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YUZDE YONTEMI iLE ANALIiZ VE GIDA SEKTORUNE
YONELIK BiR UYGULAMA
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Oz

Finansal analiz isletmelere ge¢cmis donemdeki faaliyet performansini ve mali durumunu gostermesi
sebebiyle stratejik 6neme sahiptir. Bu sayede, isletmeler gelecegi daha iyi planlayabilir ve uygun yatirim
ve finansman kararlari alabilirler. Finansal analizin bu katkiy1 saglamasi i¢in isletmelerin mali tablolarin
belirli standartlara gore hazirlanmis olmasi ve uygun finansal analiz yontemlerinin kullanilmasina
baglidir. Bu yontemler arasinda yer alan dikey analiz yontemi isletmenin aktif ve pasif yapisi ile gelir-
gider durumunu belirli bir donem igin yiizde cinsinden incelemeye ve karsilastirmaya imkan vermektedir.
Bu ¢aligmada, dikey analiz yontemi, gida sektoriinden segilmis biiyiik 6lgekli 6rnek bir isletmenin 2011-
2012 dénemi konsolide olmayan bilango ve gelir tablolarina uygulanmis ve mali tablo hesaplarindaki
degisimlerin isletme agisindan maliyet kontroliiniin ve nakit yonetiminin daha iyi yapilmas: gerektigini
gostermisgtir.
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AN APPLICATION OF COMMON SIZE ANALYSIS
IN THE FOOD INDUSTRY

Abstract

Financial analysis is a method which has a strategic importance because of its ability to demonstrate
the past financial and operating performance of companies. Consequently, it is possible to make relevant
decisions in terms of investments and financing. In order for financial analysis to provide this opportunity,
financial statements should be prepared according to particular standards and relevant financial analysis
techniques should be used. Among these techniques, common size analysis provides the opportunity to
examine the asset-liability structure and cost-revenue structure in terms of percentages and allows for
comparison. The balance sheet and income statement of a sample company from the food industry have

* Yrd.Dog.Dr, M.U. Bankacilik ve Sigortacilik Yitksekokulu, aomag@marmara.edu.tr

65



Aclan OMAG

been evaluated by common size analysis and it has been observed that the company should concentrate on
cost control and cash management for 2011-2012 period.

Keywords: Financial analysis, common size analysis, balance sheet, income statement, food industry
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Giris

Bu makale isletmelerin finansal durumu a¢isindan 6nem tagiyan finansal analizi ve finansal
analiz yontemlerinden dikey analizin 6nemini ve 6rnek bir uygulamasini ele almaktadir. Bu
cercevede, ilk boliimde finansal analiz kavramina ve niteliklerine deginilmektedir. Ikinci bolimde
finansal analiz ve tiirleri ile ilgili literatiirde yapilmis caligmalar incelenmektedir. Ugiincii boliim,
finansal analiz yontemlerini ve bunlarin 6zelliklerini konu almaktadir. Dérdiincii boliimde, ytizde
yontemi gida sektoriinden segilmis 6rnek bir isletmenin 2011-2012 dénemi finansal tablolarinin
analizi ve degerlendirilmesi i¢in kullanilmigtir. Sonug béliimiinde elde edilen ve hesaplanan
verilerin incelenen donem i¢in isletmenin varlik, kaynak, gelir ve gider yapisi i¢in ne ifade ettigi
belirtilmistir.

I. Finansal Analiz Kavrami ve Ozellikleri

Finansal analiz, finans ve bir uzantisi niteliginde olan finansal yonetim alanindaki temel
konulardan birisidir. Finansal analiz, .. .bir sirketin faaliyet performansi ve finansal performansini
degerlendirmede yardimci olmak i¢in finansal verilerin ve diger ilgili bilgilerin se¢imi, analizi ve
degerlendirilmesidir” (Drake ve Fabozzi, 2012, 4). Diger bir tanima gore ise, “mali tablolardan
bilgi ¢ikarmak i¢in kullanilan yontemler seti” seklinde tanimlanmaktadir (Penman, 2012, 2,
23). Bu nitelikleriyle, finansal kararlarin alinmasi, planlama ve kontrol bakimindan vazge¢ilmez
oldugu ifade edilmektedir (Alani, Yaacob ve Hamdan, 2013, 85).

Finansal analizin ¢esitli amaglarinin bulundugu belirtilmektedir. Bu kapsamda, ge¢mis donem
isletme faaliyet sonuglari ile performansinin incelemesini yapmak, isletmenin mali durumunu
belirlemek ve isletme performansini sektdr ortalamasi ya da sektordeki bagka isletmelerle
karsilagtirmak belirli amaglar olarak siralanabilir. Bu sayede, isletmelerin temel amacinin daha
kolay gerceklestirilebilecegi ifade edilmektedir (Okka, 2009b, 102).

Finansal analizin temel araci olan mali tablolarin muhasebe standartlar: ile prensipleri
gercevesinde hazirlandigi ve isletmenin iligki icinde oldugu yatirimecilar, kreditorler ile ¢caliganlar
gibi farkli ¢cikar gruplari i¢cin muhasebe verilerinin sadelestirilmis ve anlagilabilir bir ifadesi oldugu
belirtilmektedir. Buna karsi, s6z konusu tablolarin ¢ok net olmayan bir sekilde diizenlenebildigi
de belirtilmektedir. Bunun igin ilgili tablolarin sik bir sekilde bagimsiz denetime konu oldugu
gozlemlenmektedir (Henry ve Robinson, 2012, 7; Penman, 2012, 17).
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Finansal analizde, temel bilgiler ile verilerin dogrulugunun muhasebe sisteminin kalitesiyle
yakun iliskili oldugu vurgulanmaktadir. Mevcut donemdeki finansal analizde sadece genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri gercevesinde hazirlanmis mali tablolar s6z konusuyken birden fazla yili
kapsayan analizlerde daha titiz davranmanin yararh oldugu belirtilmektedir. Ozellikle, muhasebe
sistemlerinin uyumunun 6nem tasidig1 ifade edilmektedir (Tiirko, 2002, 100).

Finansal analizin ¢esitli ¢ikar gruplar: i¢in bilgi kaynagi oldugu belirtilmektedir. Bunlar,
ortaklar ve isletme faaliyetlerinden dogrudan veya dolayli olarak etkilenen kreditorler, miisteriler
ve kamu kurumlar: gibi di¢iincii kisiler olarak siralanmaktadir. Ortaklar bakimindan isletmeye
saglanan sermayenin getirisi 6nem tasir. Bunun igletmenin ge¢mis donem performansi ile
anlasilabildigi belirtilmektedir. Ugiincii kisilerin de kendi beklentileri dogrultusunda isletmelerin
geemis donem sonuglari ile ilgilendikleri belirtilmektedir. Finansal analizde isletmelerin finansal
tablolarinin ele alindig1 ve bu dogrultuda, s6z konusu mali tablolarin likidite, etkinlik, bor¢lanma
ve karlilik gibi belirli kriterlere gére bir degerlendirmeye tabi tutuldugu ifade edilmektedir (Okka,
2009a, 93-94).

