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Ozet-Isletmeler sahip olduklar1 finansal varliklardaki degisimleri dogru bir bigimde
takip edebildikleri 6lgiide basarili olacak ve rekabet ortaminda gii¢lii kalacaklardir.
Gegmis donemlerdeki faaliyet, karlilik ve mali durumu degerlendiren finansal analiz,
gelecekte uygun yatirim ve finansal kararlarin aliabilmesi bakimindan yon verici
niteliktedir. Finansal analiz amaciyla kullanilabilen bir¢ok yontem olmasina karsin
finansal tablolarin dogru ve eksiksiz bi¢cimde olusturulmasi aranan basari ile dogru
orantilidir. Dikey analiz isletmelerin aktif-pasif yapis1 ile gelir-gider durumlarinin
degerlendiren ve yiizde cinsinden karsilastirma yapilmasina imkan veren bir niteliktedir.
Oran analizi isletmelerin farkli ilgi gruplar1 agisindan degerlendirilmesine imkan
saglayan bir analiz yontemidir. Bu calismada Borsa Istanbul’ da (BIST) islem géren
orman irlinleri sanayi sektOrii biinyesinde yer alan firmalarin 2015-2016 donemi
konsolide olmayan bilango ve gelir tablolarindaki degisimler dikey analiz ve oran
analizi yontemi yardimiyla incelenmis ve degisimlerin isletmeler acisindan ne anlamda
degerlendirilmesi gerektigi yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler-Finansal Analiz, Dikey Analiz, Oran Analizi, Orman Uriinleri
Sanayi Sektorii, BIST

AN APPLICATION OF COMMON SIZE ANALYSIS AND
SOME FINANCIAL RATIO IN THE FOREST PRODUCT
INDUSTRY

Abstract: Firms will be successful in the extent they can accurately track changes in
their financial assets and will remain strong in the competitive environment. Financial
analysis that assesses activity, profitability and financial position in the past periods is
crucial in terms of making appropriate investment and financial decisions in the future.
Although there are many methods that can be used for financial analysis, the correct and
complete form of financial statements is directly proportional to the desired success.
Common size analysis is an asset-liability structure that enables the comparison of cost-
revenue situations and percentages. Ratio analysis is an analysis method that allows
businesses to be evaluated in terms of different interest groups. In this study, the

Bu makale, 4. Uluslararasi Mobilya ve Dekorasyon Kongresinde sunulmus ve
lleri Teknoloji Bilimleri Dergisi'nde yayinlanmak (zere segilmistir.
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changes in the balance sheets and income statement of the firms in the forest products
industry sector, which are traded in Borsa Istanbul (BIST), in the period of 2015-2016,
were examined with the help of the common size and ratio method. It is interpreted how
the changes should be evaluated in terms of firms.

Keywords: Financial Analysis, Common Size Analysis, Ratio Analysis, Forest Product
Industry, BIST

1. GIRiS INTRODUCTION)

Sahip olunan kaynaklarin sinirli olmasi, ulasilmak istenen amag¢ icin kaynaklarmn etkin
kullanimini zorunlu kilmaktadir. Kaynaklarm etkin kullanimi rekabet ortaminda gii¢lii olmay1
ve giiglii kalmay1 saglayacaktir. Kullanilan kaynaklarm donemsel olarak nasil degisimlere
ugradiginin belirlenmesi ve olumlu ya da olumsuz yonde olusan degisimlere karsi dnceden
onlemler alinmas1 modern isletmecilik agisindan son derece kritik 6éneme sahiptir. Boylelikle
dogru ya da yanlis yapilan iglemler analiz edilerek ileriki dénemler i¢in dogru stratejiler
gelistirmek miimkiin olabilmektedir.

Uretim faktérleri iginde yer alan ve dnemi kiiresel sermaye hareketleri nedeni ile her gecen giin
artan finans ve finansal yap1 dikkatle izlenmesi gereken bir konumda bulunmaktadir. Finansal
anlamda dnceden uyari niteliginde olacak sinyallerin zamaninda degerlendirilmeyisi bireysel ve
milli sermaye unsurlarmin zarar gérmesine, istthdam ve iiretim dahil bir ¢ok alanda sorunlar
yasanmasina neden olacaktir.

