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TFRS 8 Kapsaminda Faaliyet Béliimlerine Gore Mali Tablo Analizi: Bir Holding
Ornegi

Financial statement analysis of operating segments in the scope of TFRS 8: A Holding
Example
Serkan YUCEL'
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Bu ¢aliymamn amac1 TFRS & “Faaliyet Boliimleri Standardi™ hiikiimlerine gére raporlama yapan bir igletmenin faaliyet
boliimleri bazinda mali tablo analizinin ne &lgiide yapilabilecegini ortaya koymaktadir. Bu amagla BIST de islem goren
Holdinglerden TFRS & hiikiimlerine gére faaliyet bélimii aciklamalari mali tablo analizine en uygun olam secilmis ve
Konsolide Finansal Tablolar ve Bafimsiz Denetim Raporlarindan elde edilen bilgiler yardimi ile mali tablo analizleri
yaptlmistr. Calismanin sonucunda faaliyet bélimlerine gore mali tablo analizi yapilabilecedi anlagilmistir. Ancak TFRS 8
Faaliyet Béliimleri Standardr™ hiikiimlerine gore raporlama yapan isletme sayisimin az olmasi, TFRS 8’1 uygulayan igletmelerin
de yeterli diizeyde finansal bilgiyi faaliyet boliimleri bazinda raporlamamas: nedeniyle Tirkiye'de faaliyet béliimlerine gire
mali tablo analizi yapilabilecek igletme sayisinin ¢ok az oldugu gorilmiigtiir.
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gSTRACT

The purpose of this study is to determine whether it is possible to make financial statement analysis based on operating
segments of an enterprise reporting in accordance with the provisions of IFRS 8 “Operating Segments Standard”. For this
purpose, among the holdings traded in the BIST, the holding that is most suitable foqmancial statement analysis according
to the provisions of IFRS 8 was selected. Financial statement analyzes were made with t p of the information obtained
from the Consolidated Financial Statements and Independent Audit Reports of this holding. As a result of the study , it has been
understood that financial statement analysis can be made according to the basis of operating segments. However, in Turkey,
the number of businesses that can analyze financial statements based on operating segments is low. Because the number of
companies reporting according to IFRS 8 Operating Segments Standard is very few in Turkey. In addition, the majority of
businesses reporting according to IFRS 8 do not report sufficient financial information on the basis of operating segments.
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1. GIRiS

Modem c¢agda isletmeler biiyiime, kirliligi artirmak ve riskleri azaltmak icin farkl sektor veya
cografi bilgelerde faaliyet gdstermektedir. Isletmelerin farkh faaliyet alanlar1 ve cografi bélgelerdeki
faaliyetleri ile ilgili bilgiler, isletmeye ait risk ve getirilerin dogru degerlendirilmesi ic¢in ©nem
tasimaktadir. iatmelerin tirettikleri farkli tiir mal ve hizmetler ile farkhi cografi alanlardaki

1

faaliyetlerinin, finansal bilgi kullanicilarimin ihtivacim karsilayacak sekilde sunulmasi yani isletme
faaliyetlerinin béliimsel olarak raporlamasini gereklidir (Giiler ve Alagdz, 2019: 42).

Bu sunumu gerektiren en 6nemli sebep farkh alanlarda ve sektorlerde faaliyet gdsteren isletmelerin
olusturdugu holdinglerin veya ¢ok farkli faaliyet konulan bulunan isletmelerin faaliyetlerinin
anlasilabilmesi ve mali yapilarinin ve performanslarinin analiz edilmesinin, diger isletmelere gore ¢ok
daha zor olmasidir (Ugoglu 2020: 507; ibis ve Tutcu, 2017:196).

Bu i clar1 karsilamak amaciyla béliimsel raporlama ile ilgili ilk muhasebe standardi olusturma
calismas1 Amerika Birlesik Devletleri’nde Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB) tarafindan
1976 yilinda yapilmustir (Giiler ve Alagoz 2019: 43). Uluslararas: Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB)
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da bu amagla IAS 14 “Reporting Financial Information By Segment™ 1983 yilinda yayimlanmigtir
(Ciftcioglu ve Poroy 2010: 89). Daha sonra Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC)
standartta bazi degisiklikler yaparak Agustos 1997°de “IAS 14 Segment Reporting” standardmni
yayl tir (Giingdrmiis ve Uyar, 2009: 81).

