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YUKSEK LISANS TEZ OZETi

FAALIYET RAPORLARINDA ORAN ANALIZININ KULLANIMI: IMKB CIMENTO
SEKTORU UZERINE BIR ARASTIRMA

Bilge Leyli DEMIREL

Isletme Anabilim Dali

Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Agustos 2006

Danisman: Yrd. Do¢ Dr. Ali Riza KAYMAZ

Calismada isletmelerin birer yillik donemlerine iligskin faaliyet sonuglarini kapsayan
faaliyet raporlart ve finansal oranlar, gruplar halinde ayrintili olarak incelenmistir.
Calismanin amaci, faaliyet raporlari kapsaminda finansal oran analizinin kullaniminin
arastirlmasidir. Calismada IMKB’de islem goren ¢imento sektdrii isletmelerinin 2002,
2003 ve 2004 yillarina iliskin faaliyet raporlart kullanilmistir. Tezin birinci bdliimiinde
genel kabul gérmiis muhasebe kavramlart ¢ergevesinde temel finansal tablolar ve faaliyet
raporlart agiklanmaktadir. Ikinci béliimde ise, gruplar halinde temel finansal oranlar
aciklanarak, giin gectik¢e 6nemi artmakta olan faaliyet raporlarinin kamuoyuna sunumunu
gerekli hale getiren seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkesi anlatilmaktadir. Ugiincii béliimde
de, IMKB’ye kote olmus ¢imento sektdrii isletmelerinin faaliyet raporlarinda finansal oran

analizinin yeri arastirilmistir. Yapilan incelemeler sonucunda, faaliyet raporlarinda ilgili



isletmelerce finansal oran analizinin kullanildigi, ancak ge¢cmise doniik yerinde
degerlendirmeler yapabilmek ve gelecege yonelik kararlar alabilmek agisindan bazi

oranlarin mevcut kullanimlarinin artirilmasi gerekliligi sonucuna varilmstir.
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ABSTRACT

THE USING OF RATIO ANALYSIS ON ANUAL REPORTS: A SURVEY OF ISE
(ISTANBUL STOCK EXCHANGE) CEMENT COMPANIES

Bilge Leyli DEMIREL

Department of Business Administration

Afyonkarahisar Kocatepe University, The Institute of Social Sciences

August 2006

Advisor: Assist Prof. Dr. Ali Riza KAYMAZ

In this study firms’ annual reports and financial ratios, by grouping them, covering
the results of their annual activities are investigated in detail. The aim of the study is to
explore practice of financial ratio analysis in the framework of annual reports. In the study,
annual reports of cement sector firms quoted in ISE for 2002, 2003, and 2004 are used. In
the first chapter, in the frame work of GAAP (Generally Accepted Accounting Principles),
basic financial tables and annual reports are explained. In the second chapter, discussing
basic financial ratios in groups, the principles of disclosure and transparency are mentioned
that entail opening annual reports which gaining importance day by day to public opinion .
In the third chapter, the function of financial ratio analysis on annual reports of the cement

sector firms quoted in ISE (Istanbul Stock Exchange) is examined. On the basis of our
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investigation, it is found that firms use financial ratio analysis in their annual reports, but
the level of current usage is not adequate in order to reach appropriate assessment about the

past and to make plans for the future.
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GIRIS

Muhasebe mali nitelikteki is ve islemleri kaydeden, siniflandiran, 6zetleyen, analiz
ederek yorumlayan ve bunlari raporlayan bilim ve sanat dalidir. Muhasebenin sagladigi
bilgiler sayesinde, genel kabul gérmiis muhasebe kavramlari ¢ercevesinde finansal tablolar
hazirlanmaktadirlar.

Finansal tablolar isletme ortaklari ve isletme ile ilgili biitiin gevrelerce onemli
olmakla beraber, iyi bir muhasebe ve finans bilgisine sahip olunmadik¢a bu tablolar
degerlendirebilmek ¢ok giic olmaktadir. Ancak faaliyet raporlari, finansal tablolarin
degerlendirilmesiyle ilgili olarak mevcut bu problemleri biiyilkk Olgiide ortadan
kaldirmaktadir.

Faaliyet raporlari, ilk kullanilmaya baslandiklari donemde isletme ortaklarina
yonelik olarak hazirlanmaya baslanmistir. Ancak, gecmiste daha c¢ok sahis veya aile
ortakliklar1 halinde kurulan isletmeler zamanla gelisimini siirdiirerek biiytimiisler ve bunun
sonucunda, bilimsel ve teknolojik gelismeler cercevesinde de isletme ortaklar1 ile
yoneticileri birbirinden ayrilmustir. Isletme yoneticileri de, isletme ihtiyaglarma cevap
verebilmek amaciyla degisik departmanlarda gorev almistir. Yonetici ve ortaklarin
birbirinden farkli kisiler olmasi “temsilcilik maliyetleri” olarak adlandirdigimiz bazi
sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Bunun bir sonucu olarak da bazi bilgi uyumsuzluklar
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu bilgi uyumsuzluklarinin ortadan kaldirilmasi ve yanlis ve eksik
bilgilendirmelerin giderilmesi amaciyla; yoneticilerin igletme faaliyetlerine iliskin
hareketlerinin sonuc¢larin1 daha seffaf ve daha anlasilir bir sekilde, hem ortaklara, hem de
isletme ile ilgili gevrelere sunmalarinin en giivenilir yolu faaliyet raporlaridir.

Faaliyet raporlar1 genellikle bir yillik dénemler halinde ¢ikarilmaktadir. Isletme ile
ilgili genel bilgilerin de yer aldig: faaliyet raporlari, isletmenin ilgili donemine iliskin temel

finansal tablolarini1 da kapsamaktadir. Bu finansal tablolardan hareketle isletmenin ge¢mis



donemleriyle ilgili yapilan degerlendirmeler ve isletmenin gelecege yonelik beklentileri
faaliyet raporlar1 yardimiyla sunularak, isletme ile ilgili genel ve finansal bilgiler tim
cevrelerce anlasilabilir ve kullanilabilir hale gelmektedir. Boylece, kamuoyu faaliyet
raporlar1 sayesinde, o isletme ile ilgili her ¢esit bilgiye ulasabilmektedir. Bu nedenle
faaliyet raporlarinin 6nemi giin gectikce artmaktadir.

Isletmelerin faaliyet raporlarinda yer alan finansal tablolar 1s131nda, isletmenin
likiditesi, bor¢ ddeme giicli, karliligi, finansman kaldiracindan yararlanma durumu ve
sermaye piyasasinda kagitlari islem goren isletmelerin piyasa degerlerini 6lgmek amaciyla
pek ¢ok finansal oran hesaplamasi da yer almaktadir. Isletme ile ilgili tim gevreler,
hesaplanan bu oranlardan hareketle isletme ile ilgili 6nemli tespitlerde bulunmakta ve
kararlar almaktadir.

Bu caligmanin amaci, isletmelerin faaliyet raporlarinda finansal oran analizi
kullanimmin arastirilmasidir. Bu amagla ¢alismada, IMKB’ye kote olmus ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin faaliyet raporlari incelenecektir. Caligmada
¢imento sektdriiniin segilmesinin nedeni, insaat sektoriiniin ekonomik dalgalanmalardan
cok cabuk etkilenen bir yapiya sahip olmasidir. Ekonomik gostergelerin olumlu performans
gosterdigi durumlarda, faiz oranlarinin diisiik olmasindan dolay1 gerek tiiketici kredisine,
gerekse dreticilerin yatirim amacgli kredilere olan talebi artmaktadir. Ekonomik
gostergelerin olumsuz performans gosterdigi durumlarda ise, kredi faiz oranlar1 diistiktiir ve
bu duruma bagli olarak kredilere olan talepte azalmaktadir. Ekonomik gdstergelerin olumlu
seyretmesi durumunda, konut kredisinden yararlanarak konut yatirimi yapanlarin oraninda
artislar meydana gelmesi nedeniyle insaat sanayine olan talep artmaktadir. Bu nedenle,
ingaat sanayinin temelini olusturan ¢imento sektdri, isletmelerinin faaliyet raporlarinda
isletmelerin finansal tablolarinin degerlendirilmesinin yapildig: finansal oran analizine yer
vermesi 6zellikle onem teskil etmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde, finansal tablolar ve faaliyet raporlarma temel
olusturmasi acgisindan genel kabul goérmiis muhasebe kavramlari temel hatlar ile ele
almacaktir. Daha sonra, temel finansal tablolar ve faaliyet raporlari ayrintilariyla

incelenecektir.



Calismanin ikinci boliimiinde oncelikle finansal analiz temel hatlari ile ele alinacak
ve kapsamli bir sekilde oran analizine yer verilecektir. Oran analizi kapsaminda literatiirde
en ¢ok kullanilan oranlar olan; likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, kaldirag
oranlart ve piyasa degeri oranlar1 bes grup halinde ele alinacaktir. Son olarak da
kiiresellesmenin de bir sonucu olarak giin gectikce daha Onemli hale gelen ve faaliyet
raporlarinin da kapsamini ve 6nemini vurgulayan seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkesi

aciklanacaktir.

Calismanin son boliimiinde ise, IMKB’ye kote olmus ¢imento sektdrii isletmelerinin
faaliyet raporlarindan yararlanilarak, finansal oran analizinin yapilip yapilmadigi ve

yapildiysa hangi oranlardan ne kadar yararlanildig arastirilacaktir.



BiRINCi BOLUM

TEMEL FINANSAL (MALI) TABLOLAR VE FAALIYET RAPORLARI

Bu boliim altinda temel finansal (mali) tablolar ve faaliyet raporlar1 ayrintilariyla ele
almacaktir. Bu ana konulara alt yap1 olusturmak igin Oncelikle, genel kabul gormiis

muhasebe kavramlarina yer verilecektir.

I. GENEL KABUL GORMUS MUHASEBE KAVRAMLARI

Muhasebe, isletme ve isletme hakkinda bilgiye ihtiyaci olan ¢esitli taraflar arasinda
iletisimi saglayan 6nemli bir aractir. S6z konusu bu taraflar, muhasebenin iirettigi finansal
tablolar yardimiyla, isletmenin finansal (mali) durumu ve faaliyetlerinin etkinligi
konusunda bilgi almaktadirlar. Bilgilerden yeterince ve dogru bigimde faydalanilabilmesi,
s6z konusu bilgilerin belirli bir disiplin ve anlayis g¢ercevesinde biraraya getirilmesini
gerektirir. Boylece muhasebe uygulamalarinin seklen ve igerik olarak belirli ilke, esas ve
varsayimlara dayanmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Bu esaslar uzun siiren uygulama
tecriibeleri sonucunda belirlenmis ve bugiinkii igeriklerine kavusmuslardir. Muhasebe
meslegi bu esaslardan, uygulamalarin1 yonlendirecek ve uygulama birligi saglayacak genel
bir kilavuz olarak yararlanmakta, baska bir ifadeyle uygulamalarinda bunlari temel dayanak
olarak kabul etmektedir. Bu kavramlar hem finansal bilgilerin iiretilmesinde, hem de bu
bilgilerin ilgili kesimlere sunulmasinda bagvurulan genel kilavuzlardir. Finansal tablolarin
bunlara uyulmadan hazirlanmasi durumunda, her isletme mali ve ekonomik durumunu

kendi arzusuna gore disartya yansitarak, ilgili kesimleri yaniltabilir. Bunun sonucu olarak



da hem ilgili kesimleri zarara ugratir, hem kendi sayginligini yitirebilir, hem de ekonominin

saglikli gelisimine olumsuz etkilerde bulunmus olur (Conkar vd., 2002: 13).

Zaman i¢inde gelisen, tekdiizelik kazanmaya ve daha yaygin olarak kullanilmaya
baslayan muhasebe bilim dalinda, muhasebenin kapsadig1 konular1 tanimlayan kavramlar,
kurallar ve genel egilimler ile standartlar giderek bir evrensellik ve kalicilik ifade etmeye

baglamistir (Erdamar ve Basik, 2003: 5).

Kavram, genel olarak nesnelerin ya da olaylarin ortak 6zelliklerini igeren ve bunlari
ortak bir ad altinda toplayan soyut ve genel fikir olarak tanimlanir. Muhasebede kavram
ise; muhasebe uygulamalarinda gozoniinde bulundurulmasi gereken varsayimlardir.
Muhasebe kavramlarinin amaci, muhasebe faaliyetlerinin ylriitilmesinde ve bu
faaliyetlerin sonug¢landirilmasinda anlamli bilgiler elde edebilmektir. Muhasebe kavramlari,
orf ve adetlerden kanunlara kadar bircok ortak etkilesimden meydana gelmistir. Tarih
icerisinde gelismis ve sayilart artmistir. Bu kavramlar birbirini tamamlayan on iki
kavramdan olugsmaktadir. Bunlardan ilk besi, isletmeye yonelik olup, isletme ile muhasebe
arasinda bir bag niteligi tagimaktadir. Son yedisi ise tamamen muhasebe faaliyetlerine
yoneliktir (Stirmen, 1998: 31-32). Finansal tablolar hazirlanirken, genel kabul gormiis
muhasebenin temel kavramlarinin gozoniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu
kavramlar, uluslararasi kabul gormiis temel kavramlar niteliginde olup, tiim diinyada
muhasebe uygulamalarinin temelini olusturmaktadirlar ve iilkemizdeki muhasebe
standartlar1 ¢aligmalarina gore “Temel Kavramlar” adi altinda 12 temel kavram olarak

gruplandiriimistirlar (Akdogan ve Tenker, 2001: 38).
1. Sosyal Sorumluluk Kavrami
2. Kisilik Kavrami
3. Isletmenin Siirekliligi Kavrami
4. Donemsellik Kavrami
5. Parayla Olgme Kavramu

6. Maliyet Esas1 Kavrami



7. Tarafsizlik ve Belgelendirme Kavrami
8. Tutarlilik Kavrami

9. Tam Agiklama Kavrami

10. Thtiyatlihk Kavram

11. Onemlilik Kavrami

12. Oziin Onceligi Kavrami

A) SOSYAL SORUMLULUK KAVRAMI

Genel olarak sorumluluk; gercek ve tlizel kisilerin kendi davranislarimi ve yetki
alanlarindaki herhangi bir olayin sonuglarini {stlenmesi olarak tanimlanmaktadir

(Sevilengtil, 2000: 22).

Sosyal sorumluluk kavrami, muhasebenin islevini yerine getirme konusundaki
sorumlulugunu belirtmekte ve muhasebenin kapsamini, anlamini, yerini ve amacini
gostermektedir. Muhasebenin  organizasyonunda, muhasebe  uygulamalarinin
yiiriitiilmesinde ve mali tablolarin diizenlenmesi ve sunulmasinda; belli kisi veya guruplarin
degil tiim toplumun ¢ikarlarinin gozetilmesi ve dolayisiyla bilgi iiretiminde gergege uygun,

tarafsiz ve diirlist davranilmasi gerektigini ifade eder (Akdogan ve Tenker, 2001: 39).

Muhasebenin temel goérevi olan isletme ile ilgili kesimlere dogru bilgiler saglama
islevini gergeklestirebilmesi igin, sz konusu bilgileri dogru, tarafsiz ve adil bigimde
aktaracak bir sosyal sorumluluk yaklagimiyla hareket etmesi gerekmektedir (Conkar vd.,
2002: 14).

Kamuyu aydinlatma ilkesi ¢er¢evesinde mali tablolarin denetlenmesi ve
yayimlanmasi sosyal sorumluluk kavraminin uygulamasi niteligindedir (Kotar ve Dokur,

2002: 302).



Bu kavramin goéz ardi edilmesi durumunda, bundan sonraki kavram ve ilkeler

etkinligini ve anlamin yitirecektir (Sevilengiil, 2000: 22).

B) KiSILIK KAVRAMI

Kisilik kavrami, isletmenin sahip veya sahiplerinden, yOneticilerinden,
personelinden ve diger ilgililerden ayr1 bir kisilige sahip oldugunu ve o isletmenin
muhasebe islemlerinin sadece bu kisilik adma yiriitiilmesi gerekliligini ifade etmektedir

(Giiglii vd., 2002: 19).

Bu kavram, tiizel kisiliklere sahip kuruluslarin birbirinden ayr1 muhasebeleri

bulunan birimleri i¢in de gegerlidir (Sevilengiil, 2000: 23).

C) ISLETMENIN SUREKLILIGI KAVRAMI

Isletmenin siirekliligi kavram, isletmelerin faaliyetlerini bir siireye bagli olmaksizin
stirdiirecegini ifade eder (Caldag, 2004: 4). Kurulus sozlesmesinde aksine herhangi bir
kay1t bulunmadikga isletmenin dmriiniin sonsuz oldugu kabul edilir (Sevilengiil, 2000: 23).
Bu nedenle isletme, sahiplerinin ya da hissedarlarinin yasam siiresiyle bagh degildir.

Isletmenin siirekliligi kavrami, maliyet esasinin temelini olusturur (Bektdre vd., 2005: 26).

Isletmenin émriiniin sonsuz kabul edilmemesi durumunda, isletmenin hemen tasfiye
edilecegi diisiincesiyle, isletme varliklariin tasfiye degerleri lizerinden izlenmesi gerekli
hale gelmektedir. Ancak bu yaklasimin yerinde olmadigi gayet agiktir. Aksi takdirde,
isletmelerin uzun vadeli kredi almalar1 ve uzun vadeli yatirirmlarda bulunmalar1 miimkiin
olmayacaktir. Ornegin, yarar gelecek yillarda da goriilecek olan bir piyasa arastirmasinin

giderini zarar yazmak gerekecektir (Sevilengiil, 2000: 23).

Isletmelerin temel amac1 kar saglamak oldugu igin, isletmeler uzun vadeli kaynaklar
temin ederek uzun vadeli yatirimlarda bulunur. Isletmelerin bu faaliyetleri gerceklestirirken

temel dayanagi, isletme dmriiniin sonsuzlugunun kabuliidiir (Kog Yalkin, 2004: 27).



D) DONEMSELLIK KAVRAMI

Isletmenin siirekliligi kavrami uyarinca smirsiz kabul edilen &mriiniin, belli
donemlere boliinmesi ve her donemin faaliyet sonuglarinin diger donemlerden bagimsiz
olarak tespit edilmesi esasina dayanir. Bu kavramdan vazge¢me finansal tablo dipnotlarinda

belirtilir (Erdogan, 2002: 20).

Gelir ve giderlerin tahakkuk esasina gdére muhasebelestirilmesi, hasilat, gelir ve
karlarin ayn1 doneme ait maliyet, gider ve zararlarla karsilagtirilmas1 bu kavramin geregidir

(Bektore vd., 2005: 27).

Isletmenin etkin bir sekilde faaliyetlerini siirdiirebilmesi agisindan, sonsuz kabul
edilen omrii igerisinde belli bazi noktalarda (faaliyet donemi sonlarinda), amaglarina ne
Olgiide ulastiginin belirlenmesi ve mali ve ekonomik durumunun degerlendirilmesi

gerekmektedir (Conkar vd., 2002: 14).

E) PARAYLA OLCME KAVRAMI

Bu kavram, parayla oSlgiilebilen iktisadi olay ve islemlerin muhasebeye ortak bir

Olcii olarak para birimiyle yansitilmasini ifade eder (Caldag ve Ayanoglu, 2004: 7).

Isletmelerin faaliyetleri, bircok farkli unsurun etkilesiminin bir sonucudur.
Isletmelerin muhasebe faaliyetlerini yerine getirebilmeleri icin bu farkli nitelikleri ayni
diizeye indirgeyecek standart bir 6l¢iite ihtiya¢ duyulmustur. Ciinkii, muhasebenin anlasilir
olabilmesi, faaliyet sonucglarinin degerlendirilebilmesi icin; faaliyet ve varliklarin ortak bir
Olciit ile kayitlara gecirilmesi gerekmektedir. Bu olgiit birimi olarak da para kabul
edilmistir. Bu kavrama gore, standart ve ortak bir 0l¢iit olan para esas alinmaktadir. Bu para
birimi ise o iilkenin ulusal para birimidir. Ornegin, isletmenin elinde bir arsa veya makine

oldugu diisiiniiliirse muhasebe kayitlarin1 tutarken bu arsanin biiyiikliigliniin ne kadar



oldugu veya makinenin ne kalitede oldugu iizerinde durulmaz, bunlarin parasal olarak

tutarlari iizerinde durulur (Stirmen, 1998: 36).

F) MALIYET ESASI KAVRAMI

Maliyet esas1 kavrami, isletme tarafindan edinilen varliklarin kaydinda kural olarak

maliyet bedelinin esas alinmasini ifade etmektedir (Kishali ve Isiklilar, 1998: 15).

Para mevcudu, alacaklar ve maliyetinin belirlenmesi miimkiin veya uygun olmayan
diger kalemler harig, isletme tarafindan edinilen varlik ve hizmetler muhasebelestirilirken,
bunlarin elde edilme maliyetlerinin esas alinmasi1 geregini ifade eder (Bektore vd., 2005:
28). Ornegin, bir arsa satin alindiginda, bu arsa kayitlara gegirilirken, alis bedeli gdzoniinde

tutulur (Stirmen, 1998: 37).

Bu kavram, isletmenin siirekliligi kavrami ile baglantihdir. Isletme &mriiniin
stirekliliginin kabul edilmemesi durumunda varliklarin tasfiye halindeki degeri diisiiniilecek
ve piyasadaki her fiyat hareketiyle beraber varliklarin degeri de degisiklik gostermek
durumunda kalacaktir. Boyle bir durumda da, isletmenin sahip oldugu varliklarin muhasebe
kayitlarindaki degerinin degistirilmesi diisiinlilemez. Bunun yerine degismez nitelik

gosteren maliyet esast kavrami kabul edilir (Sevilengiil, 2000: 25).

G) TARAFSIZLIK VE BELGELENDIRME KAVRAMI

Muhasebe kayitlarinin  gergek durumunu yansitan ve usuliine uygun olarak
diizenlenmis objektif belgelere dayandirilmasi ve muhasebe kayitlarinda esas alinacak
yontemlerin secilmesinde tarafsiz ve yargisiz davranilmasi geregini ifade eder (Cabuk ve
Lazol, 2004: 6).

Analizde mali tablolarin giivenilirligi onemlidir. Bu da muhasebe islemlerinin
yasalarca gecerli belgelere dayandirilmasi ile miimkiin olmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2004:

6). Bu kavram geregi yapilan muhasebe kayitlari, 6znel (subjektif) 6geler yerine, fatura,
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makbuz, fis, senet, bordro gibi nesnel (objektif) belgelere dayanmalidir (Sevilengiil, 2000:
25). Muhasebe kayitlarinin giivenilir olmasi, bu kayitlara dayanak teskil eden bahsedilen
nesnel belgelerin dogruluguna baghdir. Bu kavrama uyulmasi sonucunda, sosyal

sorumluluk kavraminin gerekleri de yerine getirilmis olur (Conkar vd., 2002: 15).