Finansal yapida olusan degisimler sirketlerin belirli zamanlarda yayinlamis olduklar1 finansal
tablolar yardimiyla gerceklestirilmektedir. Finansal tablolar finansal analizlerle irdelenmekte,
yoOnetim kademesine almasi gereken kararlar hakkinda yon gosterilmekte ve en az riskle en
uygun stratejilerin belirlenmesine olanak saglamaktadir. Bilango ve gelir tablosu finansal analiz
icin kullanilan iki temel tablo niteliginde olup muhasebe ilkelerine gore hazirlanmalar1 kaydiyla
sirketlerin yapilarinda olusan degisimleri yansitan niteliklere sahiptirler. Finansal analiz
amaciyla kullanilabilen birgok yontem olmasina karsin ilgilenenlerin bakis acisi, ilgi diizeyi,
bilgi seviyesi ve Oncelikleri nedeni ile bu analizler farklilagabilmektedir. Karsilastirmali analiz,
egilim ylizdeleri analizi, dikey analiz ve oran analizi finansal analiz amaciyla yogun olarak
kullamlan tekniklerdendir.

Gelismekte olan ekonomilerin temel itici giiclinii sanayi yapilanmasi i¢inde bulunan imalat
sanayi isletmeleri olusturmaktadir. Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi gerek iiretim ve gerekse
sahip oldugu istihdam giicii ile imalat sanayi i¢inde 6nemli bir konumda yer almaktadir. Bu
cahismada KAP ve BIST’ de faaliyet gosteren Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektériiniin
2015 ve 2016 yili finansal tablolar1 dikey analiz ve oran analizi yontemleri ile incelenmistir.
Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi sektdrii biinyesinde KAP’ da yer alan dért adet firmanin
bilango ve gelir tablosu verileri birlestirilmis ve elde edilen birlesik finansal tablolar yardimiyla
analizler gerceklestirilmistir. Caligma sonucunda sektoriin risk yapisi ve finansal konumu
degerlendirilmistir.

1.1.Finansal analiz (Financial Analysis)

Finansal faaliyetlerin yonetimi ile ilgili bir konu niteliginde olan finansal analiz sirketlerin
finansal faaliyetlerini ve performanslarmin degerlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir. [1-2].
Sirketlerin gegmis donem faaliyetlerini incelemek ve analizler yaparak igletme performansi ile
bulundugu sektor verilerini karsilastirmak faaliyetini yerine getiren finansal analiz, isletmenin
iliskili oldugu yatirimeilar, kredi verenler, ¢alisanlar ve ortaklar gibi ilgili bircok kesime
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gereken bilgilerin saglanmas1 faaliyetini de yerine getirmektedir. Muhasebe ilke ve
standartlarina gore hazirlanmis olan finansal tablolar araciligiyla sirketlerin likidite, etkinlik,
borglanma ve karlilik gibi kriterlerinin degerlendirilmesi yapilmaktadir.

Finansal analiz amaciyla kullanilabilen dort temel analiz yontemi bulunmaktadir.
Karsilagtirmali analiz yardimiyla farkli tarihlerde hazirlanmis olan mali tablolarda yer alan
kalemlerin degisimlerinin incelenmesi ve degerlendirilmesi yapilmakta [3] egilim yiizdeleri
yonteminde temel olarak belirlenen bir yil kapsaminda sonraki yillarin ne ydnde degisim
gosterdikleri belirlenmektedir [4].

Mali tablolarda yer alan kalemler arasinda iliski kurarak olusan degerleri, kabul edilen standart
degerlerle yada sektoriin kabul ettigi degerlerle karsilagtirma imkani sunan oran analizi
isletmelerin farkli yonlerini analize imkan saglamaktadir. Oran analizi hesap veya hesap
gruplar1 arasinda, matematiksel iligkiler kurularak isletmenin ekonomik ve mali yapisi ile
karlilik ve faaliyetleri hakkinda bir sonuca ulasmaya calisir [5-6].