2. Finansal Analiz ve Tiirleri ile ilgili Literatiir

Hindistanda ¢elik imalat1 sektoriinde finansal sikint1 ve uzun dénemli mali yeterlilik konulu
calismada uzun dénemli mali yeterlilik ile ilgili finansal analiz yontemlerinden dikey analizin
ve belirli sayida mali yeterlilik rasyosundan yararlamildigi vurgulanmaktadir (Bardia, 2012,
47). 2013 yilinda yapilan bir ¢alismada Pakistan gida sektoriinden se¢ilmis iki isletmenin mali
tablolarinin dikey analizin de bulundugu analiz teknikleri ile degerlendirildigi gorilmektedir
(Yahya ve digerleri, 2013, 26). Ayni donemde ABD'de yapilan bir ¢alismada, hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren otellerin karlilik ve mali yapr agisindan degerlendirmelerinin mali tablolarinin
dikey analizle incelenerek yapildigi belirtilmektedir (Singh ve Schmidgall, 2013, 239). 2011
yilindaki Tiirkiyedeki bir calismada dikey analiz yonteminin muhasebe denetimi kapsaminda
analitik inceleme teknikleri arasinda gosterilmektedir (Donmez ve Ersoy, 2011, 126). Ayni sekilde
tilkemizdeki bir diger ¢alismada dikey analiz yonteminin kamu sektorii mali tablolar: ile ilgili
olarak kullanildig1 belirtilmektedir (Erséz, 2011, 289-290). Tiirkiyede basin sektériinii konu alan
¢alismanin basin sektériinde finansman problemini ele aldig1 gézlemlenmektedir. Bu ¢ergevede,
ilgili firmalarin mali tablolarinin dikey analiz yonteminin de yer aldig1 belirli finansal analiz
yontemleriyle degerlendirildigi vurgulanmaktadir. Degerlendirmede firmalarin kaynak tiirleri,
aktif yapisi, gelir ve gider yapisi ile karliliklarinin dikkate alindig ifade edilmektedir. Buradan
hareketle, faaliyetlerin etkinlik derecesi finansal agidan belirlenmeye ¢alisildig1 goriilmektedir
(Giirkan, 2009, 23,50). 2012 yilinda ¢imento sektoriine yonelik bir ¢alismada, dikey analiz
yontemi yardimiyla mali yap: degerlendirmesinin yapildig: ifade edilmektedir (Vanipriya ve
Venkatramaraju, 2012, 36). Dikey analiz yonteminin bir analiz yontemi olarak ek mali tablolara
da uygulandig: ifade edilmektedir (Sylvestre ve Urbancic, 1994, 72, Kargin ve Aktas, 2011, 8;
Akgiig, 2013, 400). Bununla birlikte, Tayvanda ve Ganada yapilan ¢alismalarda, dikey analizin
finansal sikintt modeli ile isletmelerin satin alma karar siirelerinin bir parcasi olarak kullanildig
ifade edilmektedir (Huang ve Liu, 2006, 1; Owusu ve digerleri, 2007, 573). Dikey analiz ile ilgili
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diger calismalar Ganada orta ve biiyiik olgekli firmalar1 ve italyada sekerleme sektoriinden
se¢ilmis bir isletmeyi konu almigstir (Eleke-Aboagye, 2014, 30; Bigoni ve Gagliardo, 2013, 35,42).

ABDde 1963-2001 déneminde New York Borsasi/ AMEXee kote sirketleri inceleyen ¢alismada
ilgili sirketlerin kaldira¢ seviyeleri ile karliik ve piyasa degeri/defter degeri degiskenleri
arasindaki iliskinin finansal tablo analizi ile degerlendirildigi goriilmektedir (Nissim ve
Penman, 2003, 531,540). 1993 yilinda yapilan bir diger ¢aligmada, tarim sektoriiniin oran analizi
yardimiyla degerlendirildigi goriilmektedir (Conrad ve Stanton, 1993, 69). Marka degerinin
hesaplanmasinda finansal analiz yontemlerinin 6nemini inceleyen bir ¢aligmada, ABDde bir
stipermarket zincirinin 1996-2003 dénemi mali tablo bilgilerinin ve verilerinden yararlanildig:
goriilmektedir. Bu kapsamda 6zsermaye karlilig1 ile toplam varlik karlilig1 yontemlerinin tercih
edildigi vurgulanmaktadir (Isberg ve Pitta, 2013, 65,67). Ayni iilkede yapilan bir bagka ¢alismada
da Chicago Eyaletinde uzun bir siiredir faaliyet gosteren ve iflas siirecindeki kar amaci glitmeyen
bir firmanin muhasebe verileri ve finansal analiz yardimiyla mevcut durumunun degerlendirildigi
belirtilmektedir (Clemenson ve Sellers, 2013, 253).

Avrupadaki belirli tilkelerin isletmelerinin mali tablolari ele alinarak yapilan bir ¢aliymada,
mali tablolarin 6zellikleri karsilagtirilmis ve s6z konusu 6zelliklerin finansal analiz ile iligkisinin
incelendigi ifade edilmistir (Conesa ve Martinez, 2004, 287).

Sigortacilik sektorii ile ilgili bir arasgtirmada Borsada paylari alim satima konu olan
sigorta sirketlerinin mali yapisinin analiz edildigi ve bu kapsamda oran analizi yonteminden
yararlanildig1 goriilmektedir (Kalayct ve Yilmaz, 2011, 79). Ayni sekilde, borsadaki finansal
kiralama sirketlerini konu alan ¢aligmada ilgili sirketlerin 2005-2008 yillar: arasindaki finansal
performansinin incelendigi goriilmektedir. Bu incelemede finansal analiz yontemleri arasinda
yer alan karsilastirmali tablolar analizi ile oran analizinden yararlanildig1 gozlemlenmektedir
(Akel, Ergtil ve Dumanoglu, 2010, 271). 2011 yilindaki bir diger ¢aligmada, oran analizi
yardimiyla Tiirkiye ve Romanyadaki igletmelerin finansal acidan ozelliklerinin belirlendigi ifade
edilmektedir (Pekdemir ve digerleri, 2011, 7).