H) TUTARLILIK KAVRAMI

Muhasebe uygulamalar1 igin secilen muhasebe politikalarinin, birbirini izleyen
donemlerde degistirilmeden uygulanmasi geregini ifade eder. Isletmelerin mali durumunun,
faaliyet sonuclarinin ve bunlara iliskin yorumlarinin karsilastirilabilir olmasi bu kavramin
amacin1 olusturur. Tutarhilik kavrami, benzer olay ve islemlerde, kayit diizenleri ile
degerleme Olgiilerinin degismezligini ve mali tablolarda bigcim ve igerik ydniinden

tekdiizeni ongoriir (Bektore vd., 2000: 26).

Ancak bu kavramdan, isletmenin seg¢tigi muhasebe politikalarinin degistirilmemesi
gerektigi ve hicbir sekilde degistirilemeyecegi sonucu gikartilmamalidir (Ozulucan, 2002:
17). Gegerli nedenlerin ortaya ¢ikmasi durumunda, uygulanmakta olan muhasebe
politikalar1 degistirilebilir. Ancak bu durumda, yapilan degisikliklerin ve yarattiklar
parasal etkilerin mali tablolarin dipnotlarinda agiklanmasi gerekmektedir (Conkar vd.,

2002: 16).

I) TAM ACIKLAMA KAVRAMI

Tam agiklama kavrami; mali tablolarin, bu tablolardan yararlanacak kisi ve
kuruluslarin dogru karar vermelerine yardimci olacak Olgiide yeterli, acik ve anlasilir
olmasini ifade etmektedir. Mali tablolarda finansal bilgilerin tam olarak agiklanmasinin
yani sira, bu kavram geregi, mali tablo kalemleri kapsaminda yer almayan ancak alinacak
kararlan etkileyebilecek, ger¢eklesmesi muhtemel olaylara da yer verilmelidir (S6zbilir ve

Yenigiin, 2003: 61).
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Muhasebeciler hangi bilginin raporlanacagina karar verirken, bu bilgilerin
kullanicilarinin yargilarin1 ve kararlarini etkileyebilecek her tiirlii bilginin tam olarak
saglanmasina iliskin genel uygulamay1 takip ederler. Bu da tam agiklama ile ifade edilir. Bu
kavram finansal raporlarda yer alan bilgilerin yapisini1 ve miktarini belirler. Kullanicilar i¢in
fark yaratacak konularin agiklanmasinda bilginin yeterince ayrintili olmasi ve bilginin
anlasilir kilinmasini saglamak icin yeterli nitelikte olmasi1 gerekir. Bu nedenle tam agiklama
kavrami ile beraber sosyal sorumluluk ilkesinin de bir geregi olarak muhasebe, kayit
sistemi i¢inde yer veremedigi bazi bilgileri raporlarda, parantez i¢inde veya dipnot olarak
veya ek aciklamalar olarak vermelidir (Cemalcilar ve Once 1999: 56). Ornegin, isletme
varliklar1 igerisinde yer alan ve lizerinde ipotek veya rehin olan varliklarin agiklanmasi,
belirli bir sarta bagh alacaklarin vadesi ve alacaklar toplami i¢erisindeki pay1, kullanilmakta
iken donemler arasinda degistirilen muhasebe politikalari, yatirim amaciyla elde edilen
hisse senetlerinin borsa degerinde meydana gelen onemli deger azalmalari, bu ilke geregi
yukarida belirtilen sekillerden biriyle agiklanmalidir (Ozulucan, 2002: 18).

Sermaye Piyasast Kurulu'nca hazirlanan ve Resmi Gazete’nin 15.11.2003 tarih ve
25290 no’lu Miikerrer sayisinda yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari
Hakkinda Teblig’in ( Seri: XI, No: 25 )” 26. Maddesinde (Birinci Kisim, Dordiincii Boliim)
“Giivenilirlik ve Tam Agiklama” {izerinde durulmustur. Bu maddeye gore mali tablolarin
giivenilir olabilmeleri i¢in, bu tablolarda bulunan bilgilerin maliyet ve 6nemlilik sinirlar
icerisinde tam olmasi gerekmektedir. Mali tablolarda yer alan herhangi bir bilginin ihmal
edilmesi, mali tablolarin yanlis veya yaniltici olmasina yol acabilir. Dolayisiyla mali
tablolarin gilivenilir ve ihtiyaca uygun olmamasina neden olabilir (Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlari’'na Uyumlu Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari, s. 13,

Ankara, 2004).

I) IHTIYATLILIK KAVRAMI

Ihtiyathihik  kavramma, “muhafazakarlik” veya “tutuculuk” kavramm da

denilmektedir (Cemalcilar ve Erdogan, 2000: 444).
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Bu kavram, muhasebe olaylarinda temkinli davranilmasi ve isletmenin
karsilasabilecegi risklerin gdzoniine alinmasi geregini ifade eder. S6z konusu kavramin
sonucu olarak isletmeler, gergeklesmesi muhtemel giderleri ve zararlan igin karsilik
ayirirlar, muhtemel gelir ve karlar1 i¢in ise gergeklesme donemlerine kadar herhangi bir
muhasebe islemi yapmazlar. Ancak bu kavram gizli yedekler veya gereginden fazla
karsiliklar ayrilmasina gerek¢e olusturamaz (Ataman ve Haciriistemoglu, 1999: 9).
Ornegin, isletmenin siipheli hale gelen alacaklar igin ayirdigi karsiligin gereginden fazla
olmast durumunda, gercek kar azaltilmis olmakta ve bu durum ticari ahlakla

bagdasmamaktadir (Conkar vd., 2002: 16).

J) ONEMLILIK KAVRAMI

Bir hesap kalemi veya mali bir olayin nispi agirlik ve degerinin, mali tablolara
dayanilarak yapilacak kararlan etkileyebilecek diizeyde olmasim ifade eder. Onemli hesap
kalemleri, finansal olaylar ve diger hususlarin mali tablolarda yer almasi zorunludur

(Ataman, 1996: 8).

Bu kavrama gore, mali tablolarin yorumlanmasi agisindan onemli olan hesap
kalemleri, sayisal degerlerinin kii¢iik olmasi durumunda dahi ayrintili, acik ve anlagilir bir
sekilde ortaya konmalidir. Bir bilginin 6nemli sayilabilmesi i¢in o bilginin verilmesi veya
verilmemesi durumunda yapilacak olan yorumlart Snemli derecede etkiliyor olmasi

gereklidir (Ozulucan, 2002: 19).

Bu kavram muhasebenin kayit isleviyle degil, bilgilerin mali tablolar araciligiyla
sunulmasina iliskindir. Onemlilik kavrami bu acidan sosyal sorumluluk, tutarlilik ve tam

aciklama kavramlartyla iligkili bir kavramdir (Kotar ve Dokur, 2002: 308).
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K) OZUN ONCELIGI KAVRAMI

Islemlerin muhasebeye yansitilmasinda ve onlara iliskin degerlendirmelerin
yapilmasinda bigimlerinden ¢ok 6zlerinin esas alinmasi geregini ifade eder. Genel olarak
islemlerin bi¢imleri ile 6zleri paralel olmakla birlikte, bazi durumlarda farkliliklar ortaya
cikabilir. Bu takdirde, 6zlin bigime Onceligi esastir (Sozbilir ve Yeniglin, 2003: 61).
Ornegin, bir varliga sahip olmak i¢in o varhgm miilkiyetinin sahipligi gerekmektedir.
Ancak finansal kiralama (leasing) yoluyla elde edilen bir varligin kiracisi, miilkiyet
sahipligi olmamasina ragmen, bu varligi kiralanmig miilk olarak wvarliklar1 arasinda
gosterebilir. Bunun nedeni, bu tiir kiralamalarda kiraciya saglanan haklarin 6zde varliga

sahip olan isletmenin sahip oldugu haklarin neredeyse aynisi olmasidir (Cemalcilar ve

Once, 1999: 62).

Muhasebe islemlerini yukarida anlatilan kavramlar sekillendirmektedir. Bu nedenle
buraya kadar verilen bilgiler 1s18inda bir donemlik muhasebe silirecinin nasil
gerceklestiginin vurgulanmasi gerekmektedir. Bu amagla gerek kavramlarin anlasilirligini
arttirmak ve gerekse de faaliyet raporlar icerisinde 6nemli bir yer tutan mali tablolarin
yerini vurgulamak amaciyla, genel hatlartyla bir donemlik muhasebe siirecine

deginilecektir.

II. GENEL OLARAK MUHASEBE SURECI

Bir isletmeye iliskin deger hareketleri muhasebe yardimiyla izlenirken belli bir
faaliyet yilina veya muhasebe donemine iligkin islemler esas alinmaktadir. Bu bakimdan
muhasebe islemleri, belli bir tarihte baslar ve yine belli bir tarihte sona erer. Boylece
muhasebe islemleri, belli bir donem iginde yapilir ve bir sonraki donemde ayn1 muhasebe

islemlerine yeniden baslanir (Kog¢ Yalkin, 1989: 121).
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Yonetici isletmesinin - hangi tiir isletme olursa olsun - faaliyet sonuglarimi belirli
stireler itibariyle 6l¢mek ve denetlemek zorundadir. Ayni uzunluktaki siireler i¢cinde Slgiilen

bu sonuclarin degerlendirilmesi ve karsilastirilmasi gerekmektedir (Giicenme, 2002: 12).

Muhasebe, isletmenin siirekliligi kavrami geregince, bir taraftan isletme
faaliyetlerinin siirekli olarak devam edecegini kabul ederken; diger taraftan da isletmenin
finansal durumunun gelisimi veya gerilemesinin saglikli bir sekilde ortaya konabilmesi
icin; tim ticari islemleri kaydeder, siiflandirir ve Ozetleyerek isletmenin siirekli olan
omriinii, donemsellik kavrami geregi, donemlere ayirir. Her donemin sonuglarini, finansal
tablolar olusturarak ortaya koymaya calisir. Bir muhasebe donemi genellikle bir yildir ve
klasik olarak 1 Ocak - 31 Aralik tarihleri araligini kapsar (Conkar vd., 2002: 63). Yeni
kurulan bir isletmede ise, isletme 1 Ocak’tan sonraki bir tarihte kurulmussa, bu isletmenin
ilk faaliyet donemi yine 31 Aralik’ta biter. Ancak ikinci faaliyet donemi ertesi yilin 1 Ocak
- 31 Aralik tarihleri arasindadir (Giicenme, 2002: 12). 1 Ocak—31 Aralik tarihleri arasindaki
sire¢ “muhasebe siireci” olarak ifade edilir. Muhasebe siireci igerisinde isletmenin
faaliyetleri sonucunda gergeklesen mali olaylarin muhasebe kayitlarina aktarilmas: ile ilgili
olarak bir takim islemlerin sirasiyla yerine getirilmesi gerekmektedir (Karabiyik, 1997: 3).

Bu islemler her muhasebe doneminde ayni sirayla tekrarlanir (Conkar vd., 2002: 63).

Bir donemlik muhasebe siirecini olusturan islemler sdyle siralanabilir (Conkar vd.,

2002: 63):
1. Acilis envanterinin yapilmasi,
2. Donembasi bilangosunun hazirlanmasi,
3. Hesaplarin agilmasi,
4. Belgelerin derlenmesi,
5. Donemigci islemlerin muhasebe kayitlarinin yapilmasi,
6. Donemsonu genel gegici mizanin diizenlenmesi,
7. Donemsonu envanter islemlerinin yapilmasi,

8. Kesin mizanin diizenlenmesi,
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9. Doénemsonu bilangosu ve gelir tablosunun diizenlenmesi,
10. Hesaplarin kapatilmasi.

Stireg takip edildiginde de goriilebilecegi gibi bir donemlik muhasebe siireci temel
finansal tablolar olan bilango ve gelir tablosunun hazirlanmasi ile teorik olarak son
bulmaktadir. Temel finansal tablolar faaliyet raporlarinin igerisinde yer alan ve faaliyet
raporlarinin ayrilmaz bir parcasi olan unsurudur. Bu nedenle temel finansal tablolar,
faaliyet raporlar1 ve temel finansal (mali) tablolar alt bashig: icerisinde ayrintili olarak ele

alinacaktir.

III. FAALIYET RAPORLARI VE TEMEL FINANSAL (MALI) TABLOLAR

A) GENEL OLARAK FAALIYET RAPORLARI VE FINANSAL (MALI)
TABLOLAR

Finansal (mali) tablolar, muhasebenin isletmede meydana gelen ve para ile
oOlgtilebilen deger hareketlerini kaydedip niteliklerine gore siniflandirmak amaciyla iirettigi
finansal bilgileri, basta isletme sahipleri ve alacaklilar olmak {izere, isletme ile ilgili
gruplarin yararina, belli araliklarla sundugu raporlardir. Finansal tablolar; muhasebe
ilkelerine uygun sekilde diizenlenen, isletmelerin varlik ve sermaye yapisi, faaliyet
sonuglari, donem karinin olusumu ve kullanimi gibi konularda bilgileri iceren tablolar

seklinde de tanimlanmaktadir (Ataman ve Haciriistemoglu, 1999: 75).

Finansal tablolarda yer alan bilgilerin kullanicilar tarafindan en iyi sekilde ve siiratle
kullanilabilmesi i¢in, bu tablolarin bazi1 6zellikler tasimasi gerekmektedir. Bu o6zellikler
sunlardir: finansal tablolar anlasilabilir, ihtiyaca uygun, giivenilir, karsilastirilabilir olmali ve

zamaninda diizenlenmelidir (Kotar ve Dokur, 2002: 309).

Finansal tablolarin amact UFRS (Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar

IFRS/IAS) ile Uyumlu TMS’de TMS1- Finansal Tablolarm Sunulusu’nun Ek 7. Maddesi’nde
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su sekilde tanimlanmustir: “Finansal tablolar isletmelerin finansal durumunun ve finansal
performansinin bi¢imlendirilmis sunumudur. Genel amagh finansal tablolarin hedefi, genis bir
kullanict kitlesinin ekonomik kararlar almalarma yardimer olan isletmenin finansal durumu,
finansal performansi ve nakit akiglar1 hakkinda bilgi saglamaktir. Ayrica finansal tablolar,
yoneticilerin kendine emanet edilen kaynaklarin ne etkinlikte kullandiklarini da gdsterir.

Finansal tablolar bu amaca ulasmak i¢in isletme ile ilgili asagidaki bilgileri sunar:
a) varliklar;
b) yabanci kaynaklar; (veya borglar)
c) Ozkaynaklar;
d) gelir ve giderler, karlar ve zararlar;
e) Ozkaynaklardaki diger degisimler ve
f) nakit akislar.

Bu bilgi, dipnotlarda yer alan diger bilgilerle birlikte finansal tablo kullanicilarinin
isletmenin gelecekteki nakit akislarini ve 6zellikle bunlarin zamanini1 ve kesinliklerini tahmin

etmelerine yardimci olur.” (TMS, 2006: 240).

Finansal tablolar yilda en az bir kez diizenlenir ve sunulur. Ender durumlarda, bilango
tarihleri degisir ve yillik finansal tablolar bir yildan daha uzun veya kisa donemler igin
hazirlanir ve sunulur. Bu durumda isletme finansal tablonun igerdigi donemle beraber asagidaki

bilgileri de verir (Erdogan, 2002: 36):
¢ Bir yildan farkl bir dénemin kullanilmasinin nedeni,
o Gelir tablosundaki karsilastirmali tutarlar,
e Ozkaynaklarda meydana gelen degisiklikler,
e Nakit akislar1 ve
o Karsilastirilabilir olmayan ilgili durumlara iliskin agiklamalar.

Finansal tablolar cari donem ve Onceki donem verilerini icerecek bicimde sunulur.

Finansal tablolarda yer almasi Ongoriilen kalemlerin tutarlar1 yoksa ilgili tablolarda bu
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kalemlerin yer almasma gerek yoktur. Yine finansal tablolarda yer alan kalemler arasinda
mahsup igleminin yapilmamasi ve finansal tablolarin genel kabul gérmiis muhasebe kavramlari
cercevesinde diizenlenip sunulmasi gerekir. Finansal tablolar ara donemlerde ve donem

sonlarinda igletme ilgililerinin kullanimina sunulur (Akdogan ve Tenker, 2001: 42).

Bir bilginin finansal tablolarda agiklanmamasi durumunda bu bilgi finansal tablo
kullanicilarmin kararlarini etkileyebilecek nitelikte ise onemli kabul edilir. Muhasebenin temel
kavramlar arasinda yer alan 6nemlilik kavrami geregince bu bilginin finansal tablolarda veya

finansal tablo dipnotlarinda agiklanmasinda 6zen gosterilmelidir (Erdogan, 2002: 38).

Finansal tablolar genellikle faaliyet raporlariyla beraber sunulmaktadir. Faaliyet raporu,
finansal tablolarla birlikte bir igletmenin ekonomik ugraslarini en iyi bigimde tanimlayabilen,
isletme ile ilgili ayrintili bilgilerin toplandig1 bir bilgi dagarcigidir. Faaliyet raporlart ile genel
bilgi diizeyindeki kullanicilar finansal tablolardan daha fazla yararlanabilir (Akdogan ve
Tenker, 2001: 42).

Yillik faaliyet raporlart bir sirket ile ilgili kisi ve kurumlarin temel bilgi ihtiyacim
karsilayan birincil kaynak niteligindedirler. Bu raporlar, esas olarak sirket ortaklarma yonelik
olmalarmin yamn sira, birgok sirket bu raporu icerik yoniiyle zenginlestirerek isletme disindaki

ticiincii kisilere de sunmaktadir (Burgazlioglu ve Yiicel, 2002: 182).

Isletmelerin ortaklarma sundugu cesitli raporlardan en &nemlisi yillik faaliyet
raporlaridir. Bu raporlar, ortaklara sunulmak iizere yonetim tarafindan yillik olarak hazirlanan
ve igerigi temel finansal tablolar ve firmanin gelecekteki gergeklesmesi beklenen gelismeleri ve
firmanin gegmis donemlerine iligskin faaliyetleri hakkindaki yonetici goriislerini kapsayan
raporlardir. Yillik faaliyet raporlarinda ana hatlar itibariyle iki tiir bilgi verilir. Bunlardan ilki,
baskandan geg¢mis yila iliskin faaliyet sonuglarini agiklayan ve gelecek yil faaliyetlerinde etkisi
goriilebilecek gelismeleri kapsayan, genellikle bir mektup seklinde sunulan yazili béliimden
olugmaktadir. Raporlarin verdigi diger bilgi ise sirketin finansal tablolaridir (Brigham, 1996:
251-252).

Faaliyet raporlarinda yer alan yazili bilgiler ve rakamsal veriler esit agirlikta 6dnem

tasimaktadir. Yazili boliimde izlenilen politikalarin sonuglari hakkinda bilgi verilirken, finansal
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tablolar boliimiinde gegmis donemler igerisinde sirket karlarinda ve temettiilerde gergekte ne
gibi degisimler meydana geldigi ortaya konulmaktadir. Yillik faaliyet raporlar yatirimeilarin
burada yer alan bilgileri gelecekteki kar ve temettii beklentilerini ve bu beklenen degerlerin

riskini belirlemek amaciyla kullandiklar i¢in biiytik ilgi ¢ekmektedir (Brigham, 1996: 252).

Onceleri, genel kurul toplantilarinda ortaklara verilen bir kag sayfadan ibaret ve
Ozellikle temel finansal tablolardan olusan faaliyet raporlari, bugiin belirli bir maliyeti olan
kitapgiklar haline gelmistir. Giiniimiizde faaliyet raporlarinin isletmenin biiyiikligii ile orantili
olarak belirli bir diizen iginde, nitelikli kagida basilmis, renklendirilmis ve resimlendirilmis
olmas1 aranmaktadir. Gelismis iilkelerde faaliyet raporlart ortak sayisinin iki {i¢ kat1 izerinde
bastirilmakta ve ortaklarin disinda hisse senedi satisina aract kuruluslara, miisterilere,
bankalara, sigorta sirketlerine, okullara ve tiim diger arzu edenlere gonderilmektedir (Akdogan

ve Tenker, 2001: 42).

Faaliyet raporu, kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirlii bilgiye
ulagsmasini saglayacak ayritida hazirlanir. Yillik faaliyet raporu, sirketin yonetim kurulu
iiyeleri, icra bagkani/genel miidiir ile periyodik mali tablo ve raporlarin hazirlanmasindan
sorumlu boliim bagkani veya bu sorumlulugu tistlenmis gorevli ile yonetim kurulunca bir i
boliimii yapilmis ise periyodik mali tablo ve raporlarin hazirlanmasindan sorumlu yonetim
kurulu tyesi/iiyeleri tarafindan imzalanir ve periyodik mali tablolarin sirketin finansal
durumunu tam olarak yansittigina ve sirketin mevzuata tam olarak uyduguna dair beyanlar1
faaliyet raporunda yer alir. Bu kisilerden herhangi birinin yillik faaliyet raporunda yer alan
bilgilerle ilgili farkli goriiste olmasi halinde, itiraz ettigi hususlar yazili olarak faaliyet

raporunda ayrica yer alir (SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri, 2003: 27).

Faaliyet raporlarinda igletmenin faaliyet sonuglarinin yorumuna da yer verilmesi ve
sonuglarin gesitli sekil ve grafiklerle sunulmasi finansal tablolardaki bilgilerin karmagikliginin

yarattig1 sakincalar ortadan kaldirabilir (Akdogan ve Tenker, 2001: 42).

Faaliyet raporlar1 genel olarak ii¢ ana bdliimden olusur (Akdogan ve Tenker, 2001:

43).

e Genel Bilgiler,
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e Finansal Tablolar,
e Denetci Raporu.

Genel bilgiler bolimiinde, ¢esitli mali bilgilerin yaninda, ekonomi ve isletme
arasindaki iliskilere ve bu iliskilerin yorumuna da yer verilir. Genel bilgiler bolimiinde

Ozetle su bilgiler bulunabilir (Akdogan ve Tenker, 2001: 43):
a) Yonetim kurulu baskaninin sunusu,
b) Ekonominin genel durumuna iliskin bilgiler,
c) Sekil ve grafikler,
d) Ozetlenmis mali gdstergeler,
e) Is giicii raporu,
f) Devletle olan parasal iliskiler tablosu,
g) Yabanci paralarla yapilan isler tablosu,
h) Gelecekle ilgili bekleyisler ve firma amaglar1 tablosu.