Dikey analiz belirli bir donemdeki bilango ve gelir tablosundaki kalemlerin birbirleri olan
iligkisinin kurulmasi esasina dayanmaktadir. Yani bir déonemde olusan hesap diizeyinin baska
bir hesapla kiyaslanmasi iglemidir. Dikey analiz i¢in mali tablolarda yer alan tutarlarin birinin
100 kabul edilmesi ve diger tutarlarmm paylarinin bulunmasi esasina dayali olan bir analiz
niteligindedir. Aktif toplama 100 degeri yada aktif toplam i¢inde yer alan dénen varlik veya
duran varlik toplamlarina ayri ayr1 100 degerinin verilmesi miimkiindiir. Ayn1 durum pasif i¢in
de gegerlidir. Bu alternatifli durum analiz yapanin amacina gore degisim gostermektedir.
Yalnizca donen varliklar ile ilgili hesap yapilmak istenmesi ve degisimlerin goriilmesinin
durumunda dénen varlik toplamina 100 degeri verilmektedir. Kaynak yapisinin nasil bir dagilim
gosterdigi yada varlik yapisinda ne diizeyde degisimlerin oldugu goriilebilmektedir [7].
Temelde statik bir analiz tiirii olasina karsin gecmis dénem ve rakip isletmelerin verileri ile
karsilastirma imkani sunmasi bakimindan yararhdir [8]. Gelir tablosu iginde yapilacak dikey
analiz satislarm yiizdesi cinsinden yapilacak hesaplamay1 gerekli kilmaktadir.

1.2.0rman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektorii (Forest Product and Furniture
Industry)

Sahip oldugu 20,7 milyon hektarlik orman varlig: ile iilkemiz orman iriinleri sanayi alaninda
onemli avantajlara sahip konumdadir. Ulke ihracatina katki saglayan ev, ofis ve mutfak
mobilyas1 sanayilerinin yaminda, kagit-karton sanayi, levha sanayi, kapi-pencere sanayi,
kaplama sanayii vb. dnemli alt sektor gruplar1 da, siirekli gelisen teknolojileri ve tasarim
alaninda attiklar1 biiyiik adimlarla diinya standartlarinda iiretim yapmaktadirlar. Bugiin Tiirkiye
220’den fazla iilkeye aga¢ mamulleri ve orman ftriinleri ihracati yapmaktadir. [9] 1870 li
yillarda sanayi yapilanmasi i¢cinde yer almaya baglayan Orman iriinleri sanayi sektorii
giiniimiizde binlerce farkli cesit {iriin iiretebilme yetenegine sahip bir sektér konumuna
gelmistir. Mobilya sanayi alt grubu gerek isyeri ve gerekse calisan sayisi bakimindan orman
iirlinleri sanayi alaninda ilk siralarda yer almaktadir. Biiyiik cogunlugunu kiigiik ve orta dlgekli
isletmelerin olusturdugu orman iiriinleri sanayi alaninda yer alan biiylik 6lgekli firmalar
sektoriin yaklasik %2,4” liikk kesimini olusturmaktadir. Aga¢ ve agac iiriinleri alt sektorii 2015
yilinda toplam 695 milyon dolarlik ihracat gerceklestirmis olmasina karsin mobilya alt
sektoriiniin ihracat rakami 6.565 milyon dolar civarindadir. [10]
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2. MATERYAL VE YONTEM (MATERIAL AND METHOD)
2.1.Materyal (Material)

Calisma materyalimiz Borsa Istanbul’ da faaliyet gosteren Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi
Sektorii” diir. Sektor biinyesinde 4 adet firma faaliyet gostermektedir. Sektorii olusturan firmalar
sunlardir.

-Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.,

-Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S.,

-Orma Orman Mahsulleri integre Sanayi ve Ticaret A.S.,

-Yonga Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.