2008-2010 donemi i¢in saglik sektoriinden segilmis bir hastanenin mali tablolar1 yardimiyla
yapilan finansal analizde oran analizi ile karsilagtirmali tablolar analizi yonteminin kullanildig
gortilmektedir. Bu analizde, hastanenin varlik yapisi, kaynak dagilimi ve finansal performansinin
ele alindig1 goriilmektedir (Ozer, 2012, 183). Enflasyonun mali tablolar analiziyle iliskisini
inceleyen ¢alismada enflasyonun varligi durumunda mali tablolarin nasil olusacagi belirlenmistir.
Bu kapsamda, mali tablolar analiz yontemlerinden yaranildig1 goriilmektedir (Gokgen, 2004,
14,19,20). Finansal analiz yontemleri ile ilgili bir ¢alisma kredi kurumlarmin kredi verme
kararlarina farkli bir bakis agis1 getirmektedir. Bu gercevede, kredi vermede tiim finansal tablolar
analiz yontemlerinden ayni ol¢tide yararlanilmasina imkan taniyan bir modelin ele alindig1
belirtilmektedir. Béylece, firmalarin kredi notlari ile ilgili daha uygun kararlarin verilebilecegi
vurgulanmaktadir (Sevim, Bozdogan ve Canpolat, 2009, 83).

Avustralyada halka acik sirketlerin nakit akim tablolar1 ile ilgili bir caligmada nakit akimlariyla
ilgili oranlarin ve nakit akim tablosunun trend analiz yontemi kullanilarak degerlendirildigi

68



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 6  Sayi: || » Temmuz 2014, ss. 65-82

goriilmektedir. Bu sayede, ilgili isletmelere yonelik olarak finansal yapinin saglamligi hakkinda
bilgi edinilebilecegi vurgulanmaktadir (Sharma, 1996, 37, 42-43). Aynui iilkede telekomiinikasyon
sektori ile ilgili galismada nakit akim rasyolar1 ve geleneksel oranlar dikkate alinarak likidite
analizi gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglara gore geleneksel likidite oranlari ile nakit akim
oranlarinin birbirleriyle ayni olmadig: vurgulanmistir. Bu kapsamda, isletmelerin likidite durumu
ile mali tablo analizleri kapsaminda etkili bir ara¢ oldugu vurgulanmistir (Kirkham, 2012, 1,13).

Bankacilikta finansal analiz kapsamindaki bir ¢aliymada finansal analiz yontemleri geleneksel
ve islami bankacilik agisindan degerlendirilmistir. Bu gercevede, geleneksel bankacilik i¢in analiz
yontemlerinin gegerliliginin Islami bankacilik i¢in séz konusu olmadig1 vurgulanmustir. Bunda,
Islami bankalarin kendine has ozelliklerinin pay: oldugu ifade edilmistir (Alani, Yaacob ve
Hamdan, 2013, 85).

3. Finansal Analiz Yontemleri

Finansal analizde dort temel analiz yonteminin bulundugu vurgulanmaktadir. Bunlar,
karsilagtirmal1 analiz, trend analizi, oran analizi ve dikey yiizde analizi olarak siralanmaktadir
(Clemenson ve Sellers, 2013, 257). Karsilastirmali analiz, “farkli tarihlerde diizenlenmis
mali tablolarda yer alan kalemlerde goriilen degisikliklerin incelenmesi ve bu degisikliklerin
degerlendirilmesi..” seklinde tanimlanmaktadir (Akgiig, 2013, 427). Karsilagtirmali analiz, niteligi
itibariyle zaman serisi analizi olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, mali tablo kalemlerinin
egiliminin belirlenebildigi vurgulanmaktadir (Toroslu ve Durmus, 2013, 69-70). Trend analizinde
mali tablo hesaplarinin temel bir yila gore endekslendigi belirtilmektedir. Temel yildaki veya
bir 6nceki yildaki endeks degeri 100 kabul edilerek finansal tablolarin mutlak rakamlarinda
donemler itibariyle yaganan artis veya azalislarin incelenebildigi gozlemlenmektedir (Penman,
2012, 316-317; Clemenson ve Sellers, 2013, 257; Toroslu ve Durmus, 2013, 80). Oran analizinde
mali tablo hesaplar1 arasindaki iligkinin temel alindig1 ve bu dogrultuda isletmelerin durumu
ve performanst i¢in aydinlatici bir yontem oldugu vurgulanmaktadir (Drake ve Fabozzi, 2012,
102). Ugiincii yéntem olan dikey analiz veya yiizde yontemiyle analiz, “analize tabi tutulacak mali
tablodaki tutarlardan birinin 100 kabul edilmesi ile diger tutarlarin bu biitiin i¢indeki paylarinin
bulunmasi yéntemi” seklinde tanimlanmaktadir (Gékgen, 2004, 19). Dikey analiz yonteminin
tek donemli mali tablo analizi i¢in kullanisl bir arag oldugu vurgulanmakta ve literatiirde bir
gesit statik analiz olarak degerlendirildigi goriilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010, 589).

Dikey yiizdeler yontemi ile ilgili belirli avantajlarin s6z konusu oldugu belirtilmektedir.
Bu cergevede, oncelikli olarak mali tablo hesaplarinin ana veya grup toplamina goére goreceli
agirliginin belirlenmesi ile firmalarin faaliyet ve finansal performans kriterlerine gore rakip
isletme ya da sektorle mukayesesi belirli avantajlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2006, 76). Bunun temel gerekeesi su sekilde aciklanmistir: “Bilancolar ve bunlardaki
degisiklikler salt tutar olarak gosterildigi durumda, ayn1 endiistri kolundaki isletmeler arasinda
anlaml karsilastirmalar yapmaya olanak yoktur. Buna kargilik, bilangolar ortak bir paydaya
indirgenerek, yiizdelerle ifade olundugunda ayni endiistri kolundaki isletmeler arasinda anlaml
karsilagtirmalar yapmak olanagi da elde edilmektedir” (Akgiig, 2013, 449).
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Dikey ylizdeler yonteminin gelir tablosu cercevesinde toplam harcamalarin net karmn ne
kadarlik bir boliimiinii ifade ettigi vurgulanmaktadir. Bu ¢ercevede, gelir tablosu kalemlerinin
satislarin yiizdesi cinsinden degerinin hesaplandig1 vurgulanmaktadir. Boyle bir analizde vergi
6demelerinin bu kapsamda degerlendirilmedigi gozlemlenmektedir. Bunun nedeni olarak, vergi
oncesi karin 6denen vergiyi etkilemesi gosterilmektedir (Subramanyam ve Wild, 2013, 31; Ceylan
ve Korkmaz, 2006, 76).

