donem Kari>0
Faiz Karsilama Orani<1 ise Donem Kari<0

Faiz Karsilama Orani=1 ise Donem Kari=0

olarak ifade edilebilir.

Bu formiillerden anlagildig1 {izere, isletmenin faiz karsilama orani
birin iizerinde oldugunda, isletmenin donem kar1 pozitif degerler almak-
tadir. Oran birin altina diistiigiinde ise isletme zarar etmektedir. Oranin
tam olarak bir olmas1 durumunda ise isletme donemi basa bas noktasin-
da tamamlamaktadir.

Isletmenin bir donem igerisinde elde ettigi faiz ve vergi oncesi
karmin, ilgili donemdeki faiz giderlerini ka¢ kez karsilayabilecegini
gosteren faiz karsilama orani yiikseldiginde, isletmenin finansal riskinin
azaldigini, diistiigiinde ise finansman giderlerini karsilamada zorlanaca-
g1 i¢in finansal riskin arttigin1 gostermektedir.

e Borg¢ Servis Oram

Faiz karsilama orani, isletmenin sadece finansman giderlerini kar-
silayabilme giiciinii 6l¢erken, borg servis orani, isletmenin uzun dénemli
finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilme durumunu analiz etmekte kul-
lanilir. Bu oran, isletmenin anapara ve faiz 6demelerini ne oranda karsi-
layabilecegini incelemektedir. Isletmenin ilgili dSnem faaliyetleri sonu-
cu elde ettigi fonlarin, dénem igindeki anapara taksitleri ve faiz giderle-
rini ka¢ kez karsilayabilecegini gosteren bu oran, belirli bir formiil ara-
ciligiyla hesaplanmaktadir.

Donem Kar1 + Amortisman Giderleri

Borg Servis Orani =

Faiz Giderleri + Anapara Odemeleri
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Borg servis oraninin yiiksek olmasi, isletmenin anapara ve faiz gi-
derlerini rahatlikla karsilayabilme giicline sahip oldugunu gosterir. Bu
durum, isletmeyi kredi saglayicilar agisindan daha giivenilir kilacak ve
kredibilitesini arttiracaktir.

e Sabit Giderleri Karsilama Orani

Isletmelerin normal faaliyet dongiisiinde karsilastiklar1 giderler,
sabit giderler ve degisken giderler olmak iizere iki ana kategoriye ayri-
lir. Degisken giderler, isletmenin faaliyet hacmine bagl olarak degis-
kenlik gosterirken; sabit giderler, isletmenin faaliyet hacminden bagim-
s1z olarak sabit kalmaktadir. Kiralar, faizler ve benzeri giderleri igeren
sabit giderlerin yliksek olmasi durumunda, isletmelerin sabit giderleri
kargilama oranini hesaplamalar1 gerekmektedir.

Sabit giderleri karsilama oran1 agagida yer alan formiil araciligiyla
hesaplanabilmektedir.

o _ Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri + Sabit
Sabit Giderleri _ Giderler
Karsilama Orani

Faiz Giderleri + Sabit Giderler
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F 3 .
Maliyet- Kar

Toplam Gelir

Basabas Noktasi Toplam Maliyet

Degisken Maliyet

Sabit Maliyet

il

Uretim (Satig) Miktan

Sekil 34. Basabas Noktast Analizi

Grafikte gosterildigi iizere, isletmenin sabit maliyetlerinin yiiksek
olmasi, basabas noktasina ulagsmak i¢in daha fazla faaliyet gerceklesti-
rilmesi gerektigini gosterir. Bu durum, sabit maliyetleri yiiksek olan
isletmelerin faaliyet riskinin, sabit maliyetleri diisiik olan isletmelere
kiyasla daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Sabit giderleri karsi-
lama oraninin yiiksek olmasi, isletmenin olas1 olumsuz durumlara karsi
saglam bir giivence sagladigini gostermektedir.

3.6. Ek Oranlar

Temel oranlarin yani sira igletmenin finansal tablolarinda bilgi ih-
tiyact olan gruplarin diger ihtiyaglarina cevap verebilmesi i¢in ek ya da
yardimc1 oran grubu olarak isimlendirilen Biiyiime Oranlar1 ve Borsa
Performans Oranlar1 kullanilabilmektedir.