Faaliyet raporlarinin ikinci boliimiinii olusturan finansal tablolar boliimii ile ilgili

olarak temel finansal tablolara ilerleyen boliimlerde ayrintili olarak deginilecektir.

Faaliyet raporlarinin {igiincii kismini ise denet¢i raporu olusturmaktadir. Denet¢i
raporunun hazirlanmas: denetim' siirecinin de sonuna gelindigini, yani denetimin
tamamlandigini gosterir. Cilinki denet(;i2 artik isletmenin finansal raporlarma iligkin bir

yargtya varmistir. Bu yargisini da raporuyla ortaya koymaktadir (Erdogan, 2005: 296).

! Denetim, ekonomik faaliyetler ve olaylara iliskin savlarla, kabul edilmis 6lgiitler arasindaki uygunlugun
derecesini aragtirmak ve sonuglarimi ilgili kullanicilara iletmek amaciyla nesnel bicimde kanit toplayan ve
degerleyen sistematik bir siiregtir. Bkz. Melih Erdogan, Denetim, Maliye ve Hukuk Yaymlari, Ankara, 2005,
s. 1.

? Denetgi, denetim faaliyetini siirdiiren, yeterli mesleki bilgi ve deneyime sahip, bagimsiz davranan, gerekli
ahlaki niteliklere sahip ve ¢aligmalarinda yeterli 6zeni gosteren bir kisidir. Bkz. Nejat Bozkurt, Muhasebe
Denetimi, Alfa Basim Yaym Dagitim, Istanbul, Haziran 1998, s. 31.

Cok farkli ve ¢ok tiirde denet¢i sayilabilmekle birlikte, denetgiler, dis denetgiler, i¢ denetciler ve kamu
denetgileri olmak tizere ii¢ baglik altinda siniflandirilabilir. Bagimsiz denetci olarak da anilan dis denetci, bir
denetim sirketine bagh olarak veya kendi basina denetim hizmeti veren kisidir. I¢ denetci, 6zel isletmelerde,
ortakliklarda, devlet kuruluslarinda ve diger kuruluslarda gorevli olarak, yani o isletmenin bir ¢alisan1 veya
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SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri (2003: 27-28)’ne gore yillik faaliyet raporu

asagida yer alan konular1 icermektedir;
“a-Faaliyet konusu,
b-Sektor hakkinda bilgi ve sirketin sektor i¢indeki yeri,

c-Finansal duruma ve faaliyet sonuglarina iliskin yOnetimin analiz ve
degerlendirmesi; planlanan faaliyetlerin ger¢eklesme derecesi; belirlenen stratejik hedefler

karsisinda sirketin durumu,

d-I¢ kontrol sistemi ile bu sistemin saglikli olarak isleyip islemedigine iliskin

yonetim kurulu beyant,
e-Bagimsiz denetim kurulusunun sirketin i¢ kontrol sistemi ile ilgili goriist,
f-Derecelendirme kurulusunun degerlendirmesi,
g-Faaliyetlerle ilgili 6ngoriilebilir risklere iliskin detayli agiklama,

h-Son bir yil i¢inde grup ici sirketler ve diger iliskili kisi ve kurumlarla yapilan

onemli tutardaki islemlerin analizi,

i-Yonetim Kurulu {iyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan ya da
dolayli olarak en az %S5’ine sahip olan pay sahiplerinin, sermayesinin %5’inden fazlasina
sahip oldugu veya bu orana bagl kalmaksizin, yonetim kontroliinii elinde bulundurdugu
veya yonetiminde etkisinin oldugu sirketlerle, sirket arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve

islemler,

j-Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin; 6zgegmisleri, gorev ve sorumluluklari,
sirket disinda yiiriittiikleri gérevler ve miinhasiran bu konuda sirketce belirlenen kurallara
uyulup uyulmadigi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik beyani, 6denen
bireysel Tlcret, ikramiye, diger menfaatler ve bunlarin belirlenmesindeki kriterler ile

kurumsal yonetim komitesi tarafindan yapilan performans degerlendirmesi, sirket

memuru olarak gorev yapan denetgidir. Devlet denetgileri olarak da bilinen kamu denetgileri, istihdam
edildikleri kendi kuruluslarinin denetimlerini yapmanin yani sira, vergi yiikiimliilerinin de vergi yasalarina
uyup uymadiklarini ve beyanlarinin dogru olup olmadigini denetler. Bkz. Melih Erdogan, Denetim, Maliye ve
Hukuk Yayinlari, Ankara, 2005, s. 6-7.
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sermayesinde pay oran ve tutarlari, sz konusu kisiler ve sirket arasinda yapilan islemler,
ellerinde bulunan sirkete ait sermaye piyasasi araglari, sirketin faaliyetleri ile ilgili olarak

haklarinda ag¢ilan davalar,
k-Organizasyon, sermaye, ortaklik yapisi ve yonetim yapis1 degisiklikleri,

I-Sirketin gercek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri, dolayli ve karsilikl istirak

iligkilerinden arindirilmak sureti ile gosteren ortaklik yapisi tablosu,

m-Varsa mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar nedeni ile aliman cezalar ve

gerekgesine iliskin aciklama,
n-Sirket faaliyetlerini 6nemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri,

o-Sirket aleyhine acilan Onemli davalar ve olas1 sonuglari; kamu otoriteleri

tarafindan yapilan uyari, ihtar veya verilen idari para cezasi ve benzeri bilgiler,
p-Kar dagitim politikasi; kar dagitimi yapilmayacaksa gerekcesi,

r-Satiglar, verimlilik, piyasa payi, gelir yaratma kapasitesi, karlilik, bor¢/6z kaynak

oran1 ve benzeri konularda ileriye dontik beklentiler,

s-Genel kurullarin fonksiyonu, pay sahiplerinin sahip oldugu haklar ve bu haklarin

kullanilmasina iliskin esaslarin agiklandig1 metinlere ulasim bilgileri.”

Yillik faaliyet raporunda istatistiki bilgilere ve grafiklere de yer verilir (SPK
Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2003: 28).

Faaliyet raporlari, en az bir 6nceki donemle karsilagtirmali olarak hazirlanmis
finansal tablolar1 igermelidir. Ayrica faaliyet raporlar1 yaniltici, abartil, isletme ve isletme
faaliyetleri hakkinda yanlis kanaat uyandirici ifadeler tasiyamaz (Sermaye Piyasasinda

Muhasebe Standartlari, 2004: 25).

B) FINANSAL TABLOLARIN CESITLER]

Finansal tablolar asagidaki tablolar igerir (Sozbilir ve Yenigiin, 2005: 68):
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e Bilanco,

e Gelir Tablosu,

e Satiglarin Maliyeti Tablosu,

e Fon Akim Tablosu,

e Nakit Akim Tablosu,

e Kar Dagitim Tablosu,

e Ozkaynaklar (Ozsermaye) Degisim Tablosu.

Finansal tablolari, temel finansal tablolar ve ek finansal tablolar olmak {izere ikiye
ayrrmak miimkiindiir. Temel finansal tablolar; Bilanco ve Gelir Tablosu’dur. Ek finansal
tablolar ise Satiglarin Maliyeti Tablosu, Fon Akim Tablosu, Nakit Akim Tablosu, Kar
Dagitim Tablosu ve Ozkaynaklar Degisim Tablosu’ndan olusmaktadir (Ataman, 1996: 20).

Temel finansal tablolar olan bilanco ve gelir tablosuna ilerleyen boliimlerde

deginilecektir.
Satiglarin Maliyeti Tablosu

Gelir tablosundaki satiglarin maliyeti boliimii isletmenin donem igindeki stok
hareketleri ile satilan mamul, ilk madde ve malzeme ile ticari mal gibi kalemlerin ve satilan
hizmetlerin maliyetini gostermek iizere ayr1 bir tablo halinde diizenlenir. Bu tablo, gelir
tablosunun ekini olusturur ve gelir tablosunu tamamlar (Ataman ve Haciriistemoglu, 1999:

86-87).

Isletmenin satilan mamul maliyeti, satilan ticari mal maliyeti ve satilan hizmet
maliyetinin toplami, gelir tablosunda “Satislarin Maliyeti” bdliimiinde yer alan tutarlar

ifade eder (Ataman ve Haciriistemoglu, 1999: 87).
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Fon Akim Tablosu

Fon akim tablosu, bir donem i¢inde igletmenin saglamis oldugu tiim mali kaynaklar1
ve bunlarin kullanim yerlerini gostererek, bilanco ve gelir tablosunda goriilmeyen fon
akimini ortaya koymak amaciyla hazirlanan bir tablodur. Fon akim tablosu, bilanco ve gelir
tablosu ile birlikte sunulur, bdylece isletmenin mali giicii ve bu mali giiciin nasil
kullanildig1, gelecekteki fon gereksiniminin ne oldugu gibi konularda bilgiler verir

(Glicenme, 1996: 114).
Nakit Akim Tablosu

Nakit akim tablosu, isletmenin gelecekteki nakit giris ve ¢ikis tahminlerini gésteren
bir tablodur. Genellikle bir hesap donemi i¢in diizenlenir, ancak daha uzun dénemler iginde
hazirlanabilir. Diizenlendigi donemdeki nakit diizeyi dalgalanmalarini gosterdigi igin, hangi
zamanlarda isletmenin nakit ihtiyaci ya da fazlaligi oldugunu nakit akim tablosu gosterir.
Bu agidan finansmana iliskin kararlarin alinmasinda 6nemi biyiiktiir (Durmus ve Arat,

1997: 252).
Kar Dagitim Tablosu

Kar dagitim tablosu, firmanin dénem karinin dagitim bigimini gosteren tablo olarak
tanimlanabilir. Kar dagitim tablosu, ortaklara ve diger ilgililere ana sdzlesme ve/veya yasa
hiikiimleri uyarinca dagitilacak kar payini belirlemek; donem karindan d6denecek vergileri
ve ayrilacak yedek akgeleri gostermek; donem kar veya zararinin finansal yapiya etkisini
ortaya koymak, yatirim alani arayan birikim sahiplerine sirketin kar dagitimi hakkinda bilgi

vermek amaciyla 6zellikle sermaye sirketlerince diizenlenmektedir (Akgiig, 1995: 213).
Ozkaynaklar (Ozsermaye) Degisim Tablosu

Ozkaynaklar (dzsermaye) degisim tablosu, hesap donemi icerisinde, firmanmn
0zkaynaklarinda meydana gelen degisiklikleri gosteren bir finansal tablodur. Bu tablonun

hazirlanmasinda, bilango ve gelir tablosundaki bilgilerden de yararlanilir (Bolak, 1998: 17).

Ozkaynaklarin donem bas1 degerine, yapilan ilaveler eklenip, azalislar ¢ikartildiginda,
donem sonu Ozsermaye degerine ulasilir ve bdylece, iki deger arasindaki farkin hangi

nedenlerden kaynaklandig1 agiklanmig olur (Bolak, 1998: 18).
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C) TEMEL FINANSAL (MALI) TABLOLAR

Finansal tablolar; varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletmenin
faaliyet sonuglar1 hakkinda bilgiler veren, gelecekteki nakit akimlarin1 degerlendirmede
bilgiler saglayan ve bu bilgilerle ilgili olan yoneticilere, ortaklara, kredi verenlere,
yatinmcilara ve diger ilgililere karar almalarinda yardimci olacak bilgileri iceren ve

muhasebe ilkelerine uygun olarak diizenlenen tablolardir (Ataman, 1996, 20).

Muhasebenin ilk ii¢ islevi olan kaydetme, siniflandirma ve 6zetleme sonucunda bir
muhasebe donemine iligkin bilgiler gruplanmis olarak ve sistemli bir sekilde raporlarda yer
almaktadir. Isletme hakkindaki bilgilerin ilgili taraflara iletilmesinde ¢ok onemli rol
oynayan finansal tablolar, muhasebenin 6zetleme islevinin gergeklestirildigi raporlardir. Bir
bagka deyisle, finansal tablolar, bir donem i¢inde olusan mali olaylarin isletme varliklar1 ve
kaynaklar1 tizerindeki etkisini Ozetlemektedir. Cok sayida finansal tablo hazirlanmasi
miimkiin ve ¢ogu zaman gerekli olmasina ragmen, Oncelikle onem tasiyan ve mutlaka
hazirlanmas1 gereken temel finansal tablolar, bilango ve gelir tablosudur (Giicenme, 2002:

13).

1. Bilango

a) Genel Olarak Bilango

Muhasebenin 0zetleme asamasinda elde edilen finansal tablolar, isletme ile ilgili
taraflarin verecekleri ekonomik kararlara esas olacak verileri saglamaktadirlar. Gegmiste
yatirimcilar ve diger finansal tablo kullanicilari, karar alma stirecinde daha ¢ok net kar ve
pay basma getiri gibi sonuclari esas alarak bu bilgileri saglayan gelir tablosu ve
dagitilmamis karlar tablosu iizerinde durmaktaydilar. Ancak giiniimiizde isletmenin elde

ettigi karla ne yaptigi, isletmenin nasil finanse edildigi, varliklarin likiditesi, borglarin



25

biiyiikliigii gibi sorular tekrar onem kazanmis durumdadir. Bu sorulara cevap saglayacak
olan arag, belirli bir isletmenin, belirli bir tarih itibariyle varliklarinin, yiikiimliiliiklerinin,
isletme sahiplerinin haklarinin ve onlar1 olusturan alt unsurlarin g¢esitlerinin ve
biiytikliikklerinin yer aldigir tablo olan, finansal durum tablosu olarak da adlandirilan

bilancodur (Cemalcilar ve Once, 1999: 73).

b) Bilangonun Tanimi ve Kapsami

Isletmenin faaliyetleri siirdiikce; mevcutlar, alacaklari ve sermayesi degisime
ugrayacaktir. Isletme ile ilgilenenler bu degisiklikler sonucu varilan durumu zaman zaman
gormek isteyeceklerdir. Bu amagla diizenlenen tabloya bilango denir (Conkar vd., 2002:
30). Bilanco, bir isletmenin belirli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile bu varliklarin
saglandig1 kaynaklar1 gosteren bir finansal tablodur (Giicenme, 1996: 25). Bilango, biiyiik
defter hesaplarmin belirli bir tarihte kapatilmasi ile ortaya ¢ikan ve gelecek hesap donemine

devredilen borg ve alacak artanlarinin 6zetini igermektedir (Cetiner, 2000: 20).

Bilango statik bir tablodur. Isletmenin mali durumunun belli bir anda cekilmis

fotografi olarak diistiniilebilir (Bolak, 1998: 10).

Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi Usul Kanunu da bilango tanimina yer vermistir. Tiirk
Ticaret Kanunu (2001: 32)nun 74. maddesi ve Vergi Usul Kanunu (2005: 255)'nun 192.
maddesinde bilango su sekilde tanimlanmaktadir: “Bilango, envanterde gosterilen

kiymetlerin tasnifli ve karsilikli olarak degerleri itibariyle tertiplenmis hulasasidir.”

Isletme kendine tahsis edilen varliklar ile faaliyete baslar ve devam eder. Bu
varliklar kurulusta isletme sahibinin isletmeye tahsis ettigi para, bina, techizat gibi varliklar
ile faaliyetleri sonucunda kar elde etmek ya da bor¢lanmak yoluyla edindigi varliklardan
olusabilmektedir. Bir bagka ifadeyle, mutlaka her varligin bir kaynagi vardir. Bu kaynak ya
isletme sahibinin varliklar tizerindeki haklarimi ifade eden sermayedir ya da igiincii
kisilerin varliklar {izerindeki haklar1 olarak tanimlanabilecek borglardir (Giicenme, 2002:

14).
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¢) Bilangconun Siniflandirilmasi

Bilango, toplam tutarlar1 birbirine esit olan, aktif (varliklar) ve pasif (kaynaklar)

olmak iizere iki kissmdan olusmaktadir.

Bilangonun smiflandirilmasi, aktif ve pasifte yer alan kalemlerden benzer 6zellikleri
tastyanlarin bazi belirli esaslardan hareket ederek anlamli bir sekilde bir arada
gosterilmesidir. Bu sekilde belirli gruplarin olusturulmasi muhasebe bilgilerinin hem
finansal analiz tekniklerine daha kolayca uygulanmasini hem de daha anlamli hale
gelmelerini saglayarak analiz ve yoruma tabi tutulmalarin1 kolaylastirir (Bektore vd., 2003:

12).
e Bilangonun Aktif (Varliklar) Boliimii

Bilanconun aktif tarafinda yer alan varliklar iki gruba ayrilmaktadir: Ddnen
Varliklar ve Duran Varliklar. Varliklar bilangoda, paraya ¢evrilme hiz1 (likidite) en yiiksek
olandan en diisiik olana dogru siralanmaktadir (Conkar vd., 2002: 32).

- D6nen Varliklar

Déonen varliklar, bir y1l veya normal faaliyet donemi igerisinde paraya ¢evrilmesi ya
da kendilerinden yararlanilmasi beklenilen varliklari temsil eden hesaplardan olugmaktadir

(Ataman, 1996: 27).
- Duran Varliklar

Duran varliklar, genelde nakde doniismesi, satilmasi, tiiketilmesi bir hesap
doneminden daha uzun siirede gerceklesecek olan degerler ile bir hesap doneminden daha
uzun siire igletme faaliyetlerinde kullanilacak olan degerlerden olusmaktadir (Bektore vd.,

2003: 17).
e Bilangonun Pasif (Kaynaklar) Boliimii

Daha once de belirtildigi gibi bilangonun pasif tarafi, aktifte yer alan varliklarin,

hangi kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.
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Isletme varliklari iki temel kaynaktan saglanmaktadir. Bunlardan birincisi isletme
ortak ya da ortaklarma ait olan 6zkaynaklar, ikincisi ise, isletmenin {igiincii kisilerden geri
vermek tizere aldiklar1 yabanci kaynaklardir. Yabanci kaynaklara muhasebede borglar da
denilmektedir. Yabanci kaynaklar da kendi aralarinda vade esasimna gore, kisa vadeli
yabanct kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar olmak iizere ikiye ayrilmistir

(Ozulucan, 2002: 359).
- Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar en ¢ok bir yil igerisinde Odenecek borglardan

olusmaktadir (Sevilengiil, 2000: 423).
-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Uzun vadeli yabanc1 kaynaklar, kredi kurumlarindan, sermaye piyasasindan ve diger
kaynaklardan saglanan bir yildan uzun vadeli bor¢lardan olugsmaktadir (Kishali ve Isiklilar,

1998: 211).
- Ozkaynaklar

Ozkaynaklar, isletme sahip veya sahiplerinin aktifler iizerindeki haklarimni
gostermektedir. Bu, aktif toplamindan kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplami

diisiildiikten sonra kalacak kismi ifade etmektedir (Bektore vd., 2003: 27).

Muhasebenin 6zetleme islevi sonucunda elde edilen bilango, gesitli analiz
yontemleri ve yorumlar ile ilgililerin kararlarinda kullanabilecekleri faydali bilgiler haline

doniismektedir (Cemalcilar ve Once, 1999: 79).

2. Gelir Tablosu

a) Genel Olarak Gelir Tablosu

Temel finansal (mali) tablolardan ikincisi olan gelir tablosuna, kar-zarar cetveli

veya kar- zarar tablosu da denilmektedir (Giiglii vd., 2002: 64). Gelir tablosu bu isimler
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disinda ayrica gelir-gider tablosu olarak da adlandirilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001:
155).

Isletmenin sahibi ve ortaklar1 kredi veren kisi ve kuruluslar, isletmede ¢alisanlar,
yatirimcilar ve devlet isletmenin faaliyet sonuglar1 ile yakindan ilgilidirler. Bu ac¢idan
gelir tablosu onemli bir finansal tablodur. Bu kisi ve kuruluslar, gelir tablosundan
faydalanarak gelir analizleri ve gelecekteki gelir tahminlerini yapabilmektedirler

(Cetiner, 2000: 69).

Isletme basarisinin, yani saglanan gelirler ve bu gelirlerin saglanmas1 amaciyla
katlanilan giderlerin ayrintili olarak bilinmesi gerekmektedir. Bir isletmenin basar1 durumu
ikinci temel finansal tablo olan gelir tablosu ile agiklanabilir. Gelir ve giderler dogru ve
ayrintili bir sekilde tespit edilirse, bu bilgileri kullanarak diizenlenen gelir tablosu ile
yoneticilere ayrintili bir sekilde bilgi verilir. Yoneticiler bu bilgiler yardimiyla giderleri
azaltmak icin gerekli tedbirleri alirlar. Ayrica, yoneticiler bu bilgileri analiz ederek ve
kiyaslayarak isletmenin ekonomik durumuna iliskin olarak bir yargiya varabilirler (Stirmen,

1998: 151).

Gelir tablosu isletmenin belli bir dénemine ait gelir ve giderlerini bir arada gosteren
finansal tablodur (Giig¢lii vd., 2002: 64). Bu nedenle oncelikle gelir ve gider kavramlarinin
bilinmesi gerekmektedir. Gelir, mal ve hizmet satiglarindan veya faiz, kira ve benzeri
sekillerde elde edilen hasilatlar olarak tanimlanabilir. Gelirler isletme sermayesini artirici
niteliktedir. Gider ise, gelir elde etmek amaciyla katlanilan varlik tiikenmeleri olup,

sermayeyi azaltict yonde bir etkide bulunurlar (Conkar vd., 2002: 35).

b) Gelir Tablosunun Tanimi1 ve Kapsami

Gelir tablosu, bir isletmenin belli bir donemine ait faaliyet sonuglarin1 gdsteren
finansal tablo seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanimdan da anlasilabilecegi gibi, gelir
tablosu, bilanco gibi statik degildir. Gelir tablosunun en onemli niteligi, dinamik bir

ozellige sahip olmasidir (Ko¢ Yalkin, 2004: 81). Bilango isletmenin bir anlik fotografina,
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gelir tablosu ise isletmenin bir donemini i¢eren filmine benzetilebilir (Conkar vd., 2002:
36). Gelir tablosunun sahip oldugu bu dinamik yap1 nedeniyle giinlimiizde bu tabloya

bilangodan daha fazla 6nem verilmektedir (Kog¢ Yalkin, 2004: 81).

Gelir tablosunda gelir ve giderlerin karsilastirilmasi sonucu elde edilen tutar (kar
veya zarar) ile, ayn1 igletmenin dénemsonu ve donembasi sermaye farklarinin birbirine
esit olmast (isletmeye eklenen ve cekilen deger yok ise) gerekmektedir (Giiclii vd.,

2002: 63).