Amacimiz sektorde olusan degisimleri sirketlerden bagimsiz bir biitiin  halinde
degerlendirmektir. Bu nedenle sektorii olusturan firmalarin 2015 ve 2016 yillar1 bilango ve gelir
tablolar1 bir araya getirilmis, diizenlenmis ve tek bilango ve gelir tablosuna doniistiiriilmiistiir.
Elde edilen birlestirilmis finansal tablolar yardimiyla sektoriin varlik yapisi, kaynak yapisi ile
gelir ve gider yapilar1 analiz edilerek degerlendirilmistir. Firmalarin 2015 ve 2016 yili bilango
ve gelir tablosu bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformunun (KAP) veri tabanindan elde
edilmigtir. [11]

2.2.Yontem (Method)

Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektériiniin finansal yapisinda 2015-2016 yillar1 arasinda
nasil bir degisim yasadiginin belirlenmesi amaciyla dikey analiz ve rasyo analizi yontemleri
kullamilmustir. Finansal analiz amaciyla kullanilmakta olan doért temel analizden biri olan dikey
analiz; bilango ya da gelir tablosundaki kalemlerin kendi gruplar1 ve genel toplam igerisinde ne
kadarlik bir yilizdeye sahip olundugunun tespiti ve yorumlanmasi esasina dayanir. Bu yontem
genellikle tek doneme ait finansal tablolarin analizi amaciyla kullanilmasina karsin, birden fazla
doneme ait finansal tablolarn Kkarsilastirilmasinin yapilmasi ile dinamik bir nitelige
kavusturulmaktadir. Oran analizi farkli bilango ve gelir tablosu kalemleri arasinda olusan
iligkinin belirlenmesi amaciyla kullanilmakla beraber 5 farkli alt grupta yer alan oranlardan
(Likidite Oranlari, Faaliyet Oranlari, Finansal Yap1 Oranlari, Karlilik Oranlari, Piyasa temelli
Oranlar) olusmaktadir. Calismamizda segilen 16 farkli oran Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi
Sektoriiniin finansal yapisinin incelenmesi amaciyla kullanilmastir.

3. BULGULAR (FINDINGS)
3.1.Varhik Yapisinda Olusan Degisim (Change in asset structure)

Donen ve duran varlik yapisinda olusan degisimin incelenen yillar kapsaminda nasil ve hangi
yonde oldugunun belirlenmesi amaciyla yapilan ¢aligma sonucu Tablo 1’ de goriilmektedir.
Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektoriiniin donen varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1
2015 yilinda %46 diizeyinde iken 2016 yilinda artig gostererek %47 seviyesine yiikselmistir.
Duran varlik yapilanmasi ise yillar kapsaminda %1 diizeyinde bir diisiis gostermistir. Olusan
degisimler ylizdesel olarak onemli olarak goriilmemesine kargin dort farkli firmanin olusturmus
oldugu toplam degerde 6nemli bir degisimi simgelemektedir. Donen varlik grubunda en yiiksek
paya sahip kalemler ticari alacaklar ve stoklardan olugmaktadir. Ticari alacaklarda %1,2
diizeyinde bir diisiis alacak tahsilindeki problemin azalmakta oldugunu gostermektedir. Stok
seviyesinde incelenen yillar kapsaminda %2,6 diizeyinde bir artis olmustur. Bu durum sektoriin
stoklara yapmis oldugu yatirim seviyesini yiikseltmis oldugunu gosterebilecegi gibi stoklarin
elde cikarilmasinda sorunlar yasandigini yada satig kanallarmda problem oldugunu da ifade
edebilmektedir. Sektoriin nakit degerleri ve pesin 6denmis giderler kalemlerindeki azalma
olusacak olan nakit ihtiyacimin yabanci kaynaklardan saglanabilecek oldugunu gdstermektedir.
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Incelenen yillar kapsaninda sektor dis kaynaga olan bagimliligini artirmis durumdadir.  Duran
varlik kalemleri i¢inde beklenildigi gibi en 6nemli kalem maddi duran varliklardir. Maddi duran
varliklar 2015 yilinda duran varliklar iginde %46,6 diizeyinde bir pay sahibi iken 2016 yilinda
%44.,9 seviyelerine gerilemistir. Yillar iginde duran varliklardaki olusan azalig, bu alana daha az
kaynak baglandigin1 gostermektedir. Bu durum 6z kaynak yapisinda olusan azalma ile
karsilastirildiginda olumlu kabul edilebilir. Maddi olmayan duran varlik kalemlerinde yiizdesel
olarak bir degisim yasanmamasina kargm, yatirim amach alinan gayrimenkullerde artis dikkat
¢cekmektedir.