3.6.1. Bilyiime Oranlari

Isletmelerin temel hedefi, ortaklarin ve sahiplerin refahin1 maksi-
mize ederek isletmenin degerini artirmaktir. Bu hedefe ulagsmak i¢in,
ilgili donem faaliyetlerinin, isletmenin net bugiinkii degerine pozitif
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katki saglamasi beklenir. Bu baglamda, igletmenin saglikli bir sekilde
biiylimesi temel bir kosul olarak 6ne ¢ikar. Biiylime, igletmenin toplam
varliklarindaki artis, 6zsermaye biliylimesi, karlarin artmasi ve faaliyet
hacmindeki (satiglardaki) artis gibi unsurlari kapsar.

Finansal tablo analiz teknikleri arasinda yer alan karsilastirmali
tablolar analizi, igsletmenin c¢esitli kalemlerindeki biiylime sonuglarini
Ozetler. Oran analizlerinde oldugu gibi, biiyiime oranlarinin degerlendi-
rilmesi sirasinda analizin amaci net bir sekilde belirlenmelidir. Bu amag
dogrultusunda, oranlarla birlikte diger kaynaklardan elde edilen ek bil-
giler de kullanilarak kapsamli bir analiz yapilmalidir. Biiylimenin islet-
meler i¢in olumlu bir gelisme oldugu agiktir, ancak bu biiyiimenin nasil
saglandigi ve finanse edildigi de 6nemli bir husustur.

e Icsel Biiyiime Oram

I¢sel bilyiime orani, isletmenin dis kaynaklara basvurmadan, yani
kendi yarattig1 kaynaklarla biiyiime potansiyelini finanse edebilme gii-
ciinii ifade eder. Bu oran, isletmenin kendi biiyiime potansiyelini yansi-
tir ve asagida belirtilen formiil araciligiyla hesaplanabilir:

I¢sel Biiyiime _ Aktif Karhhg X Dagitilmayan Karlar

Orani Orani Oram

I¢sel biiyiime oraninin degerlendirilmesi, isletmenin uzun vadeli
finansal stratejisi ve biiylime hedefleri agisindan kritik 6neme sahiptir.
Bu oranin diisiik olmasi, isletmenin biiylime i¢in yeterli i¢ kaynaga sa-
hip olmadigina ve potansiyel olarak dis finansman kaynaklarina ihtiyag
duyabilecegine isaret eder. Bu durum, isletmenin finansal yapisini ve
gelecek dénemdeki bor¢lanma ihtiyaglarini gozden gegirmesini gerekti-
rebilir. Tersine, yiiksek bir i¢sel biiylime orani, isletmenin kendi i¢ kay-
naklarindan yararlanarak siirdiiriilebilir bir sekilde biiyliyebilecegini
gosterir. Bu, isletmenin pazarda daha rekabetci ve bagimsiz bir pozis-
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yona sahip olmasini saglayarak, finansal riskleri azaltir ve yatirimci
giivenini artirir. Dolayisiyla, isletmenin finansal saglhigi ve stratejik
planlamasi agisindan igsel biiyiime oraninin dikkatle izlenmesi ve deger-
lendirilmesi biiyiik onem tagimaktadir.

3.6.2. Borsa Performans Oranlari

Borsa performans oranlari, hisse senedi piyasalarinda islem goren
sirketlerin yatirimcilar agisindan degerlendirilmesinde énemli rol oynar.
Bu oranlar, bir sirketin mali sagligi, operasyonel etkinligi, finansal yapi-
st ve karliligr gibi farkli boyutlar1 hakkinda bilgi verir. Ancak, finansal
tablolardan elde edilen bu verilerin piyasa fiyatlarina her zaman dogru-
dan yansimadigini belirtmek dnemlidir.

Piyasadaki bilgi asimetrisi, sektorel beklentiler, ekonomik gelis-
meler ve diger i¢sel ve dissal faktorler, sirketlerin piyasa degerlerini
etkileyebilir ve bu durum borsa performans oranlarinin kullanimini
karmagiklastirabilir. Borsa performans oranlari, igletmenin cari piyasa
gostergeleri ile finansal tablo verileri arasinda bir baglanti kurmaya ¢ali-
sir. Ancak bu oranlarin en 6nemli zorlugu, anlik olarak degisen piyasa
verileri ile donemlik olarak yayimlanan finansal tablo verileri arasindaki
zaman farkliligidir.