Gelir tablosu, isletmelerdeki gelismeleri ve cari donemdeki kazang giiciinli tam
ve gercek olarak yansitmasinin yani sira, isletmenin bir donemlik faaliyeti ile ilgili
bilgileri de ortaya koymaktadir. Bu noktadan hareketle gelir tablosu, isletmelerin mali

acidan basar1 derecesini de gosteren bir rapor gorevi géormektedir (Saglam, 1999: 434).

Gelir tablosu diizenlenirken envanter bilgilerinden ve kar-zarar hesabindan
yararlanilir (Cetiner, 2000: 69). Gelir tablosunun diizenlenmesi tiim gelir ve gider
hesaplarinin biiyiik defterde bulunan Kar veya Zarar Hesabinda ayrintili olarak yer

almasi ile miimkiin olur (Giglii vd., 2002: 63).

Gelir tablosu donemsonlarinda diizenlenen bir finansal tablodur (Giiglii vd., 2002:

64).

¢) Gelir Tablosunun Siniflandirilmasi

Gelir tablosu isletmenin belli bir hesap donemine iligskin olarak net bir sonuca
ulagsmakta bes temel bolimden olugmaktadir. Bu bdliimleri su sekilde siralayabiliriz

(Akdogan ve Tenker, 2001: 155):

Briit satis kéar1 veya zarari,

Faaliyet kar1 veya zarari,

Olagan kar veya zarar,

Donem kar1 veya zarari,
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- Donem net kar1 veya zarari.

- Briit Satis Kar1 Veya Zarart:

Briit satis kar1 veya zarar1 boliimii, isletmenin ana faaliyet konusu olan mal ve
hizmet satislarindan elde edilen gelirler ile bu satislarin yapilmasi i¢in katlanilan

giderlerin karsilastirildig1 boliimdiir (Giicenme, 2002: 30-31).
- Faaliyet Kar1 Veya Zarari

Isletme mal alip, mamul ve hizmet iiretmesiyle beraber ayn1 zamanda bunlarin
satisini yapan ve genel idareye sahip olan ve bununla beraber ¢alisma konusunda cesitli

arastirma ve gelistirme faaliyetlerini siirdiiren bir biitiindiir (Bektore vd., 2003: 46).
- Olagan Kar Veya Zarar

Gelir tablosunun bu béliimiinde, isletmenin ana faaliyet konusu disinda diger
faaliyetlerinden sagladigi gelir ve karlar ile yine isletmenin esas faaliyet konusu
disindaki faaliyetleri ile ilgili gider ve zararlar ve finansman giderleri kalemleri yer
almaktadir. Faaliyet kar1 veya zararina, bu diger faaliyetlerden saglanana gelir ve
karlarin eklenmesi ve gider ve zararlar ile finansman giderlerinin bu tutardan diisiilmesi
ile isletmenin olagan kar veya zarar tutarina ulagilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001:

189).
- Donem Kar1 Veya Zarari

Olagan kar veya zarar tutarina, olagandis1 gelir ve karlarin eklenmesi ve elde
edilen tutardan olagandis1 gider ve zararlarin ¢ikarilmasi yoluyla donem kar1 veya zarari
tutarina ulasilir. Burada yer alan kalemler siireklilik gostermezler (Bektore vd., 2003:

49).
- Donem Net Kar1 Veya Zarari

Gelir tablosunun son asamasini olusturan bu bolimde ise donem kar1 veya
zararindan, doneme ait vergi ve diger yasal yiikiimliiliik karsiliklarinin diistilmesi ile

doneme iliskin net kar veya zarar tutarina ulagilmaktadir (Durmus ve Arat, 1997: 92).
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL ORAN ANALIZI, SEFFAFLIK VE KAMUYU AYDINLATMA

Bu boliimde finansal tablolar analizi ve kontroliinlin ne amagcla yapildigi, finansal
tablolar analizinden kimlerin yararlandigi ve finansal analizin sagladig1 faydalar temel
hatlar1 ile ele alinacaktir. Bu ¢er¢evede oran analizi agiklanarak, temel finansal oranlara
yer verilecektir. Daha sonra faaliyet raporlarinin ve dolayisiyla faaliyet raporlari icerisinde
yer alan ve temel finansal tablolardan hareketle hesaplanan oranlarin kamuoyuna
sunumlarinin énemini vurgulayarak, bu durumu gerekli hale getiren ve giin gectikce dnemi

artmakta olan seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkesi iizerinde durulacaktir.

I. GENEL OLARAK FINANSAL TABLOLAR ANALIZi

Yatirimeilar, bankacilar ve diger kisiler yatirnm yapma, kredi verme gibi durumlarda
karar alirken, isletmelerin kullanicilar i¢in hazirladiklari finansal tablolar1 analiz ederler.
Isletme yéneticileri bu finansal tablolari hem isletmenin geneli, hem de isletmenin gesitli
birimleri i¢in analiz ederler (Maher vd., 1991: 823).

Finans yoneticisinin fonksiyonlari, asagidaki sekilde gosterilmistir:

Gunluk Durumsal Karlihk
Hisse Miktari .
Kredi ybnetimi _ A Hedef Hissedarin
Envanter Kontrol Bono Miktari Ticari Zenginlik
Fonlarinin Kabulu ve Sermaye Biitgelemesi SOI’]UQ L.
Odenmesi et K Derecesini
emetiu Karari
Arttirmak

Sekil 1: Finans Yoneticisinin Fonksiyonlar1 (Block ve Hirt, 1978: 11)
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Yatirnmcilar agisindan gelecegin tahmini, finansal tablolarin analizi ile miimkiin
olmaktadir. Finansal tablolarin analizi, yonetim agisindan gelecekteki kosullar1 tahmin
etmekte ve gelecekteki durumlar1 etkileyecek faaliyetleri planlamakta yardimci olmasi
acisindan 6nemlidir (Brigham, 1996: 264).

Finansal tablo analizinden yararlananlar1 su sekilde siralayabiliriz (Okka, 2005: 82):

- Ortaklar: Ortaklarin finansal tablo analizini kullanmalarinin amaci, firmanin o
donemdeki performansini bilmek, ellerindeki hisse senetlerini satmaya, elde
tutmaya veya yenisini almaya karar vermede yardimci olmaktir.

- Kreditorler: Kreditorler finansal tablolar analizini firmanin tahvillerini alip
almama kararim1 verirken, sirkete kisa veya uzun vadeli kredi agarken ya da
sirketin menkul degerlerine yatirim yapip yapmama kararini verirken kullanirlar.

- Diger meslek sahipleri: Veri kurumlar1 (IMKB, SPK gibi), denetciler, devletin

diger kurumlari, sirketle ilgilenen diger kisi ve kurumlar, SSK gibi.

Finansal analizde, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiler ve
bunlarin zaman igerisinde gostermis olduklar1 degisimler incelenmektedir. Firmanin
mevcut durumu degerlendirilir ve buradan hareketle gelecege iliskin kararlar alinir. Bu
inceleme yapilirken karsilastirmali analiz yontemi kullanilarak, finansal tablolarda yer alan
onemli degisiklikler goriilebilmektedir. Bu nedenle finansal tablolar analize tabi tutulurken,
iki veya daha fazla doneme iliskin finansal veriler karsilastirmali olarak incelenmektedir
(Kiigiiksavas, 2005: 637). Bu analiz i¢in kullanilan veriler genellikle; bilango, gelir tablosu
ve faaliyet raporlarindan saglanmaktadir (Berk, 1995: 27).

Isletmelerin finansal analizleriyle ilgilenen finansman yoneticilerinin, finansal
analiz ve kontrol yapmasinin nedenleri su sekilde siralanabilir (Okka, 2005: 83):

- Firmanin donemler itibariyle faaliyetlerindeki etkinligini ve basarisinin

derecesini 6lgmek,

- Firmanin hedeflerine ulagmaktaki etkinligini tespit etmek,

- Firmanin finansal yapisina iliskin trendini belirlemek,

- Firmanin gelecek donemleriyle ilgili planlar ve stratejiler hazirlamak,



33

- Firmanin bor¢ 6deme giiclinii 6l¢mek,

- Firmanin biiylime oranlarin1 ve biiylime trendini belirlemek,

- Firma faaliyetlerinin denetlenmesi ve bu faaliyetlere iliskin degerlendirmeler
yapilmak,

- Firmanin diger faaliyetleriyle ilgili olarak kararlar alinmasinda gerekli verileri

elde etmek.

Finansal tablolar analizinin sonucunda muhasebe bilgileri, varlik dagilimi ve
varliklarin ne Ol¢lide verimli kullanildigi, kaynak dagilimi ve kaynaklardan yararlanma
derecesi, kisa vadeli ve uzun vadeli ylikiimliiliikleri yerine getirme giicii, isletmenin ana
faaliyet konusundaki ve doneme iliskin karliligi, isletmenin mevcut kaynaklarmin karliligi,
hisse basina kazang gibi isletmenin ge¢misine, i¢inde bulundugu cari donemine ve
gelecegine iligkin pek ¢ok konuda yeni bilgilere doniismektedir. Bu sekilde elde edilen yeni
bilgiler, isletme ile ilgili kisi ve kurumlar tarafindan finansal kararlarin alinmasinda

kullanilmaktadir (Bektore vd., 2003: 1-2).

II. GENEL OLARAK ORAN ANALIZI VE FINANSAL ORANLAR

Ingilizcede ratio (resyo), Fransizcada ratio (rasyo) olarak ifade edilen oran kavramu,
matematik anlam ile bir rakamin, diger bir rakama boliimii ile elde edilir. Bu boliim kesir
seklinde(1/4, 1/8) ifade edilebilecegi gibi yiizde seklinde de (0.10, %10) ifade edilebilir
(Cetiner, 2000: 138). Finansal analiz teknigi olarak oranlar, bilango ve gelir tablosunda yer
alan kalemler arasindaki iligkileri gosterir. Bu iligkiler bilanco kalemleri arasinda, gelir
tablosu kalemleri arasinda veya bilanco ile gelir tablosu kalemleri arasinda olabilir (Cetiner,
2000: 138). Ayrica bu oranlar, isletmelerin faaliyetlerine iliskin olarak donemler itibari ile

karsilastirma yapma imkani da vermektedir (Altug, 1988: 299).

Temel finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkiler pek ¢ok oran yardimi

ile agiklanabilir. Ancak bu oranlarin hesaplanmasinin anlamli olabilmesi i¢in birbiri ile
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iliskili bir grup oranmn hesaplanmasi ve buna gore aciklamalarda bulunulmasi
gerekmektedir (Cetiner, 2000: 138).

Finansman y0neticileri oran analizini finansal tablolardaki ham verileri yorumlamak
icin kullanirlar. Bir finansal oran, bir finansal degiskeni digerine bagimli olarak ifade
etmeye yarayan veridir. Daha basit bir ifadeyle finansal oran, bir rakamin digerine
boliinmesiyle elde edilen sonugtur. Bir oranin hesaplanabilmesi kolay olmakla birlikte; bir
isletmenin performansim etkili bir bigimde Olgebilmek ic¢in her oranin dikkatlice analiz
edilmesi gerekmektedir (Gallagher ve Andrew, 1997: 81).

Finansal tablolardan yararlanan taraflar, finansal tablolarda gdsterilen ¢esitli
kalemleri yorumlamakta zorluk g¢ekebilirler. Ornegin, sadece net kér tutarina bakarak
karlilik degerlendirmesinde bulunmak zor olabilir. Bu durumda kazanglar ile bu kazanglar1
doguracak sermaye varliklarinin kiyaslanmasi yardimer olabilir. Analist bu iliskiyi veya
finansal tablolardaki diger onemli degiskenler arasindaki iliskileri oranlar araciligryla
aciklayabilir (Maher vd., 1991: 825).

Oranlar finansal tablolarin yararli araglaridir. Bunun nedeni; oranlarin verileri
anlagilmasi, yorumlanmasi ve karsilastirilmasi kolay ve uygun bir sekilde 6zetlemesidir.
Oranlarin tek baslara yorumlanmalari giigtiir. Ornegin, bir hisse senedinde %8,6’lik getiri
orant iyi bir performans gostergesi midir? Hesaplamalar yapildiktan sonra analist bu
sonuc¢lari bazi standartlarla karsilastirmalidir. Bu standartlardan bazilar1 su sekilde
siralanmustir (Maher vd., 1991: 825):

1. Belirli bir donem i¢in analiz edilen planlanmis oranlar,

2. Ayni firma i¢in 6nceki doneme iligkin oranlar,

3. Ayni1 sektdrdeki benzer bir firmaya iliskin oranlar,

4. Ayni sektordeki diger firmalarin ortalama oranlart.

Oran analizinin amaci, finansal tablolar arasindaki iligkileri, bu tablolarin
kalemlerini birbirine oranlamak yoluyla matematiksel olarak agiklayabilmektir. Bu sekilde
isletmenin ekonomik ve finansal yapisi, isletmenin karlilig1 ve isletme faaliyetlerine iligkin
bilgi edinilebilmektedir (Yiik¢ii vd., 1999: 381-382).

Bu boliimde finansal oranlar bes grup halinde agiklanacaktir. Bu gruplar sunlardir:

- Likidite Oranlari,



- Faaliyet Oranlari,

- Karhlik Oranlari,

- Kaldirag Oranlari ve

- Piyasa Degeri Oranlari1.

Finansal oranlar asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Finansal Oran
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Oranlarin Kullanim
Alanlan

Oran isletmenin Kull I
. Gostergeleri ullaniciian
Kategorileri
LIKIDITE )
— Is ve -Yoneticiler
$_.e menin Isa Flnansal
e kerin > Risk -Kisa Vadeli
yukumiluluklerini og e
karsilayabilme Kreditorler
yetenegi
FAALIYET -Hissedarlar
isletmenin e -Yoneticiler
varliklarini Is Riski
yonetme -Rekabetci
kabillyeti isletmeler
KALDIRAC -Hissedarlar
Isletmenin borg. Finansal -Yoneticiler
yukUmlGluklerini Risk
kargilayabilme -Kreditdrler
yetenegi
KARLILIK -Hissedarlar
isletmenin kar :> Karlilik -Yoneticiler
iiretebil )
;:eiégr?e -Rekabetgi
Isletmeler
PIYASA Performans -Hissedarlar
BEGERCER (Hisse fiyatlari Yéneticil
isletmenin bir ve hisse -Yoneticiler
tirim olarak :l/,\ - :
gortiebime. basmna diigen -Rekabetgi
potansiyeli kar) Isletmeler

« Isletmenin
Performansini Diger
isletmelerle
Karsilastirmak
(Caprazlama Analiz)

«Isletmenin
Performansini Zamana
Bagh Olarak incelemek
(Zaman Serisi Analizi)

Sekil 2: Kullanilan Oran Analizi Gruplarmm Ozeti (Diacogiannis, 1994: 113)
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A) LIKIDITE ORANLARI

Degerinden en az kayipla ve en kisa siirede nakde doniisebilme giiciine sahip olan

varliklar, likit varliklar olarak tanimlanabilir.

Likidite oranlari, isletmelerin faaliyetleri sirasinda vadesi gelen kisa vadeli yabanci

kaynaklarin1 6lgme giiciiniin tespitinde kullanilir (Pamukgu, 1999: 43). S6z konusu bu

oranlarin diisiik olmasi, isletmelerin kisa vadeli borglarini karsilamakta zorlandigini

gostermektedir. Ancak, bu oranlarin ¢ok yiiksek olmasi da istenmez. Ciinkii bu durum da

isletmenin elindeki likit varliklar1 atil tutularak karhilik hedefine ulagamadigina isaret

etmektedir (Berk, 1998: 35).

Isletmenin likidite oranlar1 analiz edilirken arastirilmas1 gereken temel noktalar su

sekilde siralanmaktadir (Berk, 1998: 35):

Donen varliklarin is hacmine kiyasla gosterdigi egilim,

Likit varliklarin gecen donemlerle karsilastirildiginda gosterdigi egilim,

Kayith alacaklarin tahsil edilebilirligi, siireleri, dogus nedenleri ve bunlarin
satiglarla uygunlugu,

Senetli alacaklarin ortaya ¢ikma nedenleri,

Stoklarin niteligi,

Kisa vadeli borglarin vade yapisinin uygunlugu,

Is hacmine oranla net galisma sermayesinin yeterliligi,

Firmalarin kisa vadeli borglarin1 6demesinde etkisi bulunan diger faktorlerin

degerlendirilmesi.

Likidite ol¢iimiinde kullanilan temel oranlar; cari oran, asit-test orani ve nakit

orandir (Pamukgu, 1999: 43).

1. Cari Oran

Cari oran, isletmenin sahip oldugu donen varliklarin kisa vadeli bor¢larin1 6demek

icin yeterli olup olmadigin1 6lgmek amaciyla kullanilir (Erol, 1999: 149). Cari oran,
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isletmenin sahip oldugu bir yil igerisinde paraya doniigmesi beklenen donen varliklarinin,
isletmenin yine bir yil igerisinde karsilamakla yiikiimli oldugu kisa vadeli yabanci
kaynaklarina bdliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Cari oran hesaplamasini su sekilde formiile edilebilir (Yiik¢ii vd., 1999: 386):

Doénen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari Oran =

Cari oran, isletmenin likidite durumunu ortaya koymasi ve isletmenin net ¢aligma
sermayesinin yeterliligini arastirmas1 acisindan c¢alisma sermayesi orani olarak da
isimlendirilmektedir (Biiker vd., 1997: 42).

Cari oran hesaplanirken, bilangcoda yer alan siipheli alacaklar karsiligi, stok deger
diisiikligli karsiligr gibi deger diizeltici kalemlerin etkisi giderilerek bulunan net tutarlar
tizerinden hesaplama yapilmaktadir. Bu oran biiyiidiik¢e, isletmenin bor¢ 6deme giicii
artmaktadir. Cari orana iliskin en uygun diizey, sektdrlere, ekonominin gelisme durumuna
ve piyasalarin etkinlik derecelerine baghdir (Pamukgu, 1999: 43-44). Bununla beraber
konuya iligkin literatiirde, isletmelerin cari oranlarinin genellikle 2 olmasi istenmektedir.
Ancak bu oranin 1’in lizerinde hesaplanmasi da iyidir.

Cari oran hesaplanirken, isletmenin sahip oldugu donen varliklarin, ayni seviyede
likit olduklar1 varsayilmaktadir. Bu varsayima gore, isletmenin sahip oldugu hazir degerleri
ile stoklariin ayni dlgiide likidite 6zelligi tasidig1 kabul edilmektedir. Ancak, biitiin donen
varliklarin esit likidite dzelligi tasimasi pratik acidan cok gercekei degildir. Isletmenin
donen varliklar igerisinde yer alan stoklar, hazir degerler gibi diger donen varliklara
kiyasla daha az likit varliklardir (Erol, 1999: 150-151). Cari oran1 ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin dagilimi ayni olan iki isletmeye iliskin, donen varliklar1 arasinda yer alan
stoklar pay1 digerine oranla daha yiiksek olan isletme, diger isletmeye kiyasla likidite
acisinda daha zayif olmaktadir (Pamukgu, 1999: 43). Bu nedenle, yapilan hesaplamalara
iliskin daha saglikli sonuglar vermesi ve saglikli yorumlar agisindan bu oranin hesaplanan
diger oranlarla beraber degerlendirilmesinde fayda vardir.

Cari oran yorumlanirken, donen varliklarin devir hizlar1 da dikkate alinmalidir.

Ornegin, cari oranin kiigiik ¢ikmas1 durumunda stok devir hizi, alacak devir hiz1 yiiksek
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olan igletmeler kisa vadeli bor¢larini 6demekte sikinti cekmeyeceklerdir (Yiikei vd., 1999:
387).

Isletmenin cari orani, ayn1 doneme iliskin endiistri ortalamasiyla karsilastirlir.
Endiistri ortalamasiyla isletmenin hesaplanan cari orani arasinda énemli bir sapma olmasi
durumunda bu sapmanin nedenleri arastirilir (Pamukeu, 1999: 44). Ayrica yine cari oran
yorumlanirken, isletmenin i¢ginde bulundugu sektoriin 6zellikleri, isletmenin kredibilitesi,
ekonomik ve siyasi konjonktiir, mevsim farklari gibi unsurlarin da dikkate alinmasi

gerekmektedir (Yiikei vd., 1999: 387).

2. Asit-Test Oran1

Asit-test oran1 cesitli kaynaklarda likidite orani, hassas oran veya hizli oran olarak
da adlandirilmaktadir.

Likiditenin hesaplanmasi ag¢isindan asit-test orani, cari orandan daha hassas bir
orandir. Paraya cevrilme kabiliyeti bakimindan doénen varliklarda yer alan hesap
kalemlerinden bazilar1 digerlerine gore daha zayiflardir (Aksoy, 1993: 151). Bu oranin cari
orandan farki, hesaplama yapilirken donen varliklar arasinda likiditesi en diisiik kalem olan
stoklara yer verilmemesidir (Usta, 2005: 86). Stoklarin likiditesinin diisiik olmasi
nedeniyle, paraya cevrilirken kayiplarin olmasi ihtimali yiiksektir. Bu sebeple isletmelerin
kisa vadeli yabanci kaynaklarini karsilayabilme yeteneginin, stoklarin satisindan bagimsiz
olarak oOlgiilmesi Onem tasimaktadir (Brigham, 1996: 267). Asit-test orani donen
varliklardan stoklar diisiildiikten sonra elde edilen tutarin kisa vadeli yabanci kaynaklara

boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Doénen Varliklar - Stoklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit - Test Oran1 =

Ayrica asit-test orani ¢esitli kaynaklarda su sekilde de formiile edilmektedir:
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Hazir Degerler + Hizla Paraya Cevrilebilen Degerler
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit - Test Orani =

Bu oranin 1 olmasi istenmektedir. Oranin 1’den diisiik ¢ikmasi durumunda,

isletmenin stoklarina asir1 derecede bagimli oldugu sdylenebilir (Caldag, 2002: 255).

3. Nakit Oran

Nakit oran, disponibilite orani, hazir degerler orani veya hazir kiymetler orani
olarak da adlandirilmaktadir.

Bu oran isletmenin faaliyetlerinden sagladigi fon girislerinin durmasi ve alacaklarin
tahsil edilememesi durumu goz oOniine alindiginda, isletmenin elindeki mevcut para ve
benzeri hazir degerleri ile kisa vadeli yabanci kaynaklarini karsilamaktaki kabiliyetini
Olgmektedir. Nakit oran, isletmenin acil para durumunu 6lgmesi nedeniyle, cari oran ve
asit-test oranina gore daha duyarli bir 6l¢lim yapmaktadir. Bu sebeple, birinci derece
likidite orani olarak da adlandirilmaktadir. Nakit oran, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Akdogan ve Tenker, 2001: 614-615):

Hazir Degerler (Kasa + Bankalar ve Nakde Esdeger Varliklar)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Oran =

Nakit oranin ¢ok diisiik ¢ikmasi, igletmenin nakit sikintisi icerisinde oldugunu
gostermektedir. Diger yandan bu oranin ¢ok yiiksek ¢ikmasi da, isletmenin elinde atil bir
nakit fazlasi olduguna isaret etmektedir (Aksoy, 1993: 152).