Dikey analizin kavram olarak bir bagka karsilig1 da ortak 6lgekli finansal tablolardir. Ortak
olgekli bilanco, aktifler, borglar ile 6zsermaye hesaplarinin bilango toplami esas alinarak yiizde
seklinde hesaplandigi mali tablodur. Ortak 6l¢ekli finansal tablolardan biri olan bilangonun
isletmelerin finansal yapisi ile buytklagi ile ilgili artis veya azalislar1 belirlemek i¢in kullanildig1
vurgulanmaktadir. Bu dogrultuda, kaynak yapisinin kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ile
ozsermaye arasinda nasil olustugunun anlagilabildigi belirtilmektedir. Ikinci olarak, varliklarin
niteliginin saptanabildigi ifade edilmektedir. Bu ¢ergevede, donen ve duran varliklarin miktarinin
belirleyici oldugu vurgulanmaktadir. Bu sayede, isletme stratejilerinin ya da faaliyetlerinin yonii
hakkinda bir fikir elde edilebilecegi ifade edilmektedir (Giirsoy, 2012, 120; Subramanyam ve
Wild, 2013, 31; Titman, Keown ve Martin, 2011, 78).

Dikey yiizdeler yonteminde ¢esitli hesap gruplarinin birbirleriyle kiyaslandigi belirtilmektedir.
Bu hesap gruplar: sirasiyla donen varliklar-kisa vadeli yabanci kaynaklar, dénen varliklar-duran
varliklar, yabanci kaynaklar-6zsermaye, duran varliklar-6zkaynaklar olarak siralanmaktadir.
Buna ek olarak, stoklar, ticari alacaklar, ticari bor¢lar ve maddi duran varliklarin da 6zel olarak
degerlendirilen kalemler oldugu goriilmektedir. Dikey yiizdeler yonteminde yiizde tutarlarin
analizinde belirli degiskenlerin kullanildig1 belirtilmektedir. Bu degiskenler, karsilagtirmali ge¢mis
donem verileri, planlanan veriler ile rakip isletmelere ait veriler seklinde ifade edilmektedir. Bu
degiskenler arasinda ge¢mis donem verilerinin 6nemi daha fazladir. Bu ¢ercevede, isletmelerin
gelisme yoniiniin belirlenmesine yardimci oldugu goriilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010,
600-607; Akgtic, 2013, 452).

Dikey analiz ile ilgili degerlendirmelerde, hesaplarin artis veya azaliglarinin nedenlerinin iyi
incelenmesi gerektigi belirtilmektedir. Ornegin varliklar grubu i¢indeki bir hesabin miktarinda
artig veya azalig olmamasina ragmen toplam varliklarin artmasinin veya azalmasinin s6z konusu
hesabin toplam varliklar i¢indeki payini etkileyecegi vurgulanmaktadir. Dolayisiyla, dikey analizle
ilgili olarak hesabin miktar agisindan nasil bir seyir izlediginin de g6z 6niinde bulundurulmasi
gerektigi goriilmektedir (Subramanyam ve Wild, 2013, 31-32).

4. Uygulama

Tiirkiyede gida sektoriiniin 6nemli bir agama kaydettigi belirtilmektedir. Bunun nedeni olarak
s6z konusu sektoriin rekabet diizeyi gosterilmektedir. Gida sektoriiniin iki temel ozelliginin
bulundugu belirtilmektedir. Bunlardan ilki, sektoriin sosyo-ekonomik yansimasinin olmasidir.
Ikincisi ise, sektériin énemli sayidaki alt dallardan olusmasidir. Dolayisiyla, bu niteliginin
karmagiklik diizeyini ifade ettigi vurgulanmaktadir (Bulu, Eraslan ve Barca, 2007, 311). Gida
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sektoriiniin tilkemiz ekonomisindeki 6neminin bagka bir ¢aligmada da belirtildigi gortlmektedir
(Demir ve Tuncay, 2012, 389).

Gida sektoriine yonelik diger belirli ¢aligmalara bakildiginda, 2002 yilinda sektorde
Franchising uygulamalarinin ele alindig1 gortilmektedir (Paksoy ve Fidan, 2002). 2003 yilindaki
calismanin beyaz gida sektoriindeki rekabet ile ilgili oldugu anlagilmaktadir (Oz ve Pamuksuz,
2003). 2009 yilindaki ¢alismada, makroekonomik gostergeler ve sektorde finansal performans
kriterleri arasindaki iliskinin ele alindig1 gériilmektedir (Aydeniz, 2009, 263). 2011 yilindaki bir
diger caligmanin sektordeki isletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesinde ¢ok amaglh
karar verme yontemlerini kullandig1 gozlemlenmektedir (Biilbiil ve Kose, 2011, 71).

Incelemeye konu olan igletme 41 yildir gida sektériinde faaliyet gostermekte olup, siit
ve siit tirtinlerinin tretiminde uzmanlagmistir. Hisse senetleri Borsa’ya kote olan isletmenin
6denmis sermayesinin 41.951.051, 25 TL ve kayitli sermaye tavaninin 80.000.000 TL oldugu
belirtilmektedir. Isletmenin dahil oldugu belirli endeksler Ulusal Pazar, BIST-Gida ve BIST-
Kurumsal Yonetim seklinde siralanmaktadir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2014).

Gida sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa'ya kote bu isletmenin Kamuyu Aydinlatma
Platformunda yayimlanmis bilango ve gelir tablolarinin 2011 ve 2012 yillarindaki verileri
temel alinarak, finansal tablo hesaplarindaki yiizde degisimler ve bu degisimlerin muhtemel
nedenleri belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda ilgili isletmenin incelenen dénemdeki varlik
yapisi, kaynak yapist ile gelir ve gider yapist analiz edilerek degerlendirilmektedir. Mali tablo
kalemlerinin yiizde cinsinden degerinin agagidaki gibi belirlendigi goriilmektedir (Akgiic, 2013,
449-450; Penman, 2012, 315):

Bilango hesabinin yiizdesi: Bilango kalemleri/Toplam Varliklar

Gelir tablosu hesabinin yiizdesi: Gelir tablosu kalemleri/Net Satislar

4.1. Ornek isletmenin Mali Tablolarinin Analizi
4.1.1. Varliklardaki Degisimin incelenmesi

Varliklarin degerlendirilmesi donen varliklar ve duran varliklarin incelenmesi yoluyla
yapilmaktadir. Donen varliklarin toplam varliklar icindeki payr 2011'de %39 ve 2012de %36
seklindedir. Dolayisiyla, Tablo 1 incelendiginde, dénen varliklarin toplami gergevesinde bir
onceki yila gore %3’liik bir azalis s6z konusudur. Duran varliklarin toplam varliklar icindeki pay1
da2011de %61 iken 2012'de %64% gtkmustir. Ayni sekilde, duran varliklarin payinda da %3’litk bir
artigin oldugu gortilmektedir. Donen varlik kalemleri icerisinde en yiiksek paya sahip kalemler
ticari alacaklar ve stoklar iken; duran varliklar grubunda bu kalem maddi duran varliklar olarak
on plana ¢ikmaktadir. Ticari alacaklar 2011de toplam varliklarin %16,36’s1n1 olustururken,
2012'de bu oran %16,39% yiikselmistir. 2011de stoklar, toplam varliklarin %10™u iken; 2012°de
%1311 olarak ger¢eklesmistir. Donen varlik kalemlerinden nakit ve benzerleri, finansal yatirimlar
ve diger alacaklarin toplam varliklar i¢indeki payinda ise azalis gerceklesmistir.
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Duran varlik kalemlerinden maddi duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 2011 ve
2012 yillarinda sirastyla %44 ve %47 olarak gergeklesmistir. Finansal yatirimlarin payi ise %7 ve
%9 seklinde olusmustur. Maddi olmayan duran varliklar dikkate alindiginda da ¢ok daha diistik
yiizdelerle karsilasildig: goriilmiistiir. Bu gergevede, s6z konusu kalemin toplam varliklar i¢indeki
payt 2011de %0,03 ve 2012de %0,04 seklinde oldugu gozlemlenmektedir. Toplam varliklar
icindeki pay1 6nemli 6l¢lide degisim gosteren kalemler ise diger alacaklardir.