Bu nedenle, borsa performans oranlarinin yorumlanmas: sirasinda,
piyasa dinamiklerinin ve finansal tablolarin sundugu bilgilerin birlesi-
mini dikkate almak dnemlidir. Ornegin, bir sirketin piyasa degeri, o anki
piyasa kosullart ve yatirimc algilart nedeniyle degisebilir, bu da finan-
sal tablolarda yer alan mali verilerle farklilik gosterebilir.

Borsa performans oranlari, sirketin piyasa degerini ve yatirim po-
tansiyelini degerlendirirken yararlidir, ancak bu oranlar yalnizca bir
aragtir ve piyasa kosullarinin siirekli degiskenligi nedeniyle giinliik ola-
rak dalgalanabilir. Yatirnmcilar bu oranlar1 kullanirken hem sirketin
mali durumunu hem de piyasa kosullarini1 dikkate alarak kapsamli bir
degerlendirme yapmalidir.
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e Fiyat Kazan¢ Oram

Borsa performans oranlar1 arasinda yatirimcilar agisindan en sik
kullanilanlar arasinda fiyat kazan¢ orani bulunmaktadir. Bu oranin ko-
lay hesaplanabilir olmasi ve anlagilabilirligi, tercih edilmesinin en
onemli sebeplerinden biridir. Yatirimcilara, hisse senedinin piyasa fiya-
tinin goreceli olarak ucuz ya da pahali oldugunu degerlendirme imkani
tantyan bu oran, asagidaki formiil araciligiyla hesaplanabilir.

1 Hisse Senedi Fiyati

Fiyat / Kazan¢ Oramm =

1 Hisse Senedi Basina Diisen Kazang (KAar)

Formiilde belirtildigi iizere fiyat kazan¢ orani, bir isletmenin bir
adet hisse senedi fiyatinin, ilgili hisse basina diisen kara orani olarak
hesaplanmaktadir. Fiyat kazan¢ orani hesaplamasinda kullanilan bir
hisse senedi fiyati, menkul kiymet piyasalarinda anlik olarak belirlenen,
stirekli degisen ve ilgili hisse i¢in gerceklesen fiyati ifade eder. Bir hisse
basina diisen kar, isletmenin ilgili donemde elde ettigi net karin hisse
senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanir.

lgili formiiliin pay ve paydasi hisse sayisi ile ¢arpildiginda, fiyat
kazang oraninin igletmenin piyasa degerinin donem net karma boliinme-
siyle de hesaplanabildigi goriilmektedir.

1 Hisse Senedi Fiyati Hisse Sayisi

Fiyat / Kazan¢ Oram = X
1 Hisse Senedi Basina

Diisen Kazang (Kar) L EDRELE]
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Piyasa Degeri

Fiyat / Kazan¢ Oram =

Donem Net Kar1

Fiyat kazan¢ oraninin degerlendirilmesinde standart bir oran bu-
lunmamaktadir. Bu oran, genel ekonomik kosullar, sektorel yap1 ve is-
letmeye Ozgili faktorlere bagli olarak degiskenlik gosterir. Genellikle
diistik fiyat kazang oranina sahip isletmeler, digerlerine gore potansiyel
olarak ucuz olarak kabul edilebilmektedir. Ancak yatirimcilar igin, dii-
siik fiyat kazang oraniyla degerlenen bir isletmenin ucuz olmasinin ne-
denlerinin dikkate alinmas1 6nemlidir. Diisiik fiyat kazang¢ orani, piya-
sadaki yatirimeilar tarafindan isletmenin gelecek donemlerdeki biiyiime
potansiyeli ve kar yaratma durumunun kisithi olarak degerlendirildiginin
bir gostergesi olmaktadir.

Genel olarak, yiiksek fiyat-kazang oranina sahip isletmelerin hisse
senetlerinin potansiyel olarak pahali oldugu sdylenebilir. Benzer sekil-
de, yatinmcilar agisindan fiyat-kazang oranmi yiiksek olan isletmelerin
neden pahali oldugunu dikkate almak onemlidir. Yiiksek fiyat-kazang
oranina sahip isletmelerin, yatirimcilar tarafindan isletmenin yiiksek
biiylime potansiyeline ve karlarinin hizla artmasi beklentisi nedeniyle
diger yatirim alternatiflerine tercih edilmesi miimkiindiir.

Fiyat-kazang orani ile ilgili saglikli bir degerlendirme yapabilmek
icin, ¢ok boyutlu bir analiz gereklidir. Bu analizde, isletmenin biiyiime
potansiyeli, sektordeki rekabet giicii, finansal yapis1 ve nakit akist gibi
isletmeye Ozgii kosullarin yani sira, genel ekonomiden kaynaklanan
makroekonomik degiskenler de dikkate alinmalidir.