Gelismis iilkelerde, nakit oraninin % 20’nin altina diigmemesi istenmektedir

(Akgtic, 1998: 30).
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B) FAALIYET ORANLARI

Faaliyet oranlar1 ¢esitli kaynaklarda aktif yoOnetimi oranlari, aktivite oranlari,
verimlilik oranlari, ¢alisma durumunun analizinde kullanilan oranlar, devir hizi oranlari
veya varlik kullanim oranlar1 olarak da yer almaktadir.

Faaliyet oranlar, isletme faaliyetlerinde kullanilan varliklarin ne derece etkin
kullandiklarin1 6lgmek amaciyla kullanilir (Akdogan ve Tenker, 2001: 624). Faaliyet
oranlar1 hesaplanirken pay kisminda satiglar yer almaktadir. Oranlarin paydasinda ise o

oranla ilgili hesap kalemi bulunmaktadir (Ceylan, 2003: 53).

1. Alacak Devir Hiz1

Isletmenin alacaklarin1 yonetmekteki etkinligini gosteren bu oran, isletmelerin
alacaklarinin yil icerisinde ka¢ defa tahsil edildigini ifade etmektedir. Alacak devir hizi,
firmanin mevcut kredili satiglarinin veya firmaya iliskin kredili satig tutar1 verilmemisse,
firmanin net satiglar tutarinin, ticari alacaklaria boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Bu

hesaplama agagidaki sekilde formiile edilmektedir (Okka, 2005: 92):

Kredili Satiglar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

Alacak devir hiz1 hesaplanirken, kredili satis tutarinin net satiglar tutarina tercih
edilmesinin nedeni, alacaklar kaleminin kredili satiglar sonucunda ortaya c¢ikmasidir.
Buradan hareketle, kredili satis uygulamasiyla ortaya ¢ikan alacaklara yapilan yatirimin
satig yaratma kapasitesi goriilmiis olacaktir (Bolak, 1998: 37).

Formiilde yer alan ticari alacaklar kaleminde, ortalama ticari alacaklar
kullanilmaktadir. Ortalama ticari alacaklar ise, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Cetiner,

2000: 146):



41

Donembasi Ticari Alacaklar + Donemsonu Ticari Alacaklar
2

Ortalama Ticari Alacaklar =

Alacak devir hizi yorumlanirken, s6z konusu isletmenin ge¢cmis yillarina iliskin
alacak devir hiz1 oranlar1 ile diger isletmelerin oranlar1 karsilastirilmaktadir. Yapilan bu
karsilagtirma sonucu cari doneme iligkin oranin yiiksek ¢ikmasi, alacaklarin zamaninda
tahsil edildigi anlamina gelmektedir. Bu durumdaki bir isletme, cari oraninin diisiik ¢ikmasi
durumunda dahi kisa vadeli yilikiimliliiklerini karsilayamamakla ilgili bir risk
tasimamaktadir. Yapilan karsilagtirma sonucunda bu oranin diisiik olmasi ise, alacaklarin
zamaninda tahsil edilemedigine isaret etmektedir. Bu durumdaki bir isletmenin, kisa vadeli
yabanct kaynaklarmi karsilayabilmesi i¢in, daha yiiksek bir cari orana sahip olmasi
gerekmektedir (Cetiner, 2000: 146).

Isletmenin diisiik bir alacak devir hizina sahip olmasi, asagidaki durumlarm
gostergesi olabilmektedir (Ercan ve Ban, 2005, 42):

- Firmanin alacaklarini tahsil ederken giicliiklerle karsilasmasinin,

- Firmanin rekabet giicliniin zayiflamasinin,

- Firmanin etkili bir tahsilat politikasina sahip olmayisinin,

- Firmanin bazi alacaklarmi vadesi geldiginde tahsil edemediginin ve bu

alacaklarin siipheli alacak haline gelmesi ihtimalinin yiiksek oldugunun.

Isletmenin alacaklarinin  ortalama tahsilat siiresi ise asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir (Usta, 2005: 91):

360xTicari Alacaklar
Kredili Satiglar

Alacaklarm Ortalama Tahsil Siiresi =

Bagka bir ifade ile alacaklarin ortalama tahsil siiresini su sekilde hesaplayabiliriz:

360
Alacak Devir Hizi

Alacaklarm Ortalama Tahsil Siiresi =
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Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, alacaklarin yilda kac defa tahsil edildigini giin

olarak gostermektedir (Okka, 2005: 92).

2. Stok Devir Hiz1

Stok devir hizi, stoklarin bir yil igerisinde ka¢ kez satisa sunuldugunu
gostermektedir. Isletmelerin yiiksek bir stok devir hizina sahip olmasi, stoklarmi fazla
bekletmeden satabildigini gdstermektedir (Ataman ve Haciriistemoglu, 1999: 133). Bu
oran, stoklarin satis hacmini karsilamaktaki etkinligini belirlemektedir. Stok devir hizinin
yiksek olmasi istenmekle beraber, asir1 derecede yiiksek olmasi da stoklarin sik sik
tilkendigine isaret etmektedir (Tekok, 1978: 223).

Stok devir hiz1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Ataman ve Haciriistemoglu,

1999: 133):

Satiglarin Maliyeti

Stok Devir Hiz1 = Ortalama Stoklar

Stok devir hiz1 hesaplamasinda, iki sorunla karsilagiimaktadir. Bu sorunlardan ilki,
satislarin satig fiyati ile ifade edilirken, stoklarin maliyet bedeli ile ifade edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu sorunu gidermek i¢in hesaplama yapilirken, satiglar yerine satilan
mallarin maliyetini kullanmaktir. Karsilagilan ikinci sorun ise, satiglar kaleminin belli bir
donemi kapsamasma karsilik, stoklarin dénem sonunda firmanin elindeki mevcut
stoklardan olugsmasidir. Bu sorunu ortadan kaldirmak igin de, stok devir hiz1 hesaplamasi
yapilirken stoklar yerine donem basi ve donem sonu stoklarin ortalamasinin kullanilmasidir

(Tiirko, 1999: 104).
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3. Aktif Devir Hizx

Aktif devir hizi, isletmenin aktifi igerisinde yer alan tiim varliklarin verimliligini
O0lemek amacryla kullanilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001: 633). Aktif devir hiz1 orani,
bir donem igerisinde isletmenin sahip oldugu toplam varliklar1 kag defa devrettigini 6lger
(Ugur, 2002: 31). Isletmenin déneme iliskin satislariin toplam aktiflere béliinmesi yoluyla

elde edilen bu oran, isletmenin mevcut tiim varliklarin1 nasil kullandigin1 6lgmektedir

(Brigham, 1996: 270):

Satiglar
Toplam Aktifler

Aktif Devir Hiz1 =

Aktif devir hiz1 kredi analizlerinde hesaplanmasi gereken bir hesap olup, analistlere
bircok konuda ipuclar1 vermektedir. Isletmelerde aktif kullanimimin bir 8lciisii olan aktif
devir hiz1 ile her bir birim varligin yarattig1 gelir hesaplanmaktadir. Bu oranin yiiksek
olarak hesaplanmasi, igletmenin tam kapasiteye yakin calistigini gostermektedir. Aktif
devir hiz1 diislik olan isletmelerde, sabit degerlerin aktif toplami icerisindeki yeri biiytiktiir
(Ceylan, 2003: 59-60).

Aktif devir hizinin diisiik olmas1 veya yavaslama egiliminde bulunmasi, isletme
aktifinde tam olarak kullanilmayan varliklar bulunduguna, bagka bir ifadeyle tam kapasite

ile calisilmadigina isaret etmektedir (Ceylan, 2003: 61).

4. Ozsermaye Devir Hiz1

Kurulusunda belirli bir 6zsermaye tutar1 ile faaliyete baslayan isletmeler, is
hacimlerine paralel olarak Ozsermayelerini artirma ya da azaltma yoluna giderler.
Ozsermaye devir hizi oram ile, is hacmine gore isletmenin mevcut Ozsermayesinin
yeterliliginin 6l¢iimii amaglanmaktadir (Altug, 1988: 314). Baska bir deyisle 6zsermaye

devir hiz1 orani, zsermayenin verimliligini 6lgmek amaciyla kullamilir. Isletmenin mevcut
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Ozsermayesi ile ne kadar satig hasilati gergeklestirdigini gostermektedir (Yiket vd., 1999:
412-413).
Ozsermaye devir hiz1 orani, isletmenin net satis tutarmin ortalama dzsermayesine

oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir (Akgtc, 1998: 60):

Net Satis Tutar

Ortalama Ozsermaye

Ozsermaye Devir Hiz1 =

Ozsermaye devir hiz1 yorumlanirken belirli bir standardin bulunmamas: ile beraber
oranin yiksek c¢ikmasi, isletmenin Ozsermayesini verimli olarak kullandigini
gostermektedir. Oranin diisiik ¢ikmasi ise, isletmede atil 6zsermaye bulundugu anlamina
gelmektedir. Diisiik 6zsermaye devir hizina sahip isletmelerin, 6zsermaye karlilig1 da diisiik
olmaktadir. Bu durumu ortadan kaldirmak i¢in, satis hacmini artiracak tedbirler alinmasi
yoluyla her iki orani da artirmak miimkiin olacaktir (Pamukgu, 1999: 48).

Hesaplanan oran yorumlanirken, yine diger oranlarda da oldugu gibi, isletmeye ait

geemis donem sonuglari ve sektdr ortalamasi ile karsilagtirilmaktadir (Pamukgu, 1999: 48).

5. Borg¢ Devir Hizi

Saticilara olan bor¢larin devir hizi, isletmenin kredili mal alimindan dogan ticari
borglarinin bir dénem igerisinde ka¢ defa Odendigini gostermektedir. Bor¢ devir hizi,
isletmenin  kredili aliglarinin  ortalama ticari borglarina oranlanmasi yolu ile

hesaplanmaktadir (Berk, 1998: 42):

Kredili Alislar
Ortalama Ticari Borglar

Bor¢ Devir Hiz1 =

Bor¢ devir hizi isletmenin borglarin1 zamaninda 6deme egilimini agiklamasi

acisindan kreditorler agisindan énemli bir orandir (Pamukgu, 1999: 48).
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Bir donem icerisindeki glin sayisinin, bor¢ devir hizina bodliinmesi sonucunda

isletmenin ticari borglari 6deme siiresi hesaplanmaktadir (Pamukgu, 1999: 48):

. 360
Borg¢ Od Siiresi =
ofe deme surest Borg Devir Hizi
C) KARLIKLIK ORANLARI

Karlhilik oranlari, isletmelerin ¢ok sayidaki karar ve politikalarinin sonucu ile
birlikte, isletme yOnetiminin etkinligi hakkinda da nihai sonucu vermektedir (Biiker, 1983:
31).

Karlilik oranlari, isletmelerin elde ettikleri karin yatirimlara ve satiglara gore olgiilii,
yeterli ve tatmin edici olup olmadigini ortaya koymaktadir. Isletmenin faaliyetlerindeki
verimlilik, karlilik oranlar1 ile ortaya konmaktadir (Tiirko, 1999: 107). Hesaplanan
sonuglarin  yorumlanmasinda aymi sektordeki diger isletmelerin 1ilgili oranlarinin,
ekonominin genel durumunun ve enflasyonun da dikkate alinmasinda fayda vardir (Ercan

ve Ban, 2005: 45).

1. Briit Kar Marji

Briit kar marji, isletmenin satis karhiligini gostermektedir. Bu oranin yiikselme
egilimi gostermesi, satilan malin maliyetinin toplam satislar icerisindeki paymin azaldigini
gostermektedir. Bu nedenle, oranin yiikselmesi isletme icin iyidir. Oran, gelir tablosunda
yer alan briit satig kar1 rakaminin net satiglara boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir (Cabuk

ve Lazol, 2004: 214-215):

Briit Satis Kan

Briit Kar Marj1 =
Bt Mam Net Satislar
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Oranin yorumlanmasi i¢in belirli bir standart olmamakla beraber, diger oranlarda
oldugu gibi net kar marjin1 yorumlarken de isletmenin ge¢mis yillarina iliskin oranlar,
isletme rakiplerinin oranlar1 ve sektor ortalamalari ile karsilastirarak yorumlamak

gerekmektedir (Yiike¢ii vd., 1999: 215).

2. Net Kar Marji

Net kar marji, satilan her bir birimlik malin yiizde kaginin vergiden sonraki net kar
oldugunu gostermektedir. Oran, isletmenin net kar rakaminin satiglara boliinmesi yoluyla

elde edilir (Okka, 2005: 97-98):

Net Kar

Net Kar Marj1 =
et har Vait Satiglar

Firmanin net kar ise agsagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 46):

Net Kar = Faiz ve Vergiden Onceki Kér - Vergi - Faiz

3. Aktif Karhihik Oram

Aktif karlhilik orani, her bir liralik varligin ortalama olarak ne kadar gelir yarattigini
gostermektedir. Bu oran, isletmenin aktiflerini (varliklarini) etkili bir sekilde kullanip
kullanmadigin1 belirlemektedir (Gallagher ve Andrew, 2003: 101).

Aktif karlilik orani, igletmenin toplam aktiflerinin ne derece verimli kullanildigini
0lgmek amaciyla kullanilir (Biiker vd., 1997: 63). Oran, isletmenin net kar tutarinin toplam

aktiflere boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir (Tiirko, 1999: 108):
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Net Kar

Aktif Karlilik Oran1 =
1 Rariietant Toplam Aktifler

Aktif karlilik orani, ekonomik rantabilite orani1 olarak da bilinmektedir. Bu oran,
isletme aktiflerinin ne derece verimli kullanildigini gostermesinin yaninda, isletmenin
finansman yapisindan bagimsiz olarak toplam kaynaklarmi kullanmaktaki etkinligini de
gostermektedir. Baska bir ifade ile bulunan oran, isletmenin mevcut 6zkaynaklari ve
yabanci kaynaklarinin yarattig1 katma degeri de vermektedir (Pamukgu, 1999: 52).

Oran, isletmenin varliklarint ne sekilde finanse ettigine bagl olarak degisiklik
gosterebilmektedir. Bunun nedeni net kar hesaplanirken, isletmenin 6dedigi vergi ve faiz
tutarlarinin donem karindan indirilmesidir. Satis miktar1 sabitken, net kardaki degisiklikler
sonucu aktif karlilik orant da degisim gostermektedir. Bu durumda, varliklarin1 daha ¢ok
yabanci sermaye ile finanse eden isletmelerde aktif karlilik oram1 da diisiik ¢ikmaktadir

(Biiker, 1983: 32).

4. Ozsermaye Karhlik Oram

Bu oran, mali rantabilite orani olarak da adlandirilmaktadir (Pamukgu, 1999: 51).

Aktiflerin karliligr biitlin isletmenin karliligin1 6lgerken, 6zsermaye karliligi kari
yatirimcilarin perspektifinden incelemektedir (Damodaran, 1997: 80).

Ozsermaye karlhlik orani, isletmenin ortaklarmnin isletmeye koyduklar sermayeye
karsilik ne oranda getiri elde ettiklerini 6lgmek amaciyla kullanilir. Bu nedenle ortaklarin
en ¢ok ilgilendikleri karlilik orani, 6zsermaye karlilik oranidir (Bolak, 1998: 41).

Ozsermaye karhilik orani, vergi sonrasi net dénem karinin 6zkaynaklara boliinmesi

ile elde edilir (Brigham, 1996: 276).

Net Kar

Ozsermaye Karlilik Oran1 = Brkaynaklar
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Ozsermaye karlilik oraninmn yiiksek olmasi istenmekle beraber, yorumlamalarda
yine diger oranlarda da oldugu gibi, sektdr ortalamalar1 ve diger isletmelere iliskin rakamlar

ile karsilastirmalar yapilmaktadir.

D) KALDIRAC ORANLARI

Kaldirag oranlari; bor¢ yonetimi oranlart ve finansal (mali) yap1 oranlar1 olarak da
bilinmektedir.

Kaldirag oranlar su iki soruyu cevaplandirabilmek icin temel olustururlar: “Isletme
varliklarin1 nasil finanse etmistir?” ve “Isletme sabit giderler olarak goriilen bono faiz
oranlar1 gibi {iglincii kisilerden saglanan fonlar ve anapara geri ddemelerini karsilayabilecek
midir?”(Petty vd., 1993: 455).

Isletmelerin varliklarini finanse ederken isletmeye sabit bir yiik getirecek olan borg,
imtiyazli hisse senedi veya kiralama gibi araglarla finansman yapmakta ise; bu durum o
isletmenin finansal kaldiragtan yararlandigini gostermektedir (Aydin, 1999: 87).

Isletmelerin varliklarini borgla finanse etmeleri durumunda, bir takim sabit
O0demeler yapmay1 lstlenmis olurlar. Bor¢ sahiplerinin firmanin gelirleri ve varliklari
tizerindeki haklarinin ortaklara gore daha Oncelikli olmasi nedeniyle, isletmeler borg
kullandiklarinda isletme faaliyetlerinde meydana gelen dalgalanmalar 6zsermaye verimini
daha ¢ok etkilemektedir. Bu nedenle 6zkaynak getirisi daha riskli hale gelmektedir (Brealey
vd., 2001: 470).

Kaldira¢ oranlari, isletmelerin varliklarini finanse ederken ne &lclide borg
kullandigin1 6lgmektedir. Diger biitiin oranlarin (likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik
oranlar1) ayni olmasi durumunda daha yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip olan bir isletme,
diger isletmelere gore daha riskli olmaktadir. Bu durum, firma kazanclar1 dalgali olsa bile
bor¢ 6demelerinin sabit olusundan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle firmanin nakit akiminin
asir1 derecede azalmasi durumunda firma borclarii 6deyemez hale gelerek, finansal
giiclige diismektedir (Kolb ve Rodriguez, 1996: 35).

Isletmelerin finans y®éneticilerinin isletmenin diger tiim oranlarii analiz etmek

zorunda olmalariyla beraber, oOzellikle kaldirag oranlartyla ilgileri daha fazladir.
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Isletmelerin kaldirag oranlari disindaki oranlariyla finans yoneticisi disindaki diger isletme
yoneticileri de ilgilenirken, kaldira¢ oranlariyla daha ¢ok finans yoneticileri ilgilenmektedir
(Aydin, 1999: 86-87).

Isletmelerin finans yoneticileri disinda, isletmelere kisa ve uzun vadeli fon saglayan
kreditorler ve isletme ortaklari, kaldirag oranlari ile yakindan ilgilenmektedir. Kreditorlerin
ilgilenmelerinin nedeni isletmenin varliklarinin finansmaninda bor¢ fonlarin pay1 arttikga
kreditdrlerin giivencesinin azalmasindandir. Isletme ortaklarinin ilgilenmelerinin nedeni de,
borg i¢in katlanilan maliyetin, isletmenin risk derecesini ve isletme yatirimlari iizerinden

gerceklestirilmesi beklenen verim oranini etkilemesindendir (Aydimn, 1999: 87).

1. Finansal Kaldira¢ Oram

Toplam bor¢ orani olarak da bilinen finansal kaldira¢ orani, isletme varliklarinin
yiizde kagmin borglarla baska bir ifadeyle yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gostermektedir. Isletmenin toplam borglarinin artmasi, belli bir noktaya kadar karliligi
arttirmaktadir. Ancak belli bir noktadan sonra borglarin ve finansman giderlerinin artmasi
karlihig1 azaltmaktadir (Caldag, 2002: 261).

Finansal kaldirag oran1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Tiirko, 1999: 101):

Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Finansal Kaldirag Oran1 =

Isletme kaynaklar1 arasinda isletmeye sabit yiik getiren kaynaklarin varligi,
finansman kaldiracinin olugsmasina neden olmaktadir. Toplam kaynaklar igerisinde
isletmeye sabit yiik getiren kaynaklarin varlig1 arttik¢a, finansal kaldiracin isletme karlilig
iizerindeki etkisi de artmaktadir. “Faiz ve Vergiden Onceki Kar/Toplam Kaynaklar”
oraninin ortalama yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek olmasi durumunda, isletmeler
varliklarinin finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanarak 6zsermaye karliligini da

arttirabilirler (Akgiig, 1998: 32).
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Finansal kaldirag orani yorumlanirken, bu oranin 0,50’yi asmamasi istenmektedir.
Oranin 0,50’yi asmas1 durumunda, isletmeler finansal giigliige girebilirler (Caldag, 2002:
261).

2. Bor¢-Ozsermaye Oram

Borg-0zsermaye orani, kaldirag orani veya finansal kaldira¢ derecesi olarak da
bilinmektedir (Okka, 2005: 90).

Isletmenin toplam borglar ile 6zsermayesi arasindaki iliskisini belirleyen bu oran,
isletmenin varliklarinin nasil finanse edildigini gostermektedir (Ceylan, 1995: 28-29). Bu

oran asagidaki sekillerde hesaplanabilmektedir (Bolak, 1998: 36):

Toplam Borglar

Borg - Ozsermaye Oran1 = —.
Ozsermaye

Finansal Kaldira¢ Orani1

Borg- 0 Oram: =
org-Lzsermayerant =- . - Kaldirag Orani

Bu oranin 1 olmasi istenmektedir. Bu durum isletme varliklarinin yarisinin yabanci
kaynakla, diger yarisinin da 6zsermaye ile finanse edildigini géstermektedir. Oranin 1’den
biiyilk olmast durumunda, varliklarin finansmaninda borglarin oraninin fazla oldugu

anlasilmaktadir (Biiker vd., 1997: 49-50).

3. Ozsermayenin Aktif Toplamina Oram

Finansal kaldirag orani, isletmenin toplam aktiflerinin ne kadarmin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gdstermekteydi. Ozsermayenin aktif toplamina oran1 da ayni
sekilde isletme aktiflerinin ylizde kaginin 6zsermaye ile finanse edildigini gdstermektedir.

Oran asagidaki sekillerde hesaplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001: 619):
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) _ . Ozsermaye
Ozsermayenin Aktif Toplamina Oranm1 = ——————
Aktif Toplami1
veya
Ozsermaye

¢} in Aktif Topl Orani = =
Zeeimayenin AKHE Toplamina Lrant Yabanci Kaynaklar + Ozsermaye

Ozsermayenin aktif toplamma oranmin yorumlanmasinda, yine finansal kaldirag
oranina paralel olarak bu oranin da 0,50 olmasi normal kabul edilmektedir (Yiik¢l vd.,

1999: 395).