Tablo I: Ornek isletmenin Konsolide Olmayan Bilangosunun Aktif Kalemleri ve
Yiizde Cinsinden Degerleri (TL)

31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011

DONEN VARLIKLAR 224.057.786 244.733.776 0,36 0,39
Nakit ve Benzerleri 4.506.394 4.989.129 0,007 0,008
Finansal Yatirimlar 2.214.222 2.814.941 0,004 0,005
Ticari Alacaklar 101.164.320 102.363.672 0,1639 0,1636
Diger Alacaklar 23.954.331 65.706.832 0,04 0,11
Stoklar 82.124.448 59.672.254 0,13 0,10
Diger Dénen Varliklar 10.094.071 9.186.948 0,02 0,01
DURAN VARLIKLAR 392.799.966 380.840.361 0,64 0,61
Diger Alacaklar 751 11.694.751 0 0,02
Finansal Yatirimlar 53.333.436 46.071.239 0,09 0,07
gaztl:;;;l&l; Yontemiyle Degerlenen 44.867.057 |  45482.093 0,072 0,07
Maddi Duran Varliklar 292.423.485 277.326.705 0,47 0,44
Maddi Olmayan Duran Varliklar 252.102 241.180 0,0004 0,0003
Diger Duran Varliklar 1.923.135 24.393 0,003 0
TOPLAM VARLIKLAR 616.857.752 625.574.137 (%100) (%100)

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu. http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/bildirim-detayi.aspx? id=266569
(Erisim Tarihi Aralik 2013); Bilango hesaplarinin yiizde cinsinden degeri yazar tarafindan Excel kullanilarak hesaplanmistir.

4.1.2. Kaynaklardaki Degisimin incelemesi

Kaynaklardaki degisim kisa vadeli borglar (yiikiimliliikler), uzun vadeli borglar (yiikiimlaliikler)
ve 0zsermaye hesaplar1 gercevesinde incelenmektedir. Tablo 4 gore, kisa vadeli borglar bir 6nceki
yila gore kiigiik bir artig gostermistir. Kisa vadeli bor¢larin toplam varliklar icindeki pay1 2011de
%22 ve 2012°de %22,2 olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli bor¢lar icerisinde ticari bor¢larin 6nemli
bir agirliga sahip oldugu gériilmektedir. Bu kalemin toplam varliklar i¢indeki ytizdesi 2011'de %17
ve 2012'de %19 olarak belirlenmistir. Finansal bor¢lar ise kisa vadeli bor¢larin diger 6nemli kalemini
olusturmaktadir. S6z konusu kalemin toplam varliklar icindeki pay1 2011de %3 ve 2012'de %2,5
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seklindedir. Bu nedenle, Finansal bor¢lar da diistis gortilmektedir. Kisa vadeli borglar igerisinde
diger kalemlerin toplam varliklar igindeki payinin daha az oldugu goriilmektedir.

Uzun vadeli borglarda kisa vadeli bor¢lardan farkli olarak yaklasik %1’lik bir azalis soz
konusudur. Bu diisiis, kisa vadeli bor¢lardaki artigtan daha fazla olarak gerceklesmistir. Uzun vadeli
borg¢lar icindeki en 6nemli azalisin finansal borglar kalemi iginde oldugu goriilmektedir. Finansal
borglar kaleminin toplam varliklar icindeki pay: 2011de %2 iken 2012'de %0,02’ye gerilemistir.
Ticari borglar da ise %1’lik bir artis yasanmistir. 2011°de kisa vadeli yiikiimliiliikler ve uzun vadeli
ytikiimliliiklerinin toplamyi, toplam varliklarin %30’u iken 2012'de bu oran %29,3’% diismiistiir.

Tablo 2: Ornek Isletmenin Konsolide Olmayan Bilangosunun Pasif Kalemleri ve
Yiizde Cinsinden Degerleri (TL)*

31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012  31.12.2011

KISA VADELi YOKUMLULUKLER 136.905.863  135.435.419 0,222 0,22
Finansal Borglar 15.519.857 20.452.440 0,025 0,03
Ticari Borglar 114.776.730 106.369.020 0,19 0,17
Diger Borglar 307.825 1.263.434 0,0005 0,002
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliliigii 2.289.128 3.722.224 0,004 0,006
Bor¢ Karsiliklar: 1.819.756 1.478.270 0,003 0,002
Diger Kisa Vadeli Yiitkiimliiliikler 2.192.567 2.150.031 0,004 0,003
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER | 43.776.197 51.175.824 0,071 0,08
Finansal Borglar 131.958 15.074.179 0,0002 0,02
Ticari Borglar 12.695.205 5.419.146 0,02 0,008
Diger Borglar 48.534 48.534 0 0
Borg Karsiliklar 327.790 260.871 0,0005 0,0004
Kidem Tazminati Karsiligt 9.428.290 6.082.672 0,02 0,01
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 21.144.420 24.290.422 0,03 0,04
TOPLAM YUKUMLULUKLER 180.682.060 = 186.611.243 0,293 0,30

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu. http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/bildirim-detayi.aspx? id=266569
(Erisim Tarihi Aralik 2013); Bilango hesaplarinin yiizde cinsinden degeri yazar tarafindan Excel kullanilarak hesaplanmustir.

* Bilango kalemlerinin yiizdeleri toplam varliklara béliinerek hesaplanmistir.

Tablo 2’nin devaminda yer alan 6zkaynaklar incelendiginde bir 6nceki doneme gore yaklasik
%1’lik bir artigin oldugu ifade edilebilir. Isletmenin 6denmis sermayesinin toplam varliklar
icindeki pay: kiiciik bir artis gosterirken, deger artis fonlar1 ve ge¢mis yillar kar/zararlar
hesaplarinda artis goriilmektedir. Deger artis fonlarinin toplam varliklar igindeki pay1 2011de
%24 ve 2012'de %25 olarak belirlenmistir. Gegmis yillar karlarinin ise 2011'deki pay1 %21 iken
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2012'de bu oran %22’ye ¢ikmistir. Net donem kari/zarar1 kaleminin ise toplam varliklar igindeki
pay1 bir onceki yila gore diigtis gostermistir. Bu kapsamda, s6z konusu kalemin 2011 ve 2012
yillarinda toplam varliklar icindeki payz sirastyla %12 ve %9dur.