2 yilinda FASB ve IASB arasinda imzalanan Norwalk anlasmasi sonrasinda kurumlar
arasindaki yakinsama calismalar1 kapsaminda IASB, 14’1 kaldirarak 1 Ocak 2009’dan itibaren
gecerli olmak tizere IFRS 8’1 yiriirliige koymustur. IFRS 8 Faaliyet Boliimleri Standards, IA
tarafindan yiiriitiilen standartlan Amerikan FASB standartlan ile uyumlu hale getirme girisimlerin bir
sonucu olup SFAS 131 nolu standardin kiigiik farkliliklar haricinde benimsenmesiyle olusturulmustur
(Poroy Arsoy, 2008: 182). 1

Tiirkiye’de de bu gelismelere paralel olarak 2006 yilinda TMS 14 “Boliimlere Gére Raporlama
Standard1”, 2007 yihinda da 31.12.2008 tarihinden itibaren uygulanmak iizere TFRS 8 “Faaliyet
Boliimleri Standard:™ yurtirltige girmistir (Giiler ve Alagoz, 2019: 43).

TFRS 8’¢ gore isletmenin faaliyet bdliimlerine iliskin bilgiler, isletmenin gerceklestirdigi
faalivetler ile faaliyette bulunulan ekonomik ortaminin niteliginin ve finansal etkilerinin
degerlendirilebilmesi amaciyla raporlamir. isletmelerin performanslarmm degerlemesinde en Gnemli
bilgi béliimlere gore raporlamadan elde edilmektedir (TFRS 8.1).

Bu ¢alismanin amac1 TFRS 8 Faaliyet Bolimleri Standardina uygun raporlama yapan bir holdingin
faaliyet bolimleri bazinda mali tablo analizini yapmak, boliimler arasindaki performans farkhliklarm:
tespit etmektir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. TFRS 8 Faaliyet Biliimleri Standardinm incelendigi Cahismalar

Diinyada ve Tirkiye'de IFRS 8 (TFRS 8) Faaliyet Boliimleri Standardi ile ilgili yvapilan calismalar
incelendiginde baz1 ¢alismalarin standardin eski hali olan TAS 14 (TMS 14) ile yeni hali olan IFRS 8
(TFRS 8) arasinda karsilastirma yapmay1 amagladigi, bazi calismalarin standardin uygulama diizeyini,
bilgi agiklama diizeyini ve bunlara etki eden faktorleri ortaya koymay1 amagladigi gériilmektedir. Bu
¢alismalardan bazilan su sekildedir;

Tamer (2006), Arsoy (2008), Franzen ve Weillenberger (2015) gibi bazi yazarlar ¢alismalarinda
IAS 14 veya IFRS 8'i teorik olarak incelemisler, aralaninda karsilastirma yapmuslardir. Uyar ve
Gongormiis (2009), Altntas (2010), Cifteioglu ve Poroy (2010) gibi bazi1 yazarlar TMS 14 ve TFRS
8’in uygulanma diizeyini tespit etmeye ¢alismislardir. Ornegin bu ¢alismalardan Cifi¢ioglu ve Poroy
(2010) iIMKB 100 endeksi dikkate alinarak yaptiklan ¢alismalannda TFRS 8 standardina gegis
sonrasinda boliimsel raporlama yapan sirketlerin sayisinda ciddi bir artis oldugunu tespit etmislerdir.