Tablo 1. Orman iiriinleri ve mobilya sanayi sektoriiniin varlik yapisinda olusan
degisim (Changes in asset structure of forest products and furniture

industry sector)

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016
DONEN VARLIKLAR 581.300.438 634.788.677 0,46 0,47
Nakit ve Benzeri 26.194.101 14.898.997 0,020 0,011
Ticari Alacaklar 277.049.367 280.359.844 0,219 0,207
Diger Alacaklar 8.728.227 14.809.583 0,007 0,011
Stoklar 229.181.585 280.946.953 0,181 0,207
Pesin Odenmis Giderler 29.489.704 26.735.376 0,023 0,019
Diger Donen Varliklar 10.657.454 17.037.837 0,008 0,012
DURAN VARLIKLAR 688.963.336 721.424.637 0,54 0,53
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 9.828.939 10.359.426 0,007 0,007
Oz Kaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 18.018.111 25.166.121 0,014 0,018
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 3.544.552 17.768.206 0,002 0,013
Maddi Duran Varliklar 589.919.772 610.280.059 0,466 0,449
Maddi Olmayan Duran Varliklar 22.723.916 24.874.106 0,018 0,018
Ertelenmis Vergi 30.086.381 31.374.555 0,024 0,023
Diger Duran Varliklar 14.841.665 1.602.164 0,011 0,004
TOPLAM VARLIKLAR 1.270.263.774 1.356.213.314 %100 %100

3.2.Kaynak Yapisinda Olusan Degisim (Change in resource structure)

Kaynak yapilanmasi incelendiginde 6zellikle 6z sermaye grubunda olusan azalma ve kisa vadeli
bor¢larda olusan yiikselme dikkat c¢ekici boyuttadir. Olusan degisim Tablo 2° de
gosterilmektedir.

Yillar kapsaminda 2015 yilinda toplam kaynak i¢inde %34 diizeyinde olan 6z kaynak seviyesi
2016 yilinda %27 seviyesine gerilemis durumdadir. Oz kaynak seviyesinde olusan azalma
sektoriin sermaye giiciiniin azaldigini gostermektedir. Odenmis sermayenin, yeniden degerleme
artis fonlarinin toplam varliklar i¢indeki pay1 azalmistir. Sektoriin incelenen yillar kapsaminda
zarar diizeyi artig gostermistir. Kisa vadeli borglar %48’ den %58 diizeyine yiikselmis ve sektor
genelinde riski diizeyi yiikselmistir. Kisa vadeli borg¢larin genel toplam i¢inde yiikselisi sektor
genelinde likidite baskisinin artmasina ve finansman giderlerinde yiikselmeye neden olmaktadir.
Ancak kisa vadeli bor¢larin yiikselisinin duran varlik yapilanmasi ile es deger hareket etmemesi
bor¢lanmanin duran varhik yapilanmasinda kullamlmadigim gostermektedir. Oz kaynak
yapisinda olusan azalmada bunu destekler niteliktedir. Kisa vadeli ticari borglarda olusan
azalma piyasadan borg¢lanmada sorunlar yasaniyor oldugunu gostermektedir. Uzun vadeli
borglarda olusan azalma sektoriin 2016 yilinda kisa vadeli bor¢lanma tercihini net bir bicimde
gostermektedir. Uzun vadeli bor¢lanmada olusan azalma finansman gideri baskisinin daha az
hissedilmesini saglayacaktir. Ancak bu durum sektoriin finansal kaynaklarinda olusan azalma
olarak da yorumlanabilir.
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Tablo 2. Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektoriiniin Pasif Yapisinda Olusan
Degisim(Changes in resource structure of forest products and furniture

industry sector)