Tablo 2 (Devami): Ornek Isletmenin Konsolide Olmayan Bilancosunun Pasif Kalemleri ve

Yiizde Cinsinden Degerleri

31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012  31.12.2011

OZKAYNAKLAR 436.175.692 438.962.894 0,707 0,70
C")denmis Sermaye 44.951.051 44.951.051 0,072 0,071
Karsilikli 1§tirak Sermaye Diizeltmesi (-) 16.513.550 16.513.550 0,03 0,03
Deger Artis Fonlar1 153.172.873 147.579.044 0,25 0,24
Yeniden degerleme fonu 117.422.792 120.262.072 0,19 0,192
I§tirakler yeniden degerleme fonu 713.355 738.172 0,00115 0,00118
Zaegll;l?gr;uhamr finansal varliklar makul 28.334.932 21.688.300 0.05 0,03
Istirakler makul deger fonu 6.701.794 4.890.500 0,01 0,008
Yabanci Para Cevrim Farklari 382.045 519.933 0,0006 0,0008
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 34.121.324 27.778.175 0,06 0,04
gxi I;;”;g:iﬁﬁj:jﬁfgﬁ? -5537.877  -5537.877  -0,009 -0,00885
Gegmis Yillar Kar/Zararlar1 137.766.514 134.238.876 0,22 0,21
Net Donem Kari/Zarar1 54.806.212 72.920.142 0,09 0,12
TOPLAM KAYNAKLAR 616.857.752 625.574.137 (%100) (%100)

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu. http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/bildirim-detayi.aspx? id=266569
(Erisim Tarihi Aralik 2013); Bilango hesaplarinin yiizde cinsinden degeri yazar tarafindan Excel kullanilarak hesaplanmistir.

4.2.Gelir ve Giderlerdeki Degisimin Incelemesi

Tablo 3% gore briit satiglar satig gelirlerinin 2011 yilinda %135’ini olustururken 2012de
%136’sin1 meydana getirmistir. Satis iskontolarinin satis gelirleri icindeki pay: da artis gostermistir.
Ancak, briit satiglardaki artigin daha yiiksek olmas satiglarin 2011°de 651.106.918 TLden 2012de
727.149.364 TLye yiikselerek %11,6’lik bir artis gostermesini saglamistir. Satilan malin maliyeti
2012de satiglarin %80’ olarak gerceklesmistir. Bir 6nceki dénemde ayni hesabin satiglara orani
%79 olmustur. Briit karin satiglara oran1 2011°de %21 iken 2012'de %20 olmugtur. Pazarlama, satis
ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri ve arastirma ve gelistirme giderlerinin toplamindan
olusan faaliyet giderlerinin net satiglara oranmnm 2011de %10 iken 2012de %13,3 seklinde
gerceklestigi goriilmektedir. Diger faaliyet gelirleri ve diger faaliyet giderleri hesaplarinin da satiglar
icindeki payinda bir onceki yila gore azalis gozlemlenmektedir. Faaliyet giderlerindeki degisim
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incelendiginde bu kalemi olusturan hesaplarin toplaminda 2011 yilina gore bir artig yasanmis ve
bu artis faaliyet karinin net satislara oraninin 2011'de %11den 2012de %7’ye diismesine sebep
olmugtur. Vergi yiiki satiglarin 2011'de %2’sini olustururken 2012'de %0,9’unu meydana getirmistir.
Satislar tizerinden net kar ise giderlerdeki artis nedeniyle 2011'de %11°den 2012'de %7’ye diismiistiir.

Tablo 3: Ornek Isletmenin Gelir Tablosu Kalemleri ve Yiizde Cinsinden Degerleri (TL)

Konsolide Konsolide

Olmayan Olmayan
Dénem 01.01.2012- 01.01.2011- | 01.01.2012- | 01.01.2011-

31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 | 31.12.2011
SURDURULEN FAALIYETLER
Briit Satiglar** 988.028.375 | 877.208.137 %136 %135
iskontolar (-)** -240.309.735 | -210.758.882 %33 %32
fadeler (-)** -20.569.276 -15.342.337 %3 %3
Satis Gelirleri 727.149.364 | 651.106.918 %100 %100
Satiglarin Maliyeti (-) -582.167.481 | -517.326.553 -0,80 -0,79
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 144.981.883 133.780.365 0,20 0,21
Briit Kar/Zarar 144.981.883 133.780.365 0,20 0,21
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -54.903.777 -35.301.230 -0,08 -0,05
Genel Yonetim Giderleri (-) -33.074.669 -24.495.810 -0,05 -0,04
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -7.244.169 -5.574.868 -0,01 -0,009
Diger Faaliyet Gelirleri 7.468.828 8.635.995 0,01 0,01
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.956.813 -2.766.488 -0,003 -0,004
Faaliyet Kar1/Zarar1 55.271.283 74.277.964 0,07 0,11
Vtmmlatn Kor Zocat bt pylar | 145422 | 730067 | o004 | oo
Finansal Gelirler 12.268.778 11.828.340 0,02 0,02
Finansal Giderler (-) -8.865.040 -10.151.310 -0,01 -0,01
;i:l"(iiilrﬁlen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1/ 61.820.443 83.315.661 0,084 0.13
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -7.014.231 -10.395.519 -0,009 -0,02
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -10.738.893 -14.890.902 -0,01 -0,02
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 3.724.662 4.495.383 0,005 0,007
;i;rr‘:irﬁlen Faaliyetler Dénem Kari/ 54.806.212 |  72.920.142 0,07 0,11
Donem Kari/Zarar1 54.806.212 72.920.142 0,07 0,11

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu ; http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/bildirim-detayi.aspx? id=266570;
Erisim Tarihi: Aralik 2013; **Kamuyu Aydinlatma Platformu. Ek Dosyalar. http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/
bildirim-detayi.aspx?id=266570; s.44. Erigsim Tarihi: 19 Haziran 2014. Gelir tablosu hesaplarinin yiizde cinsinden degeri

yazar tarafindan Excel kullanilarak hesaplanmistir.
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4.3. Ornek isletmenin Mali Tablolarinin Degerlendirmesi

Isletmelerin ilgili mali tablolar1 incelendiginde su hususlarin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.
Gelir tablosu acgisindan 6ncelikli olarak briit kardaki degisim dikkati ¢ekmektedir. Briit karin
miktar olarak artarken briit kar marjinin diigmesinin maliyetlerdeki artisin bir sonucu oldugu
goriilmektedir. Briit kar marjini belirleyen baslica faktorler fiyatlama, iirtin karisimi ve birim
maliyetler olarak siralanmaktadir (Isberg ve Pitta, 2013, 67). Bu kapsamda, satilan malin
maliyetinin satiglar igindeki pay: artti1 icin briit karda bir artis yasanmasina ragmen, briit kar
marjinin distiigi gorilmektedir.