Bu ¢alismalar haricinde Diinyada ve Tirkiye’de IAS (TMS) 14- IFRS (TFRS) 8 kapsaminda
isletmeler tarafindan yapilan bélimsel raporlamalarda sunulan bilgi agiklama diizeyini ve bilgi kalitesini
etkileyen unsurlari inceleyen galismalar bulunmaktadir. Omegin bu ¢alismalardan Omiirbek ve Ozdemir
(2009) sirketin piyasa degeri ve 6denmis sermayesinin, Sucuahi (2013), firma biiyiikliigiiniin, Kang ve
Gray (2014) miilkiyet yapisimin, Zeytinoglu (2015) sirket hacmi ve kaldirag oranimin bilgi agiklama
diizeyini ve kalitesini nasil etkiledigini incelemislerdir.

Bun]ek olarak Ugoglu (2020) tarafindan yapilan ¢alismada BIST’te islem goren firmalarn
TFRS 8 kapsaminda yaptiklar1 dipnot agiklamalarinin, standarttaki hiikiimlerle uyum dereceleri
konusunda Londra Borsasi’nda faaliyet gisteren igletmelerle karsilastirilmali olarak analizi yapilmistir.
Ayrica ¢alismada zaman iginde dipnot agiklamalarmin sayisinda degisiklik olup olmadigi tespit
edilmeye ¢ahisilmistir,




Literatlir incelendiginde TFRS 8 Faaliyet Boliimleri Standartinin farkli sektorlerdeki igletmeler
tarafindan nasil uygulandifi veya uygulanabilecegine yonelik ¢alismalara rastlanmaktadir. Omegin bu
calismalardan Unal (2010) tekstil ve insaat alanlarinda faaliyet gosteren bir firmada, Bekci vd. (2013)
bir insaat sirketinde, Kahramanoglu ve Acar (2017) saglik isletmelerinde, ibis ve Tutcu (2017) egitim
sektoriinde (bir iiniversite), Giiler ve Alagoz (2019) ise BiST 'de islem goren bir futbol kuliibiinde TFRS
8’e gore faalivet boliimlerinin nasil olusturulacagi ve finansal tablolara etkisini ortaya koymaya
calismistir. Anlasilacag tizere bu ¢alismalar TMS 14-TFRS 8’in anlasilmas1 ve farkli sektorlerde
uygulanmasina yoneliktir.

Yukarida yer verilenler ve benzer ¢alismalarin higbirinde faaliyet boliimleri bazinda agiklanan
finansal bilgiler cercevesinde mali tablolar iizerine yapilan bir finansal analize rastlanmamistir. Bu
nedenle bu calismanin amac ve kapsam agisindan bir ilk olacagi séylenebilir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMIi
3.1. Arastirmanin Kapsami

Yapilan incelemede literatiirdeki 6nceki calismalarla uyumlu olarak BIST’de (Borsa Istanbul)
islem goren sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun bir veya birka¢ alanda faaliyet gostermekte oldugu,
dolayisiyla TFRS 8 *“Faaliyet Boliimleri Standardi” kapsaminda raporlamanin yaygin olarak
uygulanmadigi belirlenmistir. Bu nedenle bir¢ok faaliyet alaninda faaliyet gosteren sirket gruplari olan
“Holdingler” ile aragtirma kapsami sinirlandinlmistir. Kamu Aydmlatma Platformu (KAP) tarafindan
yapilan siniflandirmada ““Sektorler” boliimiinde “Holdingler ve Yatirim Sirketleri” bashigi altinda 48
holding ve sirket yer almaktadir. KAP tarafindan yayinlanan Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz
Denet¢i Raporlart incelenmis, bu holdinglerden 27 Holdingin faaliyet béliimlerine gére finansal
raporlama yaptigi belirlenmistir. Bu holdingler ve faaliyet bdltimleri sayisi asagidaki sekildedir:

Tablo 1: Faaliyet Boliimlerine Gire Raporlama Yapan Holdingler

. BOLUM . BOLUM
HOLDING ADI B HOLDING ADI | (=
AG ANADOLU GRUBU 5 ISBIR 3
ALARKO 5 ITTIFAK 4
AVRUPA YATIRIM 3 KOC 5
COSMOS YATIRIM 3 KERVANSARAY 2
DENGE YATIRIM 4 BERA 9
DERLUKS YATIRIM 3 NET 4
DOGAN SIRKETLER GRUBU 7 POLISAN 4
EIS ECZACIBASI ILAC, 3 GSD 4
GLOBAL YATIRIM 7 [HLAS 3
ISIKLAR ENERJI VE YAPI 5 [HLAS YAYIN 3
TAV HAVALIMANLARI 5 TEKFEN 5
HACI OMER SABANCI 5 TURCAS PETROL 3
METEMTUR OTEL .VE TUR. 2 VERUSA 5
TURKIYE SISE VE CAM FAB. 5