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 611.906.786 790.537.517 0,48 0,58
Ticari Borglar 246.999.669 253.861.181 0,194 0,187
Kisa Vadeli Borglar 204.369.321 274.965.655 0,161 0,203
Uzun Vadeli Bor¢lanmanin Kisa Vadeli 49.615.754 86.247.401 0,039 0,063
Kisimlari
Diger Borglar 43.454.935 66.360.450 0,034 0,049
Ertelenmis Gelirler 46.335.147 85.406.126 0,036 0,064
Diger Kisa Vadeli, Yiikiimliiliikler 21.131.960 23.696.704 0,016 0,017
UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 231.798.587 201.788.390 0,18 0,15
Uzun Vadeli Borglanmalar 219.018.149 183.947.560 0,172 0,136
Uzun Vadeli Kargiliklar 9.882.208 13.334.006 0,008 0,010
Kidem Tazminati Karsilig1 1.410.571 2.518.251 0,001 0,003
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 1.487.659 1.988.573 0,001 0,002
TOPLAM YUKUMLULUKLER 843.705.373 992.325.904 0,66 0,73
0Z KAYNAKLAR 426.558.401 363.887.410 0,34 0,27
Odenmis Sermaye 326.179.767 332.829.767 0,257 0,245
Sermaye Diizeltmesi -138.406.671 -140.726.139 -0,109 -0,104
Yeniden Degerleme Artislari 188.209.994 188.209.994 0,148 0,138
Kardan Ayrilmis Kisitlanmig Yedekler 14.547.419 15.278.494 0,012 0,010
Gegmis Yil Kar / Zarar -3.526.600 -43.502.195 -0,003 -0,032
Net Donem Kar1 / Zarari -15.303.614 -86.796.123 -0,011 -0,064
Diger Oz Kaynaklar 54.858.109 98.593.612 0,044 0,073
TOPLAM KAYNAKLAR 1.270.263.774 1.356.213.314 %0100 %0100

3.3.Gelir Yapisinda Olusan Degisim (Change in income structure)

Incelenen yillar kapsaminda sektdriin satis gelirlerinde artis gosterirken faaliyet kar1 ve
finansman gideri 6ncesi kar diizeylerinde azalmalar goriilmektedir. Briit kar, vergi 6ncesi kar ve
net donem karlar1 ise negatif yonlii olarak artis gostermislerdir. Sektoriin toplam satis gelirleri
ile briit kar arasindaki farkin maliyetlerin yiiksekliginden kaynaklanabilecegi gibi iade ve
yapilan 1skontolar nedeniyle olabilecegi de aciktir. Briit karda olusan artis bahsedilen
durumlarin incelenen yillar kapsaminda olumlu noktaya doniistiigii ve satilan malin maliyetinin
satiglar i¢indeki paymin azaldigimi gostermektedir. Faaliyet karinda olusan azalma sektoriin
gider kalemlerinde olusan payin arttigin1 ve sektdriin orgiitsel liretim faaliyetlerine daha fazla
pay ayirmak zorunda kaldigin1 gostermektedir. Bu durumun bdyle devam etmesi sektdriin dis
kaynak ile bunlar1 finanse etmesi sonucunu dogurabilecektir. Faaliyet kar1 sonrasinda olusan
zarar bliyiik oranda finansman giderleri sonucu olusmaktadir. Finansman giderlerinin temelini
sermaye yetersizligi yada yatirimlari finanse etmek icin kullanilan yabanci kaynaklarm meydana
getirdigi giderler olarak tanimlayabiliriz. Ayrica kambiyo zararlar1 ve ithalat nedeniyle olusan
finansman giderlerinin pay1 da dikkate alinmasi gereken bir durumdur. Olusan bu maliyet artisi
sektoriin kar marjinin 6nemli oranda azalmasina neden olmaktadir.
Tablo 3. Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektériiniin Gelir Yapisinda Olusan
Degisim(Changes in income structure of forest products and furniture

industry sector)