Faaliyet kar1 agisindan ise isletme farkli bir durumdadir. Bu ¢ergevede, isletmenin faaliyet
karinda ytizde ve miktar olarak azalis goriilmektedir. Bu azaligin temel nedeni, isletmenin gider
kalemlerinin bir 6nceki yila gore artmasidir. Faaliyet karinin 6nemi isletme faaliyetlerinin kara
katkisini gostermesinden kaynaklanmaktadir (Penman, 2012, 243).

Net kar ise gelir tablosunda ele alinan bir diger degiskendir. Net karin bir 6nceki déneme gore
azalmasi, pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri, arastirma ve gelistirme
giderleri, diger faaliyet giderleri ve gelirlerindeki degisimden ileri geldigi ifade edilebilir. Gider
hesaplar1 incelendiginde, s6z konusu hesaplarin miktar olarak artmasinin net karr ve net kar
marjint olumsuz etkiledigi ifade edilebilir. Bu iliski (Subramanyam ve Wild, 2013, 33)te
aciklanmugtir.

Bilango agisindan ise varlik ve kaynak bilesiminin incelenmesi ve bunun isletme faaliyetleri
acisindan ne ifade ettiginin belirtilmesi gerekmektedir. Donen varliklar ile kisa vadeli borglarin
veya duran varliklar ve devamli sermayenin kiyaslanmasi isletme sermayesinin diizeyi ve likidite
bakimindan 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda, kisa vadeli yabanci kaynak yiizdesinin dénen
varlik yiizdesinden diigitk olmasinin yararl olacag: belirtilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010,
601-602,604). Ornek isletmede dénen varliklar yiizde olarak bir énceki déneme gore azalirken
kisa vadeli bor¢larda yiizde oran olarak ¢ok 6nemli bir degisme olmamistir. Buna karsi, kisa
vadeli bor¢larda miktar olarak az bir artig s6z konusudur. Bu ¢ercevede, isletme sermayesi
pozitif olmakla beraber bir 6nceki doneme gore bir miktar diisiigiin oldugu soylenebilir.
Isletme sermayesi degerlendirildiginde de 6rnek isletme her iki dénemde de pozitif net isletme
sermayesine sahiptir. Net isletme sermayesinin diizeyi bir 6nceki déoneme gore diisiis gostermistir.
Net isletme sermayesinin toplam varliklara oran1 2011 yilinda %17'den 2012'de %14’ diigmistir.

Doénen varliklarin bilesimi degerlendirildiginde stoklar ve ticari alacaklarin 6nemli bir paya
sahip oldugu goriilmektedir. Bu likidite agisindan olumsuz olarak degerlendirilebilir ¢ilinkii
stoklar ile alacaklarin paraya dontisme hizinin diger donen varlik hesaplarina gore yavas oldugu
vurgulanmaktadir (Okka, 2009a, 105; Giirsoy, 2012, 65). Alacaklarin bilangodaki payi ile ilgili
belirli nedenler arasinda kredili satislar ve alacak tahsil politikalarinin 6zellikleri gosterilmektedir
(Henry, Robinson ve Van Greuning, 2012, 312). Ornek isletmede stoklara yatirimin bir énceki
doneme gore artig gostermesi so6z konusu hesaba yatirilan parada bir artis anlamina geldigi
belirtilebilir (Giirsoy, 2012, 120). Ayrica, diger alacaklardaki 6nemli azalis toplam varliklar icinde
donen varliklarin payini ayni sekilde etkilemistir. Isletmenin likiditesi hakkinda daha net bir
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fikir sahibi olabilmek i¢in baska unsurlara da bakilmas: gerekir. Bunlar, satilan malin maliyetinin
stoklara orani olan stok devir hizi, net satislarin alacaklara orani olan alacak devir hizi ile satilan
malin maliyetinin ticari bor¢lara orani olan ticari bor¢ devir hizidir (Berk, 1995, 36, 38; Toroslu
ve Durmus, 2013, 118). Bu ger¢evede stok devir hiz1 2011°de 8.66 iken 2012'de 7.08% gerilemis;
alacak devir hiz1 2011de 6.36dan 2012'de 7.18% yiikselmistir. Ticari borg devir hiz1 da 2011'de
4,86 ve 2012de 5,07 olarak gergeklesmistir.

Likidite agisindan onemli olan faktorler alacaklarin ve stoklarin kisa zamanda paraya
dontismesi ve ticari bor¢ devir hizinin artis iginde olmamasidir (Toroslu ve Durmus, 2013,
114,117,118). Dolayisiyla, 6rnek isletmede alacaklarin paraya doniisme siiresinin uzun olmadigy,
stok devir hizi ile ticari bor¢ devir hizinin ise bir 6nceki doneme gore olumsuz yonde degistigi
soylenebilir. Likidite yonetimi bakimindan ticari bor¢ devir hizindaki artis ve stok devir
hizindaki diisiis dikkate alindiginda nakit ¢ikislarini azaltici 6nlemler alinmasinin yararli olacagi
degerlendirilmektedir. Bu, dénen varliklar/ kisa vadeli borglar ile nakit ve benzerleri ile finansal
yatirimlarin toplami/kisa vadeli borglar oranlarindan anlagilabilir (Akgiic, 2013, 541). Ik oranin
2011de 1,8den 2012de 1.63% diismesi ve ikinci oranin 2011'de 0,05’ten 2012'de 0,04 diigmesi

nakit ydnetiminin 6nemini artirmaktadur.

Bilango agisindan degerlendirilmesi gereken ikinci unsur doénen varliklar ile duran
varliklarin dagilimidir. Isletmenin duran varliklar1 toplam varliklar iginde dénen varliklara
gore daha fazla agirliga sahiptir. Varlik bilesimindeki artis veya azaliglarin olumlu/olumsuz
olarak kabul edilmesinin satis hacmi, kar orani ve isletme sermayesinin diizeyiyle iliskili oldugu
vurgulanmaktadir. Bu kapsamda, satis hacminin yetersiz bir sekilde yiikselmesi durumunda
varlik bilesimindeki hareketi olumsuz bir sekilde degerlendirmenin s6z konusu olabilecegi ifade
edilmektedir (Akgiig, 2013, 452). Ornek isletmede toplam varliklar ierisinde duran varliklarda
artis ve donen varliklarda azalig vardir. Bununla beraber, satis gelirleri 6nemli derecede artarken,
karlilikta ve isletme sermayesi diizeyinde bir diisiis goriilmektedir. Dolayisiyla, varliklardaki
degisimin olumlu yonii satislardaki artisla kendini gosterirken olumsuz yonii karlilikta diisiiste
olmustur.