4. Faiz Karsilama Oram

Faiz karsilama orani, faiz 6deme giicii olarak da adlandirilmaktadir.

Faiz karsilama orani, isletmelerin finansman giderleri sonucunda ortaya c¢ikan
ylikiimliiliikklerini karsilamak i¢in yeterli kaynak yaratabilme giiciinii 6l¢mektedir. Bu oran,
isletmenin faiz ve vergiden onceki kari (briit kar) ile finansman giderlerini kac¢ defa
karsilayabilecegini gostermektedir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban,

2005: 44):

Faiz ve Vergiden Onceki Kar

Faiz Karsilama Oran1 = - - -
Finansman Giderleri

Faiz karsilama orani, borglarin anapara tutarlarimi dikkate almamaktadir. Ancak
yabanci kaynaklarla fon saglamanin isletmelere maliyeti faiz 6demelerinin yani finansman
giderlerinin disinda anapara taksitlerini de icermesi nedeniyle bu orana elestiri

getirilmektedir (Tiirko, 1999: 102).
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5. Sabit Yiikiimliiliikleri Karsilama Oram

Sabit yiikiimliiliikleri (6demeleri-giderleri) karsilama orani, isletmelerin faiz
disindaki kira O6demeleri, borg taksitleri ve nakit c¢ikisi gerektirmeyen giderler olan
amortismanlarin da dikkate alinmasi ile isletmenin sabit yiikiimliliiklerini yerine
getirmekteki giiclinli 6l¢mektedir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Biiker vd., 1997:
52):

VOK + Faiz + Kira Odemeleri + Amortismanlar

Sabit Yiikiimliiliikleri Kars. Oran1 = 1

Faiz + Kira + Ana Para Taksit Odemeleri ()
1 - Vergi Orani

Bu oranin genellikle 2 olmasi olumlu yonde yorumlanmaktadir. Ancak bu oran
yorumlanirken, isletmelerin gelirlerinin istikrar1 da ¢ok onemlidir. Gelirleri istikrarli olan
isletmelerde bu oranin 1-1,5 civarinda olmasi da olumlu yorumlanmaktadir. Ancak,
gelirlerinde istikrar olmayan isletmelerin bu oranlarinin daha yiiksek olmas1 istenmektedir

(Ceylan, 2003: 52).

E) PIYASA DEGERI ORANLARI

Piyasa degeri oranlari isletmelerin borsa performansini degerlendirmek amaciyla
kullanilmaktadir.

Borsa yatirimcilari, yatirim yapacaklari hisse senedini segmekte, piyasa degeri
oranlarina dikkat etmektedirler (Bolak, 1998: 43).

Piyasa degeri oranlari yOnetime yatirimcilarin sirketin gecmis donemine iliskin
performansini nasil degerlendirdikleriyle ve gelecege ait beklentileri ile ilgili bilgiler
saglayan gostergelerdir. Isletmelerin likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve

kaldirag oranlar iyi ise piyasa degeri oranlar1 da yiiksek olmaktadir (Brigham, 1996: 276).
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Yatinmcilarin en ¢ok dikkat ettikleri piyasa degeri oranlari; fiyat-kazang orani,

piyasa degeri-defter degeri orani ve temettii getiri oranidir.

1. Fiyat-Kazan¢ Orani

Fiyat-kazang¢ orani, menkul kiymet yatirim karari alinirken kullanilan en 6nemli
karar aracidir. Bu oran, isletme tarafindan duyurulan hisse basina kazang i¢in yatirimeilarin
O0demeyi kabul ettikleri fiyatin oranini yansitmaktadir (Erol, 1999: 160-161). Baska bir
ifadeyle bu oran, hisse senedinin piyasa degerinin hisse basina karin kag¢ kati oldugunu
gostermektedir (Kiiciiksavas, 2005: 654).

Fiyat-kazang oran1 agsagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 50):

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat - Kazang Oran1 = . ~
Hisse Basina Kar

Bu orani etkileyen iki faktor bulunmaktadir. Bunlar; risk ve biiylime hizidir. Risk
fiyat-kazang¢ oranini olumsuz yonde etkilerken, biiylime oran1 olumlu yonde etkilemekte ve
oran1 ylikseltmektedir (Pamukcu, 1999: 52). Fiyat-kazang orani yorumlanirken oranin
bliyiimesi, hisse senedinin deger kazandig1 anlamina gelmektedir. Bu oranin artmasi hisse
senedinin satilmasina, azalmasi ise hisse senedinin satin alinmasina olan egilimi

desteklemektedir (Cabuk ve Lazol, 2004: 223).

2. Piyasa Degeri-Defter Degeri Oram

Oran hesaplanirken, isletmenin dolasimda bulunan hisse senetlerinin piyasa degeri,

hisse senetlerinin defter degerine boliinmektedir (Biiker vd., 1997: 67):

Hisse Senedinin Piyasa Fiyat1

Pi Degeri - Defter Degeri Oran1 =
lyasa egert - Leler Legell VN ™ Hisse Senedinin Defter Degeri
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Ayn1 sektorde faaliyet gosteren isletmelerden, piyasa degeri-defter degeri daha
kiigiik olan isletmenin hisse senedine yatirim yapilmasi uygun olmaktadir (Akdogan ve

Tenker, 2001: 645).

3. Temettii Getiri Orani

Temettii getiri orani, hisse senedine 6denen bedelin karsiliginda elde edilen verimin
gostergesidir. Oran, hisse senedi fiyatiyla hisse senedi basina dagitilan temettii arasinda
iliski kurmaktadir ve agsagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Bolak, 1998: 44):

Hisse Senedi Basina Dagitilan Kar Pay1

Temettii Getiri Oran1 = ; — :
Hisse Senedinin Borsa Fiyati

III. SEFFAFLIK VE KAMUYU AYDINLATMA

A) GENEL OLARAK SEFFAFLIK VE KAMUYU AYINLATMA

Pay ve menfaat sahipleri sirketin yonetimi, finansal ve hukuki durumu ile ilgili
olarak diizenli ve giivenilir bilgiye erisim ihtiyaci duymaktadirlar (SPK Kurumsal Y&netim

[lkeleri, 2003: 20).

Kiiresellesmenin etkisi ile mevcut finansal sistemde, piyasalar ile ulusal ve
uluslararast kuruluslarin faaliyetlerini etkin ve rekabet¢i bir sekilde silirdiirmelerinde
seffafligin 6nemi giderek artmaktadir. Artan piyasa entegrasyonu ile beraber bir iilke veya
bolgedeki gelismeler ¢ok kisa bir siirede ve hizli bir sekilde baska bir bolge veya iilkelere
yayilabilmektedir. Ozellikle uluslararasi finansal kuruluslar, yabanci yatirimlar: ¢ekmek

isteyen gelismekte olan {ilkelerin, sirketlerden ve kamu kurumlarindan talep etmeleri
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gereken bilgilerle ilgili olarak tavsiyelerde bulunmaktadirlar. Seffafligin 6neminin giderek
artmasiyla beraber, bu konu heniiz yeterince netlik kazanmamistir (TBB, Bankacilik ve

Aragstirma Grubu, 2002: 1).

Seffafligin gerekli oldugunun ve artirilmasinin yararlariin genel kabul gérmesinin
yani sira, seffaflik bir etik zorunluluk olarak da goriilmektedir. Seffafligin 6nemi, kamu ve
maliye politikalar1 agisindan refah ve biiylimenin siirdiiriilebilmesine iliskin mekanizmalar
icin de giderek daha fazla anlasilmaktadir. Giivenilir ve giincel bilginin elde edilebilirligi,
ekonomik alanda kaynak dagiliminin diizeltilmesi ve verimlilik ve biiylime iizerinde

olumlu etki yaratmaktadir (TBB, Bankacilik ve Arastirma Grubu, 2002:1).

Yakin gecmiste yasanan finansal raporlama ve denetime iliskin skandallar,
sirketlerin uluslararas1 piyasalardaki varliklarini uzun vadeli olarak siirdiirebilmeleri ve
sermayenin etkin ve adil dagiliminda seffaflik ve kamuyu aydmlatma uygulamalarinin
Oonemini vurgulamaktadir. Bu nedenle bir¢cok {ilke kanun ve standartlarini en iyi
uygulamalar1 kapsayacak bi¢imde yeniden yapilandirmaktadir (Aksu ve Kosedag, 2006:
217-218).

Seffaflik ve kamuyu aydinlatma, yonetimde 6nemli bir degisim yaratan kurumsal

yonetim ilkeleri i¢inde de yer alan énemli bir kavramdir (Orerler, 2005:3).

Seffaflik ve kamuyu aydinlatma kurumsal yonetimin ayrilmaz bir pargasidir. Daha
yiiksek bir seffaflik ve daha iyi bir kamuyu aydinlatma; sirket yonetimi ve hisse senedi
sahipleri arasindaki bilgi uyumsuzlugunu ve kurumsal yoOnetimdeki temsil sorununu

azaltmaktadir (Patel vd., 2002: 326).

Seffaflik ve kamuyu aydmlatma, kurumsal yonetim ilkelerinden sadece biri
olmasina ragmen, sirket hakkindaki finansal bilgilerin ve diger kurumsal ydnetim
uygulamalarinin nasil ve ne agiklikta kamuya sunuldugunun 6lgiisii olmasi nedeniyle iyi bir
kurumsal yoOnetim uygulamasmnin en Onemli gostergelerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Firmalarin ekonomik faaliyetlerinin sonuglarmin ve organizasyon
birimlerinde kullanilan kurumsal yonetim mekanizmalarinin yap1 ve isleyisine iliskin

olarak bilgilerin, anlasilabilir, karar vermeye yonelik, seffaf, giivenilir, zamaninda ve
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eksiksiz olarak agiklanmasi, paydaglara firmanin mali durumu, karlilig1 ve takip ettigi
kurumsal yonetim standartlarinin kalitesi hakkinda dogru bir bakis agist saglar. Buradan
hareketle, iyi bir seffaflik ve kamuyu bilgilendirme mekanizmasi, sirkette nakit akimi ve oy
hakkini fazlasiyla elinde bulundurabilen ¢ogunluk hakki olan hissedarlar ve yoneticilerin
yalniz kendi ¢ikarlarin1 gézetmek yoluyla 6zel menfaatler elde etmelerini onleyerek, azinlik
hissedarlarin ve alacaklilarin haklarin1 korumak i¢in uygulanir. Bunun bir sonucu olarak
firmadaki temsiliyet catismalarinin azalmasi ve dolayisiyla daha diisiik bir sermaye
maliyeti ve firma degerinin yiikselmesi beklenmektedir. Seffaflik ve kamuyu aydinlatma
uygulamalar1 ayn1 zamanda o sirket hakkindaki tiim bilgilerin (sirlar harig) tiglincii kisilerin
kullanimina agik hale gelmesini saglayacaktir. Boylece firmaya olan giivenin de artmasina
yol acacaktir. Bu sayede firmaya ve dolayisiyla sermayedarlara geri donen getirinin
belirsizligi de azalacak ve bu da yine sermaye maliyetini azaltarak firmanin degerini

ylikseltecektir (Aksu ve Kosedag, 2006: 219-220).

Erisilen bilgilerin diizenli, karsilagtirilabilir, zamaninda ve giivenilir olmasi,
sirketlerin  mevcut durumlarimin  ve gelecekle ilgili muhtemel olasiliklarin
degerlendirilmesine yardimci olarak, kaynaklarin daha etkin dagilimini saglamaktadir.
Seffaflik sirket yonetimini de etkinlestirmektedir. Yatirimcilar yatirim yapma kararimi
alirken, sirketlerin seffaflik derecesine ve kamuyu aydinlatma amaciyla kamuoyuna

yaptiklar1 agiklamalarin kalitesine dikkat etmektedirler (Ararat, 2004)3.

B) SEFFAFLIGIN TANIMI VE KAPSAMI

Seffaflikla ilgili olarak pek ¢ok degisik alanda, farkli tanimlamalar yapilmistir.

Giiniimiizde seffaflik terimi ¢ok yerde kullanilmasina ragmen nadiren yeterince
dogru tanimlanmaktadir. Bilgi kim tarafindan talep edilmektedir? Hangi 6zel bilgi, hangi

amagclar i¢in en kullanigh olabilir ve ne kadar bilgiye ihtiyag vardir? Terimin anlam

3 http://archive.ismmmo.org.tr/docs/sempozyum/06Sempozyum/2oturum/MelsaArarat.pdf 06.05.2006
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karmasast ¢ok degisik alanlarda kullanilmasindan dolay1 ortaya c¢ikmaktadir. Devlet
politikalarinda seffaflik, hiikiimetlerin faaliyetleri ile ilgili bilgileri halka sunmasiyla
saglanir. Terim 6zellikle AB (Avrupa Birligi)’de genis bir sekilde tartisilmaktadir (Florini,
1999: 4)

Genel olarak seffaflik; kredilerin yatinmcilarca kullanimi, kredi kullananlarin
kredibilitesi, hiikiimetin kamu hizmetlerini sunumu (6rnegin; egitim, saglik, para ve maliye
politikalar1 gibi) ve uluslararasi kuruluslarin faaliyetleri hakkinda dogru zamanli ve
giivenilir ekonomik, sosyal ve politik bilginin artan bigimde akiginin saglanmasi olarak

tanimlanmaktadir (Vishwanath ve Kaufmann, 1999: 3).

Working Group (1998)’a gore, ekonomi ve finansta seffaflik “Varolan sartlar
altinda, goriiniir ve anlasilir bilgilerle, kararlarin alinabildigi ve faaliyetlerin ifa edilebildigi

bir siirectir” (Florini, 1999: 4).

Birlesmis Milletler Uzmanlar Grubu (1991), Ulusal Giivenlik Silah Kontrol Sahasi,
ulusal gilivenlik kapsaminda nispi olarak daha dar bir tanimlama ile seffaflii, resmi ve
resmi olmayan uluslararasi anlagsma sartlar1 altinda, askeri faaliyetlerin belirli konularimi

iceren sistematik bilgi saglanmasi seklinde tanimlamaktadir (Florini, 1999: 4).

Yapilan bu ayr alanlardaki degisik tanimlamalarda ortak olan nokta, seffafligin her
zaman hesap verilebilirlik kavrami ile yakin bir iliski igerisinde oldugudur. Ciinkii
seffafligin istenmesindeki temel amag vatandaslarin, piyasalarn ya da hiikiimetlerin
politikalar1 ve performanslar1 dolayisiyla sorumlu tutulabilme gerekliligindendir. Boylece
seffaflik, kurumlarin kendilerinin degerlendirilmesi amaciyla bilgi saglanmasi olarak

tanimlanabilir (Florini, 1999: 5).

Seffaflik yalnizca kaynaklarin tahsisinin etkinligini artirdig1 igin degil, ayni
zamanda biliylimenin getirilerinin yeniden dagittmimmi ve oOnde gelen taraflarca ele
gecirilmesini Onlemeyi de temin ettigi i¢in dnemlidir. Diger kurumsal reformlarda oldugu
gibi, seffaflig1 ve hesap verilebilirligi miimkiin kilmak i¢in yapilan miicadeleler tesviklerle

miimkiin olacaktir (Bellver ve Kaufmann, 2005: 2).
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Seffafligin etkin olabilmesi icin iki 6n kosulun bulunmasi gerekmektedir. Oncelikle
seffaflig1 artirmalar1 beklenen hedef gruplarinin (bankalar, sirketler, hiikiimetler gibi) talep
edilen bilgiyi, talep edenlerle paylasma konusunda yeterli ve istekli olmalar1 ve bununla
birlikte s6zii edilen bilgiyi kullanacak olanlarin da kabul gérmiis standartlara gore bilgiyi
saglayanlar1 degerlendirmek iizere sunulan bilgiyi kullanabilme yetisine sahip olmasi

gerekmektedir(TBB, Bankacilik ve Arastirma Grubu, 2002: 3).

C) KAMUNUN AYDINLATILMASININ TANIMI VE KAPSAMI

Millstein’e gore (2000: 46—47), kamuyu aydinlatma bir¢ok iilkenin hukukunda sik1
bir sekilde diizenlenmistir. Avrupa Birligi’ne iiye lilkelerde kanuni zorunlulugun &tesinde
goniillii kamu aydinlatma isbirligi odas1 vardir ve birgok avukat, hisse senedi sahipleri i¢in
hesap verilebilirligi saglayabilmek i¢in ve kamuyu aydinlatmada isbirligi faaliyetleri i¢in
ugragsmaktadir. Kanunlar siklikla kamuyu aydinlatma cergevesinde faaliyet raporlarinda
mali performansi pay sahiplerine agiklama konusunda miizakere etmektedirler. Genellikle
hukuk buna ihtiya¢ duyar ve bazi kanunlar belirler. Benzer bir sekilde, denetim ve yonetim
organlar1 sik stk kamuyu aydinlatma bilgisinin kesinligi ile ilgili hukuki gereksinimlere
mecbur kalsalar da ¢ok sayida kanun, sirketin mali performansina iligskin kesin bilginin
kamuya ag¢iklanmasmin ve giindem maddeleri hakkinda olagan yillik pay sahipleri
toplantisindan once bilgi verilmesinin sorumlulugunu vurgulamaktadir. Avrupa Birligi’ne
iiye tlkeler arasinda, yonetim uygulamasinda 6nemli farklilik alanlarindan biri sirkette
onemli kisilere verilen haklarin kamuya aciklanmasidir. Ingiltere’de denetim ve ydnetim
organlarinin belirtilen sartlardaki iiyelerinin kisisel iicretlerinin kamuya aciklanmasi
zorunludur ve bdyle bir kamuyu aydinlatmadan en ¢ok pay sahipleri grubu memnundurlar.
Ancak, simdiye kadar bircok Avrupa Birligi iilkesinde kamuya agiklamayla ilgili olarak
onemli bir diren¢ olmasiyla birlikte, son ii¢ yilda, irlanda ve Fransa’da daha biiyiik bir iicret

seffaflig1 saglamak amaciyla yeni sartlar tasiyan mevzuat yiiriirliige sokulmustur.

Kamuyu aydinlatma, sermaye piyasasinin seffaflik ve diirlistlik g¢ercevesinde

faaliyetlerini siirdiirmesini gergeklestirmek, tasarruf sahiplerinin, sirket ortaklarinin ve
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diger kisilerin yerinde ve zamaninda bilgilendirilmesini saglamak amaciyla, sermaye
piyasast araclarmin degerini ve yatirim yapmak isteyen yatirimeilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek Onemli olaylarin ve 06zel durumlarin kamuya agiklanmasi seklinde

tanimlanabilir (Civan ve Yildiz, 2002: 340-341).

Kamuya ag¢ikligin arttirilmasi ile hisse senedi degerinin artis1 arasinda dogru orantil

bir iliski vardir (Ostberg, 2006: 285).

Bailey vd.(2006:176)’ne gore yabanci bir iilkeye yatirim yapmak isteniliyorsa,

kamuya agiklik tercih edilmelidir. Bunun nedenleri su sekilde siralanabilir:
e Sermayeye kolay ulasabilmek,
e Dabha cok likidite imkanina sahip olabilmek,
e Daha az sermaye maliyetine katlanmak,
e Sirketin prestijini artirmak,
e Kiigiik yatirimcilarin haklarini daha iyi koruyabilmek.

Ornegin Amerikan raporlama ve kamuya agiklik standartlar1 2002°de yiiriirliige giren
Sarbanes-Oxley yasasiyla dnemli bir agsama kaydetmistir (Bailey vd., 2006: 176). ABD’de
yasanan Enron skandali ve Arthur Anderson’un ¢okiisii ve bunu takiben ortaya ¢ikan
WorldCom gibi muhasebe ve denetim skandallarinin nedeni, sirketlerin kamuyu yeteri
kadar aydinlatmamasi, bilgileri tam, dogru ve gerektigi sekilde kamuya agiklamamasidir.
Bu skandallar, Sarbanes-Oxley yasasinin ¢ikmasina neden olmustur. Bu yasa, kamunun
aydmlatilmasini zorunlu kilmaktadir ve kamuyu yanlis veya eksik bilgilendirme gibi

durumlarda denetcilere ve yoneticilere birgok yiikiimliiliikk getirmektedir.

Kamuyu aydinlatma amaciyla sunulan bilgilerin biiylik bir bdliimiinii, muhasebe
bilgileri olusturmaktadir. Bu bilgilerin ger¢ege uygun ve giivenilir olmasi, kamunun

aydinlatilmasi agisindan 6nemli bir yere sahiptir (Yanik, 2002: 200).

Muhasebecilerin isletmelerin muhasebe ve finans ile ilgili bilgilerini {i¢ilincl
kisilerin hizmetine sunarken kamu menfaatlerini ve meslek etigini de g6z Oniinde

bulundurmalar1 gerekmektedir. Muhasebe meslegini diger mesleklerden ayiran en 6nemli
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ozellik, bu meslegi yiirliten kisilerin topluma ve devlete karsi tasidigi sorumlulugun
bilincinde olmalaridir. Kamuyu aydinlatma ilkesi g¢ercevesinde, muhasebe meslegini
ylriiten kisiler kamu ¢ikarlarini her seyden onde tutmak ve devamli goézetmekle
sorumludurlar. Bu kisiler bu dogrultuda hareket ederlerse; hem kamuya yararli bir is
yapmis olurlar hem de boylelikle kamuyu aydinlatmis olurlar. Bu dogrultuda yiiriitiilen
faaliyetler sonucunda finansal tablolarin, acik ve anlasilabilir bir sekilde insanlarin

hizmetine sunulmalari saglanmis olur (Civan ve Yildiz, 2002: 341).

SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri (2003)’ne gore: “Kamuya agiklanacak bilgiler,
aciklama Oncesinde belirli yatirimeilara veya ilgili taraflara duyurulmaz. Faaliyetleri
nedeniyle sirket ile ilgili gizli bilgilere erisebilecek durumda olan bagimsiz denetim
kurulusu, danmismanlik hizmeti veren kisi ve kuruluslar, derecelendirme kuruluslari,
sendikalar gibi kurumlar bu kuralin istisnasini olusturur. Bu durumda, bilgiye ulasanlar, soz
konusu bilgiyi ticari sir prensibi ve etik kurallar cergevesinde gizli tutarlar” (SPK Kurumsal

Yénetim Ilkeleri, 2003: 20).