01.01. 2015- 01.01.2016- 01.01.2015- 01.01.2016-
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016

Satig Gelirleri 881.693.080 947.045.957 %100 %100

Briit Kar 183.580.706 217.160.049 20,8 23

Faaliyet Kar1 / Zarar1 40.186.596 33.829.987 45 3,6

Finansman Gideri Oncesi 45,991.670 38.679.698 52 4.1

Faaliyet Kar1 / Zarar1

Vergi Oncesi Kar / Zarar -54.812.374 -81.341.985 6,2 8,6

Net Donem Kar1/ Zarari -26.554.512 -83.194.464 3 8,8
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3.4.Sektoriin Finansal Oranlarinda Olusan Degisim (Change in sectoral financial
ratios)

Incelenen yillar kapsaminda Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektdriiniin finansal
oranlarmda nasil bir degisimin oldugunun belirlenmesi amaciyla secilmis olan 13 farkli oran
hesaplanmis ve sonuglar Tablo 4 de gdsterilmistir.

Kisa donemli bor¢ 6deyebilme giiciiniin gostergesi kabul edilen ve genel kabul degeri 1,5 olan
cari oran sektor genelinde 2015 yili igin 0,949 ve 2016 igin biraz daha gerileyerek 0,802
olmustur. Ayni amag i¢in kullanilan ve cari orana gore daha anlamli sonuglar veren likit oran
da yillar i¢inde gerileme gostermektedir. Kabul edilen standart degerler 1 olmasina karsin
tilkelerin likit yapilarina gore 0,6-0,7 degerlerinin de kabul edilebilir oldugu dikkate alindiginda
bile sektor bu alanda da istenilen degerden uzak bir yapida ve yillar iginde kisa vadeli borglar
O6deme kabiliyetinin azaldig1 bir diizeyde bulunmaktadir. Riskli yap1 yillar i¢inde artis gosteren
bir konuma ulagmis géziikmektedir.

Tablo 4. Secilmis Finansal Oranlarla Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi
Sektorii (Forest products and furniture industry with selected financial ratios)

Sektor 2015 2016
Cari Oran 0,949 0,802
Likit Oran 0,575 0,447
Toplam Borg / Oz Kaynak 1,977 2,727
Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg 0,725 0,796
Duran Varlik / Oz Kaynak 1,615 1,982
Alacak Devir Hiz1 3,182 3,377
Stok Devir Hiz1 3,184 2,484
Aktif Devir Hiz1 0,694 0,698
Oz Kaynak Devir Hizi 2,066 2,602
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 1,494 1,551
Donen Varlik Devir Hizi 1,516 1,491
Briit Kar1 0,208 0,229
Faaliyet Kari 0,045 0,035
Net Zarar 0,030 0,087
Oz Kaynak Zarar 0,062 0,220
Aktif Zarar1 0,020 0,061

Mali yap1 ile ilgili olan oranlar incelendiginde toplam bor¢ / 6z kaynak yapisinin olumsuz bir
gidisat i¢inde oldugu goriilmektedir. Kabul edilen 1 degerini yillar iginde 6nemli oranda asan
bir mali durum, varliklarin yillar gegtikce ticlincii kisilerden saglanan fonlarla finanse edildigini
gostermektedir. Ayni sonu¢ duran varlik/6z kaynak dengesinde goriilmektedir. Toplam borg
icinde kisa vadeli bor¢ yapisinin agirligr 2015 yilinda %72,5 seviyesinden %79,6 seviyesine
yiikselmistir. Sektor risk diizeyini arttiran bir konumda bulunmaktadir.