Duran varliklarin dagilimi incelendiginde sektore paralel olarak duran varliklari olugturan
hesaplardan maddi duran varliklarin agirlikta oldugu goriilmektedir. Bu 6rnek isletmenin tiretim
faaliyetleri geregi olarak nitelendirilebilir (Subramanyam ve Wild, 2013, 33). Ornek isletmenin
tretime yonelik faaliyetleri duran varlikta artiga bagl olarak stoklarda da bir yiikselis saglamistir.
Bu kapsamda, duran varlik yatirimlari oldugunda isletme sermayesi gereksiniminde yiikselisler
olabilecegi belirtilmistir (Tiirko, 2002, 304-305).

Bilangonun pasif tarafi, pasif hesaplarin, diger bir ifadeyle kaynaklarin dagilim: hakkinda bilgi
sahibi olunmasini saglamaktadir. Bu ¢ergevede, finansmanda kisa ve uzun vadeli bor¢glanma ile
Ozsermayenin ne kadar bir ylizdeye sahip oldugunun anlasilabilecegi vurgulanmaktadir (Tiirko,
2002, 121). Isletmenin bilangosu degerlendirildiginde 6zsermaye agirlikli bir finansman yapisinin
oldugu ifade edilebilir. Bu kapsamda, isletmenin toplam varliklarinin ortalama %70’inin isletme
sahiplerinin kaynaklari ile fonlandig: goriilmektedir. Ozsermayenin kaynak yapisinin énemli bir
bolimiinii olugturmasi isletme yonetiminin basarisi ve borg verenler agisindan giivence seklinde
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degerlendirilmektedir (Toroslu ve Durmus, 2013, 106). Ozkaynak hesaplari incelendiginde,
toplam varlik yapisinda 6denmis sermayenin pay1 6rnek isletmede diisiik diizeyde gerceklesmistir.
Kar yedeklerinin ve sermaye yedeklerinin pay1 a¢isindan 6rnek isletmenin iyi durumda oldugu
goriilebilir. Buna gore, isletmenin 6zkaynaklarinin yiiksekliginin dagitilmayan karlar ile fiyat
yiikselislerine bagli olarak gerceklestigi ifade edilebilir (Akgiic, 2013, 454).

Yabanci kaynak dagilimi igerisinde kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara gore daha
fazla oldugu gozlemlenmektedir. Kisa vadeli borglarin yiikselmesinin risk ve karlilik agisindan
belirli sonuglara neden olacag ifade edilmektedir. Bu kapsamda, likidite riski ve karliligin da
ayni sekilde degisecegi vurgulanmaktadir. Karliliktaki olumlu degismenin nedeni olarak da
kisa vadeli borglarin uygun maliyeti gosterilmektedir (Giirsoy, 2012, 350). Ornek isletmede kisa
vadeli borglardaki artisa ragmen gider kalemlerinin artmasinin isletmenin karhiligini olumsuz
etkiledigi gozlemlenmektedir. Uzun vadeli borglarin ise 6rnek isletmenin bilancolarinin pasif
kisminda diisiik bir paya sahip oldugu gortilmektedir. Bunun da Tiirkiyedeki isletmelerin genel
yapisina uygun bir sekilde oldugu goriilmektedir. (Okka, 2009a, 701)

Bilangonun incelenmesinde ele alinan diger bir konu da duran varliklar ile 6z sermaye
arasindaki iligkidir. Bu ¢ercevede, duran varliklar icin 6z sermayeden ne oranda yararlanildig:
belirlenebilir. Bunun i¢in her iki hesap grubunun bulunduklari toplam varliklar/toplam kaynaklar
icindeki yiizdeleri kullanilir. Buradan hareketle, 6z sermaye yiizdesinin duran varliklarin
yiizdesinden biilyiikk olmasinin 6z sermayenin duran varlik ve dénen varhik finansmaninda
kullanildigin1 gostermektedir (Akdogan ve Tenker, 2010, 603). Her iki donemde de &érnek
isletmede benzer bir durum s6z konusudur.

Sonug

Finansal tablolar isletmelerin seffaflik konusunda kullandig1 en 6nemli araglardan birisidir.
Finansal tablolarin genel kabul gérmiis muhasebe standartlar1 ve/veya yasalarla belirlenmis diger
standartlara uygun bir sekilde hazirlanmasi isletmeler hakkinda cesitli ¢ikar gruplarinin net
bir fikir sahibi olmalarina yardimei olur. Bu kapsamda, soz konusu ¢ikar gruplari ¢esitli analiz
yontemleri yardimiyla isletmelerin ne durumda oldugunu 6grenebilir.

Bu analiz yontemleri arasinda yer alan dikey analiz veya yiizde yontemi ile analiz belirli
ozellikleri ile 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ozellikler, isletmenin durumunun tek dénem icin
analiz edilmesi, mali tablo hesaplarinin yiizdeler seklinde ifade edilerek hesaplarin agirliginin
goriilebilmesi ve kargilagtirma yapilabilmesidir. Bu dogrultuda gida sektoriinden secilmis 6rnek
bityiik 6lgekli bir isletmenin mali tablolar: dikey analiz yontemi ile incelenmis ve varlik yapisi,
kaynak yapisi, karliik durumu ile satislarinin ve maliyetlerinin durumu belirlenmistir. Elde
edilen sonuglar igletmenin incelenen dénem igin satiglarindaki ve maliyetlerindeki degisimin
yoniiniin karliligini olumsuz etkiledigini gosterirken; varlik yapisi ve kaynak yapisi agisindan
daha iyi bir goriintime sahip oldugunu ifade etmektedir. Net isletme sermayesinin pozitif olmast,
alacak devir hizinin artmasi, 6zsermaye agirlikli bir kaynak yapisi bilanconun giiglii yoniinii
olustururken; kisa vadeli bor¢larin agirhigs, stok devir hizinin diisiisii ve ticari borg devir hizindaki
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artig bilangonun zayif yoniinii olusturmaktadir. Dolayisiyla, 6rnek isletmenin incelenen dénem
icinde oncelikli olarak maliyetlerini kontrol etmede sikint1 yasadig: belirtilebilir. Ayrica, donen
varliklar icinde stok devir hizinin ve ticari bor¢ devir hizindaki degisimlerin nakit yonetiminin
6nemini vurguladig: goriilmektedir. Gelecek donemlerde, isletmenin maliyet kontroliinii daha
iyi yaparak karlilik durumunu diizeltebilecegi ve nakit giris ve ¢ikislarin1 kontrol ederek nakit
yOnetimini iyilestirebilecegi degerlendirilmektedir.
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