Kamunun aydinlatilmas1 kavrami geregince, yatirimcilarin menkul kiymet alip
almama ya da elindeki menkul kiymetleri tutup tutmama kararini alirken; menkul kiymet
fiyatlarindaki degisiklikleri dogru bir sekilde tahmin edebilmeleri ve gelecekteki gelir
beklentilerini hesaplayabilmeleri i¢in, isletmelere ait finansal tablo rakamlarinin dogru ve
giivenilir olarak saglanmasi gerekmektedir. Bunun gerceklesebilmesi icin de asagidaki

kosullar saglanmalidir (Giicenme, 1997: 38-39);

o Isletmelerin finansal tablo rakamlarmi kamuya agiklamasi gerekir.
Boylece yatirimcilar kararlarina kaynak teskil edecek olan finansal tablo

verilerini elde edebilirler.

e Kamuya agiklanan bu bilgilerin genel kabul gérmiis muhasebe
kavramlarina gore hazirlanmig ve standart formlarda sunulmus olmasi
gerekir. Dolayisiyla yatinmeilar finansal tablolar1 analiz etme ve
karsilagtirma imkanina kavusurlar. Karsilagtirma ayni niteliklere sahip
seyler arasinda yapilabilecegine gore, yatinmcilar, hangi isletmeye

yatirim yapacaklarina iliskin karar alirken, isletmenin finansal tablolarini



61

karsilastirabilmek icin ayni temel niteliklere ve ayni sekil sartlarina sahip

tablolar1 kullanmak durumundadirlar.

e Kamuya aciklanan finansal tablolarin bagimsiz muhasebe denetiminden
gecmis olmasi gerekir. Eger finansal tablo rakamlari isletme gergeklerini
yansitmiyorsa, yatirimcilar tarafindan bu tablolarin elde edilmesi ve

karsilastirilip analiz edilmesi hi¢bir anlam tagimaz.

D) SEFFAFLIK VE KAMUNUN AYDINLATILMASINDA FINANSAL
TABLOLAR VE FAALIYET RAPORLARI

Giliniimiizde isletmelerin uzun siire varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in miisterilerin,
ortaklarin, calisanlarin, tedarik¢ilerin ve kamunun memnuniyetini ve giivenini
saglayabilmeleri, giderek daha c¢ok Onem kazanmistir. Taraflar arasinda giivenin
saglanmasi, iliskilerin saglikli siirdiirlilebilmesi, dolayisiyla isletmelerin uzun vadeli
hedeflerine ulasabilmesi icin seffaflik ve kamuyu aydinlatma gereklidir. Bunun
saglanabilmesi i¢in isletmelerin bilgi kullanicilarina ihtiya¢ duyduklart dogru, giivenilir ve
zamanli bilgileri sunmalar1 sosyal sorumlulugunun geregidir. Isletmelerin sosyal
sorumluluklarin1 yerine getirmelerinin igletme ilgililerine etkisinin yani sira, ekonominin
biitiinii ve ekonomik etkinlik iizerinde de bir etkisi sz konusudur. Bu durumda meslek
mensuplarimin etik davraniglart 6nem kazanmaktadir. Kamunun aydinlatilmasinda etik
degerlere uyum, ayn1 zamanda seffafligi ve 6zellikle finansal bilgilerin tam ve dogru olarak
ilgili kesimlere ulastirllmasinda, muhasebe meslek elemanlarinin etik davranis iginde olup
olmamalariin da dogrudan etkisi bulunmaktadir (Akdogan, 2003: 72).

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerine, sirketin hak ve
yararlarin1 da gozetecek bir sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz
edilebilir, diigsiik maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasini amaclamaktadir (SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 2003: 20).

Sirketlerin kamuyu bilgilendirmek amaciyla kullandiklar1 en bilinen ve geleneksel

olarak nitelenen araglari faaliyet raporlaridir. Klasik bir faaliyet raporunda, sirketin finansal
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tablolar1 ve dipnotlari, sirket yonetiminin yorumlari, yonetim kuruluyla ilgili bilgiler, {iriin
veya hizmet bilgileri, mevcut veya planlanmis yatirimlar, arastirma ve gelistirme
caligmalar1, ortakliklar, denet¢i raporlart ve degisik performans gostergeleri gibi pek ¢ok
bilgi yer almaktadir (Durukan ve Ozkan, 2002: 311). Firmalarca faaliyet raporlar:
yardimiyla halka acgiklanan finansal bilgilerin, etkin bir sermaye piyasasinin gelisiminde
rolii biiytiktiir (Ciirtik, 2004: 149).

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri (2003)’ne gore kamuyu aydmlatma ve seffaflik
cergevesinde: “Periyodik mali tablo ve mali tablo dipnotlarimin, sirketin gergek finansal
durumunu gosterecek sekilde hazirlanarak kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Periyodik
mali tablolar ve dipnotlart mevcut mevzuat ve uluslararasi muhasebe standartlari
cercevesinde hazirlanarak, uygulanan muhasebe politikalar1 mali tablo dipnotlarinda yer
almalidir. Proforma mali tablolar ve raporlar dahil, kamuya yapilacak acgiklamalarda yer
alan gelecege yonelik bilgiler, tahminlerin dayandigi gerekceler ve istatistiki veriler ile
birlikte aciklanir. Bilgiler, dayanagi olmayan abartili 6ngoriiler iceremez, yaniltict olamaz
ve sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglan ile iliskilendirilir” (SPK Kurumsal
Yoénetim Ilkeleri, 2003: 23-26).

CLSA (Credit Lyonnais Securities Asia)’nin kurumsal yonetim dlgeginde yer alan
seffaflik alt boyutunda da yine faaliyet raporlarma iligkin Ol¢limlerinin iizerinde
durulmustur. Burada yer alan maddelerde sunlardir (Kula, 2006: 190):

e Varlik iizerinden getiri, 6zkaynak {izerinden getiri gibi 3-5 yillik finansal hedefleme
yapilip, bildirilmesi,

e Yillik faaliyet raporunun zamaninda agiklanmasi,

e Alti aylik faaliyet raporlarmin agiklanmasi,

e Dort aylik faaliyet raporlarinin agiklanmast,

e Faaliyet raporlarinin yonetim kurulu onayimdan hemen sonra agiklanmasi,

e Faaliyet raporlarinin agik ve bilgilendirici olmasi,

e Hesaplarin genel kabul gérmiis muhasebe kavramlarina uyumlu olmasi,

e Piyasanin hassas oldugu bilgilerin hemen agiklanmasi,

e Yatirimcilarin list yonetime erigimi,
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¢ Bilgilendirmelerin hizlica giincellestirildigi web sitesi kullanimi.

Buradan hareketle isletmelerin varlik ve Ozsermaye iizerinden getirilerinin ve
literatiirde yer alan diger temel finansal oranlarin hesaplanarak yorumlanmasi ve yerinde
finansal hedeflerin ortaya konabilmesi agisindan seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkesi
cergevesinde hazirlanan finansal tablolar ve faaliyet raporlari, isletme dmriiniin siirekliligini
saglamak ve isletme faaliyetleri ile ilgili daha iyi performanslarin elde edilebilmesi
acisindan ¢ok onemlidir. Bunun yani sira daha yiiksek bir seffaflik ve daha kaliteli bir
kamuyu aydinlatma, isletme yoneticileri ile isletme ortaklar1 ve isletme ile ilgili diger
iglincii kisiler arasinda meydana gelebilecek olan bilgi uyumsuzluklarini da ortadan

kaldirmaktadir. Bu durumda da tiim ¢evrelerce isletmeye duyulan giiven artacaktir.
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UCUNCU BOLUM

FAALIYET RAPORLARINDA ORAN ANALIZININ KULLANIMI: iMKB
CIMENTO SEKTORU UZERINE BiR ARASTIRMA

I. ARASTIRMANIN AMACI

Doénemler halinde sunulan faaliyet raporlari, isletmelere iliskin ayrintili bilgi
vermektedir. Faaliyet raporlart gegmiste isletme ortaklarmma yonelik  olarak
hazirlanmaktayken, giiniimiizde artan kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi ¢ergevesinde
isletme ile ilgili tiim ¢evreler i¢in hazirlanmaktadir.

Isletmelere ait finansal tablolara erisim kolay olmakla beraber, bu tablolar finansal
tablo okuyucular1 disindaki kisilerin anlamasit ve yorumlamasi zordur. Ancak; faaliyet
raporlar1 gerek gegmise yonelik degerlendirmeler yapilmasi, gerekse isletmeye ait finansal
tablolardan hareketle gelecekte gerceklesmesi muhtemel gelismelere 151k tutmasi agisindan
giinlimiizde isletme ile ilgili kisilerin temel bilgi ihtiyacim1 karsilayan kaynaklar
durumundadirlar. Bu nedenle, burada sunulan bilgilerin 6nemi ve faaliyet raporlarmnin
kullanimi giin gegtikge artmaktadir.

Bu arastirmada, faaliyet raporlar igerisinde finansal oranlarin yeri ve kullanim
diizeyi, ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren, IMKB’ ye kote olmus 10 anonim sirket

tizerinde incelenmistir.
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II. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu arastirmada ilgili verileri kullanilan isletmeler, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB)’de islem gdren ¢imento sirketlerinden olusmaktadir. Arastirmada bilgi
toplama yontemi olarak, IMKB’ye kote olmus isletmelerden ¢imento sektdriinde faaliyet

gbsteren ve faaliyet sonuclarini IMKB’nin resmi web sitesi olan http://www.imkb.gov.tr

internet adresinde “Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Test Yayimi” baslig1 altinda

http://kap.spk.gov.tr sekmesinde faaliyet raporlart halinde agiklamis olan isletmelerin

arastirmaya iliskin verilerinin derlenmesi yoluyla diizenlenmistir. Bu veriler derlenirken,

ilgili isletmelerin 2002, 2003 ve 2004 yillarmna ait faaliyet raporlarindan yararlanilmistir.

III. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirmanin kapsami, daha énce de belirtildigi gibi, IMKB’ye kote olmus ¢imento
sanayi sirketleridir. Calismada faaliyet raporlarindan yararlanilan bu sirketler asagida
siralanmustir:

- Adana Cimento Sanayii T.A.S.,

- Afyon Cimento Sanayi T.A.S.,

- Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.,

- Bolu Cimento Sanayii A.S.,

- Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.,

- Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.,

- Konya Cimento Sanayii A.S.,

- Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.,

- Nuh Cimento Sanayii A.S.,

- Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Asagida sayilan isletmeler de IMKB’ye kote olmus, ¢imento sektdriinde faaliyet
gosteren sirketler olmakla beraber, arastirmada kullanilan verilerin saglandigr 2002, 2003

ve 2004 yillarina iliskin faaliyet raporlarinin ya hi¢ yaymnlanmamis olmasi ya da ilgili
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yillardan herhangi bir yila ait faaliyet raporlarinin veri platformunda yer almamasi
nedeniyle ¢alismaya dahil edilmemistir:

- Baticim Bat1 Anadolu Cimento Sanayi A.S.,

- Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S.,

- Bursa Cimento Fabrikasi A.S.,

- Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.,

- Opysa Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.

IV. ARASTIRMA BULGULARI VE YORUMLANMASI

Calismada verilerinden yararlanilan ¢imento sanayi sirketlerinde, faaliyet
raporlarinda oran analizinin kullanilip kullanilmadig: ve kullanildiysa hangi oranlardan ne
Olgiide yararlanildigim1 tespit etmek amaciyla asagida yer alan tablo hazirlanmistir.
Sirketlerin geneli 2002, 2003 ve 2004 yillarina ait faaliyet raporlarinda her y1l ayn1 oranlari
hesaplamakla beraber, yillar itibariyle kullandiklar1 oranlarda bazi istisnalar da
bulunmaktadir. Sirketlerin kullandiklar1 oranlarin yillar itibariyle genellikle ayni olmasi
nedeniyle asagidaki tablo ilgili sirketlerin 2002 yilina ait verilerinden yararlanilarak
hazirlanmistir. 2003 ve 2004 yillarindaki oran kullanimlarina iligkin degisiklikler

dipnotlarla agiklanmuistir.
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Tablo 1: IMKB Cimento Sanayi Sirketlerinde Kullanilan Finansal Oranlar
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* Afyon Cimento 2002 ve 2003 yillarina ait faaliyet raporlarinda oran analizini kullanmakla
beraber, 2004 yil1 faaliyet raporunda oran analizine yer vermemistir.

** Unye Cimento 2002 ve 2003 yillarinda tabloda belirtilen oranlari kullanmistir. 2004
yilinda da faaliyet raporlarinin oran analizine iliskin boliimiinde ayn1 oranlara yer vermekle
beraber alacak devir hizi, stok devir hizi, briit kar marj1 ve 6zsermaye karlilik oranlarini da

kullanmustir.

Tablodan da goriildiigii gibi, ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren, hisse senetleri
IMKB’ de islem goren ve faaliyet sonuglarimi faaliyet raporlari yoluyla sunan anonim
sirketlerin hepsinin faaliyet raporlar1 i¢erisinde oran analizini kullandiklar1 goriilmektedir.

Calismanin veri tabanini olusturan sirketler arasinda, faaliyet raporlar igerisinde
oran analizi kapsaminda literatiirdeki mevcut oranlara en ¢ok yer veren isletme Afyon
Cimento’dur. Afyon Cimento’dan sonra ise Mardin Cimento diger sirketlere gore faaliyet
raporlarinda oran analizine daha ¢ok yer vermektedir. Mardin Cimento’yu sirasiyla
Akcansa Cimento, Cimentas, Cimsa, Konya Cimento, Nuh Cimento ve Adana Cimento
takip etmektedir. Oran analizine en az yer veren isletmeler ise Bolu Cimento ve Unye
Cimento’dur. Ancak tablo dipnotlarinda da belirtildigi gibi, Unye Cimento oran analizinde
kulland1g1 oranlar1 2004 yilina ait faaliyet raporunda arttirmistir.

En ¢ok kullanilan oran grubunun, likidite oranlar1 oldugu tespit edilmistir. Likidite
oranlar1 isletmelerin kisa vadeli borglarini karsilamaktaki etkinligini 6lgmek amaciyla
kullanilmaktadir. Faaliyet raporlarinin birer yillik donemler itibariyle ¢ikarildiklari ve kisa
vadeli borglarin, vadesi bir yila kadar olan yiikiimliiliikklerden olustugu g6z Oniine
alindiginda, bu oran grubunun neden en ¢ok kullanilan oranlar oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Bununla beraber faaliyet raporlarinin ¢ogunda faaliyet oranlar1 yer almamaktadir. Ancak
likidite oranlarmin dogru yorumlanabilmesi agisindan, s6z konusu oranlarin faaliyet
oranlar1 ile beraber yorumlanmasi daha reel bilgilere ulasilmasini saglayacaktir. Ornegin
asit-test oran1 hesaplamasina yer vermis ve bu orani 1’in biraz altinda olarak hesaplamis bir
isletmenin, likidite agisindan yeterli oldugunu sdyleyebilmek i¢in sadece bu orana bakmak
yeterli olmayacaktir. Asit-test orant hesaplamasinda daha dnce de belirtildigi gibi, donen

varliklardan stoklar diisiilerek elde edilen rakam kisa vadeli yabanci kaynaklara
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oranlanmaktadir. Bu nedenle bu oran isletmenin stoklari disindaki donen varliklarinin
likiditesini 6lgmektedir. Bu oran yorumlanirken, stok devir hizin1 da dikkate almakta fayda
vardir. Disiik bir asit-test oranina sahip olan bir isletmenin yiiksek bir stok devir hizi
olabilir.

Likidite oranlarindan sonra, en ¢ok kullanilan oran grubu karlilik oranlaridir.
Isletme ortaklar, kreditorler, devlet ve isletme ilgili diger cevreler karlilik oranlarma dnem
vermektedirler. Bunun nedeni, isletmenin temel hedefinin isletmenin degerini ve isletme
karini, dolayisiyla 6zsermaye sahiplerinin yani ortaklarin isletmeye koyduklar1 paylarin
degerini maksimize etmek olmasidir. Bu nedenle kar rakamlar ortaklar i¢in onemlidir.
Ayni sekilde isletmeye bor¢ fon saglamis olan ve yine isletmeye bor¢ fon saglamak igin
karar asamasinda olan kreditorler acisindan da isletmenin finansal gii¢liige diismemesi,
isletmenin yiikiimliiliiklerini (borcun anaparasini ve faizini) zamaninda 6demekte sikinti
cekip cekmeyeceginin tespit edilebilmesi i¢in de karlilik rakamlar1 6nemlidir. Devlet ise,
vergilendirme acisindan isletmelerin kir rakamlariyla ilgilenmektedir. Isletme ile ilgili
diger ¢evrelerde o isletmeye yatirim karar1 almak gibi durumlarda kar rakamlarina dikkat
etmektedirler.

Karlilik oranlarindan sonra en ¢ok kullanilan oran grubu ise kaldira¢ oranlaridir.
Isletme ile ilgili cevreler, isletmenin finansal yapisi hakkinda bilgi sahibi olmak
istemektedirler. Isletmenin varliklarmin finansmaninda ortaklarin isletmeye koymus
olduklar1 6zsermayeyi ve iiglincii kisilerin isletme {izerindeki haklarini1 ifade eden ve
isletmenin vadesi geldiginde 6demekle yiikiimlii oldugu bor¢ fonlarin hangi dagilimda
kullanildiklar1 hem isletme ortaklar1 agisinda hem de kreditorler ve isletme ile ilgili diger
cevreler acisindan 6nem teskil etmektedir.

Isletmeler faaliyet raporlarinda, piyasa degeri oranlarina ise hi¢ yer vermemislerdir.

Bu genel degerlendirmeler sonrasinda isletmeler bazinda degerlendirmeler yapacak
olursak Adana Cimento, likidite oranlarindan 3 temel oraninin da hesaplanmasina yer
vermistir. Ancak faaliyet oranlariin hi¢ birine yer vermemistir. Saglikli degerlendirmeler
yapmak ve gelecege yonelik kararlar almak acgisindan, bu iki oran grubunun birlikte
yorumlanmasi gerekmektedir. Bu agidan Adana Cimento’nun faaliyet raporlarinda, faaliyet

oranlarina da yer vermesinde fayda vardir. Karlilik oranlarindan ise daha ¢ok ortaklarin
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ilgilendigi o6zsermaye karliik oranina yer vermistir. Kaldirag oranlar1 agisindan
bakildiginda ise sadece borg-6zsermaye oranina yer vermistir.

Afyon Cimento likidite oranlarinin tiimiine yer vermekle beraber, likidite
oranlarinin yorumlanmasi agisindan en ¢ok kullanilan oranlar olan alacak devir hizi, stok
devir hiz1 ve aktif devir hizi rakamlarina da yer vermektedir. Aymi sekilde karlilik
oranlarinin hepsi de faaliyet raporlarindan goriilebilmektedir. Kaldirag oranlarina
baktigimizda borglarin ve 6zsermayenin aktif icerisindeki paylarmni gdérmemize imkan
veren finansal kaldirag orani ve 6zsermaye/aktif toplami oranlarini da agiklamaktadir.

Akgansa Cimento likidite oranlarindan, cari oran ve asit-test oran1 hesaplamalarina
yer vermistir. Faaliyet oranlarindan ise sadece aktif devir hiz1 hesaplamasina yer vermistir.
Ancak oOzellikle asit-test oraninin dogru yorumlanabilmesi agisindan 6zellikle stok devir
hiz1 hesaplamasina da yer vermesinde fayda vardir. Karlilik oranlarindan, briit kar marj1 ve
aktif karlilik oranina yer vermistir. Burada da ortaklarin elde ettikleri karin goriilebilmesi
acisindan 6zsermaye karliligina da yer verilmesinde fayda vardir. Kaldirag oranlarindan ise
finansal kaldirag orani ve borg¢-6zsermaye orani faaliyet raporlarindan goriilebilmektedir.

Daha once de belirtildigi gibi faaliyet raporlari igerisinde finansal oran analizine en
az yer veren isletme Bolu Cimento’dur. Bolu Cimento likidite oranlarindan, cari oran ve
nakit oran hesaplamalarina yer vermistir. Ancak hicbir faaliyet oranina yer vermemistir.
Karlilik oranlarindan ise sadece oOzsermaye karlilik oranimna yer vermistir. Kaldirag
oranlarindan da borg¢-6zsermaye orani, faaliyet raporlari igerisinde yer almaktadir.

Cimentas; likidite oranlarindan cari oran ve asit-test oranina yer vermistir. Higbir
faaliyet oranina yer verilmezken, karlilik oranlarindan sadece net kar marji1 rakamina yer
verilmigtir. Cimentas en ¢ok kaldirag oranlar1 hesaplamasina 6nem vermis ve finansal
kaldira¢ orani, bor¢-6zsermaye orani ve 0zsermayenin aktif toplamina orani rakamlarina
yer vermistir.

Cimsa, faaliyet raporlarinda likidite oran grubu igerisinde yer alan cari oran ve nakit
oran hesaplamalarina yer verirken, yine diger sirketlerde de oldugu gibi faaliyet oranlari
hesaplamasi faaliyet raporlarinda yer almamistir. Karlilik oranlarindan net kar marji, aktif
karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oran1 hesaplamasina yer verirken, kaldira¢ oranlarindan

da sadece borg¢-6zsermaye orani hesaplamasina yer vermistir.
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Konya Cimento da Cimsa ile ayni sekilde likidite oranlarindan cari oran ve nakit
oran hesaplamalar1 sonuglarmi, faaliyet raporlari yoluyla sunmustur. Faaliyet oranlari
hesaplamalar1 isletmenin ilgili yillarina ait faaliyet raporlarinda yer almazken, karlilik
oranlar1 hesaplamalarina 6nem verilmis ve karlilik oranlarindan net kar marji, aktif karlilik
orant ve Ozsermaye karlilik orani hesaplamalari yapilmistir. Kaldirag oranlarindan ise
sadece borg-6zsermaye rakamina yer verilmistir.

Mardin Cimento, Afyon Cimento’dan sonra faaliyet raporlarinda oran analizini en
cok kullanan ikinci isletmedir. Mardin Cimentonun faaliyet raporunda likidite oran
grubundan cari oran ve asit-test oraninin yani sira faaliyet oranlarindan da alacak devir hizi
ve stok devir hizina iliskin rakamlar yer almustir. isletmenin karlilhgma iliskin karlilik
oranlarindan ise net kar marj, aktif karlilk oram1 ve oOzsermaye karlilik oranlari
hesaplamalar1 rapordan goriilebilmektedir. Kaldirag oranlarindan da literatiirde en ¢ok
kabul gérmiis oranlardan ikisi olan finansal kaldirag orami ve borg-0zsermaye orant
kullanilmustir.