Faaliyet oranlari ile ilgili yapilan hesaplamalar sonucunda stok devir hizi ve doénen varlik devir
hiz1 haricinde diger faaliyet oranlarmda olusan yiikselis olumlu goriilmektedir. Stok devir
hizinin diismesi stoklardaki sermayenin nakde doniistimiinde sorunlar oldugunu ya da satislarin
tereli diizeyde artis gosteremedigini vurgulamaktadir. Alacak devir hizinda olusan yiikselme
alacaklarin daha hizl tahsil edildigi ya da daha kisa vadeli satiglar yapildigini géstermektedir.
Aktif devir hizinda yagsana yilikselme olumlu kabul edilmesine karsin biiyiik sanayi isletmeleri
icin kabul edilen 2 standart degerinin oldukea altinda yer aliyor olmasi aktif varliklarin satislarla
uyumlu bir yapida olmadigin1 géstermektedir.

Karlhilik oranlar1 dikkate alindiginda briit karda ve faaliyet karinda olusan pozitif goriiniin diger
kar oranlarinda artan diizeyde negatif seviyelere doniismektedir. Briit karda yillar i¢inde olugan
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artis satig gelirlerinin artmasi ile agiklanabilirken bu artigin faaliyet karina yansimamasi sektorel
giderlerin ve satis maliyetlerinin oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica finansal
anlamda olusan yatirimlar ve bor¢ O6deme esasli olan finansal giderler sektoriin yillar
kapsaminda zarar olusumunda artiglar meydana getirmistir.

4. SONUC VE TARTISMA (CONCULUSION AND DISCUSSION)

Firmalarm finansal yapilarinda olusan degigimleri, gelecekte olabilecek olumlu ya da olumsuz
durumlar1 gorebilmeleri, muhasebe standart ve ilkelerine gore uygun bir bigimde hazirlanmig
finansal tablolar yardimiyla miimkiin olmaktadir. Yillar i¢inde olan farkliliklarin gézlenmesi ve
uygun yontemlerle analizlerinin yapilmasi gelecekte olabilecek olumsuz durumlara karsi
firmalar1 koruma altina alabilecektir. Firmalarla ilgilenen farkli ¢ikar gruplarimin durum
hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ve kendilerini elde edilecek sonuglara gore konumlandirmalari
rekabet sartlarmim geregidir. Bu nedenle finansal tablolar yardimiyla yapilacak analizler ve elde
edilecek sonuglarm farkli gruplar tarafindan kendi amag¢ ve diisiinceleri dogrultusunda
yorumlamalar1 normal karsilanmalidir.

Finansal analiz amaciyla kullanilabilecek bir¢ok yontem olmasina karsin bu ¢alismada dikey
analiz ve bazi finansal oranlar yardimiyla BIST da faaliyet gosteren Orman Uriinleri ve Mobilya
Sanayi Sektorii irdelenmistir. Yapilan ¢aligma sektorii temsil eden dort farkli firmanin 2015-
2016 y1h bilango ve gelir tablolarinin birlestirilmesi ve sektorel finansal tablolarn elde edilmesi
ile gergeklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda 6zellikle yillar iginde kisa vadeli borglarda
olusan ylikselmenin ve 6z kaynaklar yapisinda olusan azalmanin sektor i¢in olumsuz bir durum
olusturdugu gorilmistir. Bu durum sektoriin finansal kredi yapisini olumsuz etkileyebilecek ve
gelecek donemlerde farkli finansal sikintilarin Oniinii agabilecektir. Ayrica maliyetlerde olusan
yiikselme ve dis finansal kaynaklar nedeniyle olusan giderler kar marjlarinin agir1 diismesine yol
agmis ve sektdr yillar iginde artan zarar yapisi ile karsi kargtya kalmistir. Ulke genelinde
istihdam ve iiretim alaninda etken konumda bulunan Orman Uriinleri ve Mobllya Sanayi
Sektoriiniin olusan bu durum karsisinda gerekli olan tedbirleri almas1 gereklidir. Ozellikle 6z
sermaye yapist giiclendirilmeli, daha diisiik maliyetli finansal kaynaklar elde edilmelidir. Bu
durum sektorel isbirligi ve saglanacak devlet destekleri ile olusturulmalidir.
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