Yapilan incelemede bu holdinglerin biiyiik ¢ogunlugunun sadece bazi1 “Kar veya Zarar ve Diger
Kapsaml Gelir Tablosu™ bilgilerini faaliyet boliimlerine gore sundugu, Finansal Durum Tablosu
(Bilanco) verilerini faaliyet boliimlerine gore raporlamadigi belirlenmistir. Dolayisiyla mali tablo analizi
ve Ozellikle finansal oran analizi i¢in gerekli olan veriler bir¢ok holding tarafindan faaliyet boliimii
bazinda raporlanmadig igin bu holdingler icin faaliyet bdliimleri agisindan yeterli bir finansal analiz
yapilamayaca@i soylenebilir.




Hem “Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu” hem de “Finansal Durum Tablosu”

verilerini faaliyetﬂﬁmlerine gore raporlayan holdingler ise sunEn‘:

e Alarko Holding A.S e  Haci Omer Sabanci Holding A.S
o Cosmos Yatirnm Holding A.S e Tekfen Holding A.S
e Isiklar Enerji Ve Yap1 Holding A.S

Bu holdingler i¢inde aragtirmanin yontem béliimiinde yer verilen finansal oranlarm hepsinin
hesaplanabildigi diizeyde finansal bilgiyi faaliyet béliimlerine gére raporlayan Alarko Holding A.S.
arastirma kapsaminda incelemeye alinmistir.

3.2. Arastirmanin Y ontemi
3.2.1. Arastirmada Kullamilan Oranlar

Mali tablo analizi amaciyla yapilan birgok ¢alismada ydntem olarak oran analizi yénteminin
kullanildig1 goriilmektedir. Biitiin bilgilerin erisilebildigi bir mali tablo veri setinden 20’den fazla temel
finansal oran hesaplanabilmektedir. Ancak faaliyet boliimlerine gore finansal raporlamanin yapildig:
Bagimsiz Denetim Raporu ve dipnotlarda finansal bilgilerin tam olarak agiklanmadigi goriilmektedir.
Bu agidan kapsam olarak belirlenen Alarko Holding’in faaliyet bdliimlerine gore yapilan finansal
aciklamalarindan asagidaki oranlarin hesaplanabildigi tespit edilmistir.

Tablo 2: Arastirmada Hesaplanan Finansal Oranlar

Grup Finansal Oranlar
Cari Oran (Dénen V.J/KVYK)
Asit Test Orami (Dénen V.-Stoklar)/ KVYK)
Nakit Oran (Hazir Degerler+ Serbest Menkul Kiymetler)/ KVYK
gacak Devir Hiz1 (Net Satiglar/Ticari Alacaklar)
tok Devir Hizi (Satislarin Maliyeti/ Ortalama Stok Miktar1)
Aktif Devir Hiz1 (Net Satislar/ Aktif Toplami)
Kaldirag Orami (Toplam Borg / Toplam Varlik)
Ozkaynak Oram (Ozkaynaklar/ Pasif Toplami)

Likitide
Oranlar

Faaliyet
Oranlar

Mali Yap1

Oranlan
Ozkaynak/Yabanci Kaynak Oram
em Kan / Net Satislar
EHEINLE Donem Kin / Aktif toplanu
Oranlari

Dénem Kir / Ozkaynak Toplami

3.2.2. TOPSIS Yintemi

Calismada bolimler a da finansal performans siralamasi yapabilmek igin TOPSIS yontemi
kullanilmigtir. 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) yéntemi cok kriterli karar verme yontemlerinden biridir.
Yontem pozitif ideal ¢c6@ime en yakin ve negatif ideal ¢oziime en uzak mesafedeki alternatifi secme
ilkesine dayanmaktadir. TOPSIS yonteminin adimlar: su sekildedir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010: 105-
107):

Adim 1-- Karar Matrisinin (A) Diizenlenmesi: Karar matrisinin siitunlar1 karar vermek icin
kullanilacak degerlendirme faktdrlerini, satirlar1 ise tstiinliikleri siralanmak istenen karar noktalarini
icermektedir. A matrisi karar vericiler tarafindan olusturulacak baslangi¢ matrisidir.