Nuh Cimentonun hesapladigi ve sundugu likidite oranlari, cari oran ve nakit
orandir. Faaliyet oranlarma yer verilmemistir. Karlilik oranlarindan sadece 6zsermaye
karhiligna yer vermistir. Borg-6zsermaye orani ve §zsermayenin aktif toplamina orani ise,
isletmenin kullanmis oldugu kaldirag oranlaridir.

Unye Cimento da 2002 ve 2003 yillarina ait faaliyet raporlarinda oran analizine en
az yer veren isletmelerden biri olmasiyla beraber, 2004 yilinda faaliyet raporunda daha ¢ok
orana yer vermistir. 2002 ve 2003 yillarinda cari oran, nakit oran ve kaldira¢ oranlarindan
borg-6zsermaye orani ve 0zsermayenin aktif toplamina oranina yer vermistir. Ancak bu
oranlara ek olarak 2004 yilinda alacak devir hizi, stok devir hizi, briit kar marj1 ve

Ozsermaye karlilik oranini da hesaplamistir.



2002 Y1l | 2003 Yih | 2004 Y1l
Kullamim | Kullanim | Kullanim
Oranlari | Oranlar1 | Oranlan
LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran 100% 100% 90%
Asit-Test Orani 50% 50% 40%
Nakit Orani 70% 70% 60%
FAALIYET ORANLARI
Alacak Devir Hizi 20% 20% 20%
Stok Devir Hizi 20% 20% 20%
Aktif Devir Hiz1 20% 20% 10%
Ozsermaye Devir Hiz1 0% 0% 0%
Borg Devir Hiz1 0% 0% 0%
KARLILIK ORANLARI
Briit Kéar Marji 20% 20% 20%
Net Kar marji 50% 50% 40%
Aktif Karlilik Oranmi 50% 50% 40%
Ozsermaye Karlilik Oran 70% 70% 70%
KALDIRAC ORANLARI
Finansal Kaldira¢ Orani 40% 40% 30%
Bor¢-Ozsermaye Orani 90% 90% 90%
Ozsermayenin Aktif Toplamina
Orani 40% 40% 30%
Faiz Karsilama Orani 0% 0% 0%
Sabit Yikimliiliikleri Karsilama
Orani 0% 0% 0%
PiYASA DEGERi ORANLARI
Fiyat-Kazan¢ Orani 0% 0% 0%
Piyasa Degeri-Defter Degeri Oran1 | 0% 0% 0%
Temettii Getiri Orani 0% 0% 0%

Tablo 2: Finansal Oranlarin Yillar Itibariyle Kullanim Yiizdeleri
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Yukarida yer alan ve finansal oranlarin yillar itibariyle kullanim yiizdelerinin yer

aldig1 tablo, tablo 1°deki veriler 1s181nda hazirlanmigtir.
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Likidite oranlari, isletmelerin kreditorlerden sagladiklar1 vadesi bir yila kadar olan
kisa vadeli borglarin1 karsilama giiciinii gostermektedir. Tablo 2’den hareketle IMKB’ye
kote olmus ¢imento sanayi sirketlerinin finansal oran analizi igerisinde likidite oranlarinin
hepsinin hesaplamalarina yer verdigi goriilebilmektedir. Likidite oranlar1 igerisinde yer alan
cari oran, isletmelerin bir yil igerisinde paraya ¢evrilecegi kabul edilen donen varliklar ile
yine isletmelerin bir yil igerisinde 6demekle yiikiimlii olduklari kisa vadeli yabanci
kaynaklarin1 karsilamaktaki etkinligini 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir. Cari oranin
kullanimina yillar itibariyle bakacak olursak, 2002 ve 2003 yilinda kullanim oranin %100
oldugu, yani c¢alismada verilerinden yararlanilan isletmelerin hepsinin cari oran
hesaplamasina yer verdikleri goriilmektedir. 2004°te bu oranin kullaniminin %90’a inmis
olmasi, Afyon Cimentonun 2004 yilina ait faaliyet raporunda oran analizine yer vermemis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Isletmelerin dénen varliklar1 ile kisa vadeli yabanci
kaynaklarini karsilayabiliyor olmalar1 istenmektedir. Ciinkii isletme donen varliklar ile,
kisa vadeli yabancit kaynaklarim1 karsilayamamast durumunda, bu yiikiimliiliikklerini
karsilamakta duran varliklardan yararlanmaya baslayacaktir. Bu da vade uyumsuzluguna
neden olacak ve isletme finansal giigliige diisecektir. Bu sekilde bir sorunun yasanmamasi
icin isletmeler bu kontrolii cari oran yoluyla yapmaktadirlar. Bu nedenle cari oran énemli
bir likidite oranidir.

Cari orandan sonra en ¢ok kullanilan likidite orani1 nakit oranidir. Nakit orani,
isletmenin donen varliklar arasinda yer alan en likit varliklar1 olan hazir degerleri ile kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamaktaki etkinligini gostermektedir. Cari orana gore daha
hassas bir orandir. 2002 ve 2003 yillarina ait kullanim orani %70 olmakla beraber, 2004
yilinda bu oranin %60’a diigmesinin nedeni, Afyon Cimentonun 2004 yilinda faaliyet
raporunda oran analizine yer vermemesidir.

Diger bir likidite orani olan asit-test oran1 2002 ve 2003 yillarinda %50, 2004
yilinda %40 oraninda faaliyet raporlarinda yer almistir. Asit-test orani, dénen varliklardan
likidite bakimindan en diisiik likiditeye sahip olan stoklarin donen varliklardan diisiilmesi
sonucunda bulunan degerle kisa vadeli borg¢larin karsilanma derecesini gostermektedir.

Isletmenin sahip oldugu varliklarin isletme faaliyetlerinde kullanilmasindaki

etkinligi faaliyet oranlar ile 6l¢lilmektedir. Faaliyet raporlarinda bu oran grubunda yer alan
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oranlardan alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif devir hizina yer verilmekle beraber,
dzsermaye devir hizi ve borg¢ devir hizina hig yer verilmemistir. Isletme alacaklarinin bir yil
icerisinde ka¢ defa tahsil edildigini gosteren alacak devir hizi, 2002, 2003 ve 2004
yillarinda %20 oraninda kullanilmistir. Likidite oranlarimin dogru yorumlanabilmesi
acisindan, isletmenin donen varliklart icerisinde yer alan alacaklarin devir hizina faaliyet
raporlarinda daha ¢ok yer vermek daha dogru olacaktir.

Stok devir hiz1 da alacak devir hiziyla ayn1 sekilde arastirmaya iliskin ii¢ yilda da
%20 oraninda kullanilmistir. Stok devir hizi, isletmenin donen varliklar igerisinde yer alan
stoklarmn bir yil icerisinde kac¢ defa satisa sunuldugunu gostermektedir. Ozellikle asit-test
oranmin dogru yorumlanabilmesi i¢in, stok devir hizina daha ¢ok yer verilmesi
gerekmektedir.

Aktif devir hiz1 da yine alacak devir hiz1 ve stok devir hizinda oldugu gibi 2002,
2003 ve 2004 yillarinda %20 oraninda kullanilmistir. Aktif devir hizi, isletmenin sahip
oldugu toplam varliklar1 bir yil igerisinde ne kadar devrettigini 6lgmekte kullanilmaktadir.
Bu oranin kullanimina da, isletmenin kapasitesini ne dlgiide kullandiginin goriilebilmesi
acisindan faaliyet raporlarinda daha ¢ok yer verilmesi yerinde olacaktir.

Daha once belirtildigi gibi, 6zsermaye devir hizi ve bor¢ devir hizina faaliyet
raporlariin igerisinde oran analizi kapsaminda higbir isletme tarafindan yer verilmemistir.
Isletme dzsermayesinin yeterliligi ve isletmenin bu mevcut 6zsermayesi ile ne kadar satis
kapasitesi yarattiginin goriilmesi agisindan, bu faaliyet oranina da yer verilmesinde fayda
vardir. Isletmenin mevcut borglarii ddemekteki etkinliginin goriilebilmesi agisindan da
borg devir hiz1 hesaplamalarina yer verilmesi gerekmektedir.

Karlilik oranlar1 da, en ¢ok kullanilan oran gruplarindan biridir. Isletme ortaklarinin
ve igletmeye yatirim yapmis bulunan ve igletmeye yatirim yapip yapmama konusunda karar
asamasinda olanlar i¢in, karlilik rakamlar1 ¢ok biiyiikk onem teskil etmektedir. En ¢ok
kullamlan karlilik orani, &zsermaye karlilik oramdir. Isletme ortaklarinin isletmeye
koyduklar1 paylarin getirisini 6lgmeye yarayan ve ortaklarin en ¢ok ilgilendikleri oran olan
ozsermaye karllik orani ii¢ yilda da %70 oraninda kullanilmustir.

Isletmenin toplam aktiflerinin getirisini dlgen aktif karlilik orani, 2002 ve 2003

yillarinda %50 oraninda kullanilmasiyla beraber, 2004 yilinda %40 oraninda kullanilmistir.
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Bu degisiklik yine Afyon Cimentonun 2004 yilinda oran analizine yer vermemesinden
kaynaklanmaktadir.

Net kar marj1 da aktif kérlilik oraniyla ayni sekilde 2002 ve 2003 yillarinda %50°lik
kullanim oranina ve 2004 yilinda da %40’lik bir kullanim oranina sahiptir. Net kar marji,
isletme satiglarinin karliligini vergiden sonraki net kar tizerinden hesaplamaktadir. Briit kar
marj1 ise, isletme satislarinin karhiligimi vergiden onceki kéar rakami {izerinden
hesaplamaktadir. Briit kar marji, karlilik oranlar1 arasinda en az kullanilan orandir. 3 yilda
da %20 oraninda kullanilmistir. Hesaplamada vergiden sonraki kar rakamimi baz almasi
nedeniyle, net kar marjinin kullanilmasi daha dogru olacaktir.

Baska bir oran grubu olan kaldirag oranlari, isletmelerin varliklarinin finansmaninda
bor¢ ve O6zsermayenin dagilimini 6l¢mektedir. Ayn1 zamanda isletmenin; isletmeye sabit
ylik getiren borcun anaparasi, faizi ve kira 6demeleri gibi 6demelerini karsilamaktaki
etkinligini géstermektedir.

Isletmelerin faaliyet raporlarinda en cok yer verdikleri kaldirag orani borg-
0zsermaye oranidir. 2002, 2003 ve 2004 yillarinda %90°1ik kullanim oraniyla biitiin oranlar
icerisinde de cari orandan sonra en ¢ok kullanilan orandir. Borg-6zsermaye orani, isletme
varliklarinin finansmaninda bor¢ ve 6zsermayenin kullanim agirligini 6l¢gmekte kullanilir.

Isletmenin toplam aktifleri igerisindeki borg fonlarmn agirhgm gosteren finansal
kaldirag orani, 2002 ve 2003 yillarinda %40 kullanim oranina sahipken, 2004 yilinda %30
oraninda kullanilmigtir. Finansal kaldira¢ oran1 kullanimindaki 2004 yilinda meydana gelen
diisiis, Afyon Cimentonun ilgili yilda faaliyet raporunda finansal oran analizine yer
vermemesinden kaynaklanmaktadir.

Diger bir kaldirag orani olan, 6zsermayenin aktif toplamima orani da, isletmenin
toplam aktiflerinin igerisinde Ozsermayenin payini gostermektedir. Oran 2002 ve 2003
yillarinda %40 kullanim oranma sahipken, 2004 yilinda %30 oraninda kullanilmistir.
Bunun nedeni yine, Afyon Cimentonun 2004’te oran analizi yapmamasindan
kaynaklanmaktadir.

Faaliyet raporlarinda oran analizi kapsaminda, kaldirag oranlarindan, faiz karsilama
orani ve sabit ylkiimliiliikleri karsilama orani hi¢ kullanilmamistir. Ancak isletmenin faiz

ve vergiden onceki kari ile finansman giderlerini karsilamaktaki yeterliligini gosteren faiz
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karsilama oranmin ve igletmenin faiz 6demeleri disinda kalan ve isletmeye sabit yiik
getiren borglara iliskin anapara taksit 6demeleri, kira 6demeleri gibi sabit yiikiimliiliiklerin
Olciilmesini saglayan sabit ylkiimliiliikleri karsilama oranin da hem ortaklari, hem de
isletmeye bor¢ fon saglayan kreditorleri ilgilendirmesi nedeniyle bu hesaplamalar icerisinde
yer almasinda fayda vardir.

Piyasa degeri oranlari ise calisma kapsaminda yer alan IMKB’ye kote olmus
cimento sanayi isletmelerinin faaliyet raporlari icerisinde oran analizi kapsaminda hi¢
kullanilmamigstir. Ancak bu oranlar 6zellikle borsa yatirimcilariin ilgilendigi oranlar
olmasi ve isletmenin gegmis donemine iliskin performansini degerlendirerek, gelecege ait
beklentilerine iligkin yatirimcilara  bilgi saglamasi nedeniyle; bu oran grubu

hesaplamalarinin da faaliyet raporlar1 kapsaminda yer almasinda fayda vardir.
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SONUC

Isletmelerin amaci firma degerinin maksimizasyonu ve buna bagli olarak kar elde
etmektir. Ancak isletmelerin kar elde etmesinden Once kurulusundan itibaren temel
amaglari isletme faaliyetlerinin devami, bagka bir ifade ile isletme Omriiniin siirekliligidir.
Isletmenin kar elde etmesi ise pek ¢ok faktdre bagldir.

Iyi bir isletme olgusundan s6z edebilmek birgok bilesen sonucunda olusmaktadir ve
bu da daha yiiksek kar1 beraberinde getirmektedir. Bu bilesenleri su sekilde siralayabiliriz:
Isletmenin faaliyetleri ile ilgili olarak seffaf bir bilgilendirme politikas1 izlemesi, isletmenin
ylikiimliiliikklerini zamaninda karsilayabiliyor olmasi, isletmenin mevcut alacaklarini ve
stoklarint dondiirme hizinin iyi olmasi, finansman kaldiracindan yararlanarak karliligini
artirabilmesi gibi. Tiim bu gdstergelerin iyi olmasi sonucunda da isletmenin piyasa degeri
de iyi olmaktadir.

Finansal tablolar, isletmelerin varlik ve kaynak yapisi, donemler itibariyle
isletmelerin faaliyet sonucglari, donem karinin ne sekilde olustugu ve bu karin kullanimi
hakkinda isletme ile ilgili tiim ¢evrelere bilgi saglamaktadir. Bu nedenle ¢ok 6nemlidirler.
Bu bilgilerin tiim c¢evrelerce kullanilmasi nedeniyle bu bilgilerin seffaf, giivenilir,
anlagilabilir, karsilastirilabilir ve ihtiyaca uygun olmasi gibi baz1 6zellikleri tasimalari
gerekmektedir.

Faaliyet raporlariin icerigi olduk¢a genistir. Faaliyet raporlar1 finansal tablolardan
farkli olarak yazili bilgiler de igermektedir. Yazili bolimde, isletme faaliyetlerinin
sonuglarin neden tablolarda yer alan sekilde olustugu agiklanir. Bu raporlarda yer alan
bilgiler, yatinmeilarin gelecek donemlere iliskin riskini belirlemek amaciyla kullanilmasi
nedeniyle, yatirimcilar i¢in onemi biiytktiir.

Faaliyet raporlari, isletmenin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarini
icermesinin yani sira her kesimin o isletme hakkinda bilgi edinmesini miimkiin hale getiren

pek ¢ok unsuru icermektedir. Isletmenin yonetim kurulu baskanmin isletmenin o dénemine
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iligkin faaliyetleri ve faaliyet sonucglar ile ilgili degerlendirmeleri, isletmenin sermaye
yapisi, ortaklari, isletmenin o donem igerisindeki liretimi, satiglart gibi genel bilgiler;
isletmenin ge¢mis ve cari donemine iligkin rakamlarini igeren finansal tablolari, isletmenin
geemis donemi ile ilgili degerlendirmeler ve gelecek donem beklentileri, isletmenin
finansal tablolarinin daha anlasilabilir hale gelmesini saglayan finansal tablolarin analizi ve
caligmanin ana konusunu olusturan finansal oran analizi ve denet¢i raporu faaliyet
raporlarinda sunulan bilgileri olusturmaktadir.

Isletmenin temel hedefi olan daha karli hale gelebilmek ve gelecek ddnem
sonuglarmin cari donem sonuglarindan daha iyi bir performansa sahip olmasinin saglanmak
icin, isletmenin finansal tablolarinda yer alan rakamlarin ve finansal gostergeleri olugturan
finansal oranlarin siirekli takibi gerekmektedir. Bu sonuglara gore, isletme ile ilgili olumsuz
bir durum varsa bunu ortadan kaldirmak adina bazi tedbirler almir. Eger isletme
faaliyetlerinin gidisat1 iyi ise mevcut durumun korunmasi ve daha iyi hale getirilmesi i¢in
isletme faaliyetlerine iliskin kararlar alinir.

Isletmenin finansal tablolar1 sadece muhasebe ve finans verileri 1513inda ve
muhasebe ve finansman yoneticilerince hazirlanmasinin yaninda, isletmenin tiim diger
departman yoneticilerini ve isletme ile ilgili tiim ¢evreleri yakindan ilgilendirmektedir.

Tiim bu nedenlerden dolay1 isletmelerin faaliyet raporlarinda oran analizini
kullanmasi ¢ok 6nemlidir. Bu nedenle ¢alismada bu konu aydinlatilmaya ¢alisilmistir.

Calismada incelenen firmalarin IMKB’ye kote olmus anonim sirketlerden
sec¢ilmesinin nedeni, kagitlar1 sermaye piyasasinda islem goren isletmeler ile ilgili bilgilere
kolayca ulasilabilmesinin miimkiin olmasidir. Sektor olarak, ¢cimento sektorii isletmelerinin
secilmesinin nedeni ise, ekonomik gostergelerin gidisatinin bu sektdre olan yatirimlar
bliylik olciide etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Cimento sektorii isletmelerinin faaliyet
raporlarindan hareketle IMKB’ye kote olmus isletmelerin, farkli derecelerde olmakla
beraber, hepsinin oran analizi kullandigi tespit edilmistir.

Calisma sonucunda, isletmelerin kisa vadeli borglarin1 karsilamaktaki etkinligini
gosteren likidite oranlarinin faaliyet raporlarinda en ¢ok kullanilan oran grubu oldugu tespit
edilmistir. Ozellikle isletmelerin en geg bir yil icerisinde paraya doniismesi beklenen donen

varliklar1 ile yine en ge¢ bir yil icerisinde ddemekle yiikiimlii olduklar1 kisa vadeli
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bor¢larini kargilamaktaki etkinligini gosteren cari oran % 100’lik kullanim oraniyla hem
likidite oranlar1 icerisinde, hem de biitiin oran gruplar i¢erisinde en ¢ok kullanilan orandir.
Cari orandan sonra en ¢ok kullanilan likidite orani, nakit oran ve daha sonra da asit-test
oran1 olmaktadir. Isletmelerin bu oran grubunu kullanmakta yeterli olduklar1 gériilmektedir.

Likidite oranlarinin dogru degerlendirilebilmesi agisindan faaliyet oranlari ile
beraber yorumlanmasi gerekmektedir. Ancak likidite oranlarina yer veren isletmelerin
faaliyet oranlari kullanimina ¢ok az yer verdikleri ve bu agidan yetersiz olduklar
goriilmektedir. Bu oranlarin kullanimina daha ¢ok yer verilmesinde fayda vardir.

Isletmenin karliigina iliskin rakamlarin yer aldigi karhilik oranlarindan, ortaklarin
isletmeye koymus olduklar1 paylarin karhiligimi gosteren 6zsermaye karlilik orani, faaliyet
raporlarinda en ¢ok yer verilen karlilik oranidir. Ozsermaye karlilik oranini sirastyla aktif
karlilik orani, net kar marj1 ve briit kar marj1 takip etmektedir.

Isletme varliklarmin finansmaninda &zkaynaklar ve {iciincii kisilerden saglanan borg
fonlarin dagilimin1 6lgmekte kullanilan kaldira¢ oranlarindan en ¢ok yer verilen oran
%90’lik kullanim oraniyla borg-6zsermaye orani olarak saptanmistir. Borg-0zsermaye
oranini, finansal kaldira¢ orani ve 6zsermayenin aktif toplamina orani takip etmektedir.
Buna karsilik kaldirag oranlar1 arasinda yer alan faiz karsilama orani ve sabit
yiikiimliilikleri karsilama oranina faaliyet raporlarinda hi¢ yer verilmemistir. Ancak
isletmenin faiz ve vergiden onceki kari ile finansman giderlerini karsilamaktaki yeterliligini
Olcen faiz karsilama oraninin ve isletmenin faiz 6demeleri disinda kalan ve isletmeye sabit
ylik getiren borglara iliskin anapara taksit Odemeleri, kira 6demeleri gibi sabit
ylikiimliiliikklerin karsilanmasindaki etkinligini 6l¢en sabit yiikiimliiliikleri karsilama
oranina da faaliyet raporlarinda yer verilmesinde fayda vardir. Ciinkii bu hesaplamalar hem
ortaklar1, hem de isletmeye bor¢ fon saglayan kreditorleri yakindan ilgilendirmektedir.

Calismada kullanilan son oran grubu olan piyasa degeri oranlarina ise ¢alisma
kapsamindaki IMKB’de islem goren ¢imento sanayi isletmelerinin faaliyet raporlari
icerisinde hi¢ yer verilmemistir. Piyasa degeri oranlarinin borsa yatirimcilarinca 6zellikle
takip edilen ve géz Oniinde bulundurulan oranlar olmasi ve isletmenin ge¢mis doneminin

performansin1 degerlendirerek, gelecege ait beklentilerine iliskin yatirimcilara bilgi
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saglamasi sebebiyle bu oran grubu hesaplamalarina da faaliyet raporlar1 kapsaminda yer
verilmesi onerilmektedir.

Yapilan tiim bu degerlendirmeler sonucunda ayrica muhasebe, denetim ve finansal
bilgiler acisindan olusabilecek olan bilgi uyumsuzluklarini ve mevcut bilgilerin tam
aciklanmayarak isletme hisselerinin biiyiik bir kismina ve dolayisiyla cogunluk oy hakkina
sahip olan isletme icerisinde onde gelen taraflarca, azinlik hissedarlar1 ve isletme ile ilgili
diger tgciincii kisilerin aleyhinde kotiiye kullanilmasimi ortadan kaldiran, seffaflik ve
kamuyu aydinlatma g¢ergevesinde hazirlanarak sunulan faaliyet raporlarinda finansal oran
kullanimlarinin yer aldig1, ancak daha once belirtilen sekilde bu kullanimlarin artirilmasimin

yerinde olacagi saptanmustir.
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