Ornegin, teknoloji sektdriindeki isletmelerin biiyiime potansiyelle-
rinin yiiksek olmasi nedeniyle fiyat-kazang oranlar1 genellikle yiiksektir.
Buna karsilik, finans sektoriindeki isletmelerin fiyat-kazang oranlari
genellikle daha diisiiktiir. Isletmenin fiyat-kazang oranini degerlendirir-
ken, gecmis donemlerdeki oranlar, sektordeki diger isletmelerle kiyas-
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lamalar ve isletmenin gelecekteki potansiyel degisiklikleri goz oniinde
bulundurulmalidir.

Fiyat-kazang orani hesaplanirken, isletmenin bir donem boyunca
gerceklestirdigi tiim faaliyetlerin sonuglar1 dikkate alinir. Bu nedenle,
isletmenin ana ve yan faaliyetleri, donem net kar1 iizerinde etkili olabi-
lir. Ozellikle doviz kurlarindaki hizli degisimler, isletmelerin yiiksek
tutarlarda finansman geliri veya gideri elde etmesine ve fiyat-kazang
oranlarinin hizla dalgalanmasina neden olabilir. Bu, isletmelerin fiktif
olarak pahali ya da ucuz olarak degerlendirilmesine yol agabilir. Fiyat-
kazang orani ile ilgili saglikli bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in, do-
nem net kKarmin isletmenin ana faaliyetleriyle ilgili unsurlardan elde
edilmesi biiyiik 6nem tasir.

Fiyat-kazang oran ile ilgili en 6nemli elestiri noktalarindan biri,
bu oranin gegmis donem verilerine dayanarak hesaplanmasi ve gelecek-
le ilgili yatirimeilara sinirlt bilgi sunmasidir. Yatirimcilarin cogu, hesap-
lamasi kolay olan bu orani bir yatirim kriteri olarak kullanmakta, ancak
isletmenin gelecege yonelik beklentileri bu hesaplamada dikkate alin-
mamaktadir. Bu nedenle gelistirilen prospektif fiyat-kazang orani, is-
letmenin ge¢mis donemde elde ettigi net kar yerine, gelecek donemlerde
saglamasi beklenen net kar ile hesaplanir. Prospektif fiyat-kazang orani,
asagidaki formiil araciligryla hesaplanabilir:

Prospektif Fiyat / Kazang _ Piyasa Degeri

Orani -

Beklenen Net Kar

Prospektif fiyat-kazang oran1 hesaplamalarinda, gelecek dort ¢ey-
rek boyunca elde edilmesi beklenen net karin kullanilmasi, gelecege
yonelik beklentilerin degerlemeye yansitilmasini amaglamaktadir.
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Hisse senedi yatirimcilart i¢in temel motivasyon, sahip olduklar
varliklarin degerinin artmasi ve/veya bu varliklardan gelir elde etmektir.
Her iki durumda da yatirimcilar i¢in firsat maliyetlerinin dikkate alin-
mas1 kac¢inilmazdir. Bu baglamda, faiz oranlari, yatirimcilar i¢in firsat
maliyetinin en 6nemli belirleyicisi olarak kabul edilmektedir. Faiz oran-
larindaki artis, yatirimcilara kesin bir getiri sagladigindan, hisse senedi
yatirimlarindan beklenen getiri oranlarinin yiikselmesine neden olacak-
tir. Bu, faiz oranlari ile fiyat-kazang oranlar1 arasindaki ters yonlii iliski-
nin temel sebebini olusturur. Ote yandan, faiz oranlarinda meydana ge-
len distisler, fiyat-kazang oranlarinin yiikselmesine yol agacaktir.

e Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Bir isletmenin 6zsermaye degerinin kag kat1 piyasa degerine sahip
oldugunu gosteren Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, hisse senedi
yatirimcilari i¢in genis bir kullanim alanina sahiptir. Bu oran, isletmenin
defter degeri olarak bilinen 6zsermaye tutarinin, piyasa degeri ile ne
oranda oldugunu ifade eder. Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin he-
saplanmasi su formiil araciliiyla yapilir:

Piyasa Degeri / Defter 1 Hisse Senedi Fiyati

Degeri Orani

1 Hisse Basina Diisen Defter Degeri

Formiiliin pay ve paydasi Hisse Senedi Sayisi ile carpildiginda;

1 Hisse Senedi Fiyati Hisse Sayis1
Piyasa Degeri / Defter X
Degeri Oram 1 Hisse Basina Diisen Hisse Savas
Defter Degeri y
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Piyasa Degeri / Defter Piyasa Degeri

Degeri Orani

Defter (Ozsermaye) Degeri

esitligi elde edilmektedir. Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin deger-
lendirilmesi i¢in, benzer risk ve biiylime potansiyeline sahip sektor fir-
malar1 ile kiyaslanmasi gerekmektedir. Ayrica, isletmenin ge¢cmis do-
nemlerdeki Piyasa Degeri / Defter Degeri oranlar1 da dikkate alinmali-
dir.

Genel olarak, igletmelerin piyasa degerlerinin 6zsermayelerinden
daha yiiksek olmasi beklenir. Ancak bazi durumlarda piyasa, isletmelere
Ozsermayelerinden daha diistik bir deger bicebilir, bu durumda Piyasa
Degeri / Defter Degeri oran1 1’in altina diisebilir. Boyle bir durumda,
oranin diisiik olmasina neden olan faktorlerin dogru bir sekilde analiz
edilmesi biiyiik 6nem tasir. Oranin diisiikk olmasi, isletmenin ucuz oldu-
gunu gostermezken, yliksek olmasi da isletmenin pahali oldugunu ga-
ranti etmez. Bu oran, sektorel olarak rakiplere gore goreceli ucuzluk
durumu ve igletmenin tarihi ortalamalarina gore ucuzluk durumu hak-
kinda degerlendirme yapmaya olanak tanir.

e Firma Degeri / Satislar Orani

Firma Degeri / Satislar orani, bir isletmenin piyasa degeri ile satis-
lar1 arasindaki iliskiyi gosteren bir orandir. Isletme degerlemesinde sik-
likla kullanilan bu oran, asagidaki formiil araciliiyla hesaplanmaktadir:

Firma Degeri / Satislar isletmenin Piyasa Degeri

Orani

Net Satislar
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Bu oran, bir isletmenin piyasa degeri ile satig performansi arasin-
daki baglantiy1 kurarak 6nemli bir finansal gosterge saglar. Ancak, diger
oranlarda oldugu gibi, Firma Degeri / Satislar orani da tek basina deger-
lendirilmemeli, diger finansal gostergeler ve sektorel ekonomik yapi ile
analiz edilmelidir. Diisiik Firma Degeri / Satislar oranina sahip isletme-
ler, yatirimcilar agisindan diisiik bir degerlemeye sahip oldugunu ve
potansiyel bir biiyiime firsat1 sunabilecegini gosterebilir. Ancak, bu du-
rumun sirketin karlhilig1 veya biiylime potansiyeliyle ilgili sorunlardan
kaynaklanabilecegi de goz dniinde bulundurulmalidir. Ote yandan, yiik-
sek Firma Degeri / Satislar oranina sahip isletmeler ise yatirimcilarin
sirketin gelecekteki biiylime ve karlilik beklentilerine yonelik olumlu
goriiglere sahip oldugunu yansitabilir.

e Firma Degeri/ FAVOK Oram

Firma Degeri / FAVOK orani, bir igletmenin ilgili donemde elde
ettigi Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Karin (FAVOK), piyasa dege-
rinin ka¢ kat1 oldugunu gosteren bir finansal orandir. Yatirimcilar tara-
findan siklikla degerleme kriteri olarak kullanilan bu oran, asagidaki
formiil araciligiyla hesaplanabilir:

Isletmenin Piyasa Degeri

Firma Degeri / FAVOK =

Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

Bu oranin paydasinda yer alan Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi
Kar, isletmenin sermaye yapisinin ve amortisman yontemlerinin etkileri
disinda birakilarak hesaplanan Onemli bir kar gostergesidir. Bu,
FAVOK!'iin isletmenin nakit akis1 ve donem performans: iizerinde net
kara gore daha fazla bilgi sagladigini gosterir ve bu nedenle yatirimcilar
icin kritik bir degerlendirme aracidir.
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e PEG (Price-Earning-Growth)Rasyosu

PEG orani (Price-Earning-Growth), Fiyat — Kazang — Biiyiime
orani olarak da ifade edilir ve yatirimcilar agisindan sik¢a kullanilan
gostergelerden biridir. Temel olarak Fiyat-Kazang oranindan tiiretilen
bu oran, isletmenin Fiyat-Kazang oraninin belirli bir dénem i¢in kazang-
larindaki biiylime oranina boliinmesiyle hesaplanir. PEG oranmin he-
saplanmasi su sekildedir.

Fiyat / Kazan¢ Oram
PEG Rasyosu

Hisse Basina Kéarlardaki Biiyiime Tahmini

PEG oraninin hesaplanmasinda, isletmenin karlarindaki beklenen
biiylime oranlarinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi biiyiik 6nem tagir.
Bu hesaplama, isletmenin gegmis donemlerdeki tarihsel karlardaki bii-
ylime oranlaria ve gelecege yonelik beklentilere dayanir.

PEG oraninin yeterliliginin degerlendirilmesi, genel ekonomik ko-
sullar ve sektorel yapr goz oniinde bulundurularak yapilmalidir. Genel-
likle, 1'e yakin diizeylerde gergeklesen PEG oranlari, isletmenin piyasa
degerinin adil olarak belirlendigini gosterir. 1'in izerindeki PEG oranla-
11, isletmenin asir1 degerlendigine isaret ederken, 1'in altindaki oranlar
ise igletmenin diisiik degerlendigine isaret edebilir.

e ALTMAN Z Skoru

Altman Z Skoru, 1968 yilinda Edward Altman tarafindan bir is-
letmenin iflas etme olasiligini tahmin etmek icin gelistirilmis bir model-
dir (Merkevicius, Gar$va, & Girdzijauskas, 2006).

Isletmenin iflas riskini hesaplamak icin ¢oklu diskriminant analizi
yontemi ile karlilik, kaldirag, likidite, 6deme giicli ve faaliyet dahil ol-
mak iizere 5 farkli finansal oran kullanilarak bir skor iiretilmektedir.
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Elde edilen skorun degerlendirilmesi ise asagidaki sekilde gercekles-
mektedir (Altman, 1968).

e 7<1.81 - Finansal A¢idan Basarisiz
o 1.81<Z<2.99 - Gri Alan
o 7>2.99 — Finansal A¢idan Basarili

Z Skorunun elde edilmesi i¢in kullanilan formiil ise (Medetoglu,
2022);

X, = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X5 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X, = Ozsermaye Piyasa Degeri / Toplam Borg Defter Degeri
X5 = Net Satislar / Toplam Varliklar

seklindedir. Altman tarafindan daha sonra 6zel sektor hizmet isletmeleri
icin model revize edilerek;

7" = 0.0656X, + 0.0326X, + 0.0672X5 + 0.0105X,

X, = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X, = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
X5 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X, = Ozsermaye Defter Degeri / Toplam Borg Defter Degeri
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olarak ifade edilmis ve Net Satiglar/ Toplam varliklar degiskeninin mo-
delden ¢ikarilmasi ile elde edilen Z skorlarinin kritik bolgelerine iliskin
degerler degistirilmistir. ilgili degerlendirme asagida yer almaktadir
(Altman, 1969).

e 7<1.1 - Finansal A¢idan Basarisiz
o 1.1<7<2.6-Gri Alan

e 7>2.6 — Finansal A¢idan Basarili
Dupont Oranlar Sistemi

Dupont Oranlar Sistemi, 19. yiizyil baslarinda kurulan kimya sek-
toriinde faaliyet gosteren Amerika menseli Du Pont isimli firmanin
1920°’1i yillarda karliligin ayrintili olarak degerlendirilmesi amaci ile
gelistirilmis oran temelli bir finansal analiz yontemidir.

Temel Dupont modelinde Ozsermaye Karliliginin ii¢ bilesen olarak
ele almmasi sdz konusudur. Ilgili hesaplama asagida gosterilmektedir.

Ozsermaye
Carpan

Ozsermaye

A = Net Kar Marji X AKktif Devir Hizz X
Karhhg:

Formiilde yer alan net kar marj1 ve aktif devir hiz1 bilesenleri is-
letmenin faaliyet diizeyi ile ilgili iken, 6zsermaye carpani isletmenin
finansal yapisi hakkinda bilgi saglamaktadir. Bu sekilde biitiinciil bir
yaklagim sayesinde isletmenin 6zsermaye karliliginin belirleyicileri tes-
pit edilmeye calisilmaktadir (CFI, 2023).

Doénem Doénem Net .
Net Kan Net kari Satislar el
= X X
Ozsermaye NG Aktif Ozsermaye
Satislar
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