Karar matrisi su sekilde gosterilir:

dr dj2 din
dz a2 dap




am1 Amn

A matrisinde n degerlendirme kriteri sayisini, m alternatif sayismi vermektedir (G. Ozkan ve
Delilgps, 2020: 35)
dim 2-- Normalize Edilmis Karar Matrisinin (X) Diizenlenmesi: Normalize Edilmis Karar
Matrisi, A matrisinin bilgileri ile agagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

X;

Xij = — Formiil (1)
VX
i=1

Y apilan hesaplama sonucunda olugturulan X matrisi asagidaki gibidir:

X11 X112 XlIn

X219 X222 X2n
Xij

Xml Xmn

Adim 3-- Agirhkh Standart Karar Matrisinin (V) Diizenlenmesi: Bu asamada oncelikle

degerlendirme faktorlerine iliskin agirhk dereceleri hesaplanir. Agirlik dereceleri hesaplanirken ilk
olarak her bir kriterin stitun degerleri toplanir. Sonrasinda her bir kriterin siitun toplamu biitiin [fitere
iliskin toplam kriter degerine bdliinerek kriter agirliklar: hesaplanir. Hesaplanan faktorlerine ait agirhk
degerleri ( wj ) belirlenerek. bir énceki asamada hesaplanan normalize edilmis degerler, (w)) degerleri
ile garpilarak agirliklandirilmis normalize edilmis degerler bulunmaktadir. Bulunan degerler ile
asagidaki sekilde V matrisi elde edilir:

WI1X11 Wi2X12 - WinX1in

W21X21 W22X22 . W2nX2n
Vij

WmilXml WmnXmn

1

!dlm 4-- ideal (V+) ve Negatif ideal (V-) Coziimlerin Diizenlenmesi: TOPSIS yonteminde,
herbir degerlendirme faktorlerinin artan veya azalan bir egilime sahip oldugu varsayilmaktadir. ideal
¢oziim setinin diizenlenebilmesi i¢in V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme faktorlerinin yani
stitun degerlerinin en biiyiikleri (ilgili degerlendirme faktdriiniin minimizasyon yonlii olmasi durumunda
ise ea(ﬁi;iigii) segilir.

Admm 5-- Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi: TOPSIS yénteminde her bir karar noktasina iligkin
degerlendirme faktér degerinin ideal ve negatif ideal ¢oziim setinden sapmalarmin tespit edilebilmesi
icin Euclidian Uzaklik Yaklasimindan yararlamlmaktadir. Buradan elde edilen karar noktalarina iliskin
sapma degerleri ise ideal Ayrim ( Si+ ) ile Negatif ideal Ayrim ( Si- ) 6l¢iisii olarak adlandirilmaktadir.
ideal ayrim ( Si* ) ve negatif ideal aynim ( Si— ) 6lgiileri asagidaki formiillere gore hesaplanmaktadir (2-
3




J=1

S o= [i (‘/” o V;‘+ )'—3 :|0-5 Formiil (2)

0.5
S, = |:Z (‘/u -V, )1 :| Formiil (3)

JF=1

Burada hesaplanacak Si* ve Si— sayis1 karar noktasi sayis1 kadar olacaktir,

Admm 6--ideal Ciziime Gireli Yakinligin Hesaplanmasi: Bu asamada her bir karar noktasinin
ideal ¢oziime goreceli yakinliginm ( Pi* ) hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal ayrim 6leiilerinden
yararlanihr. Bu asamada kullanilan &lgiit, negatif ideal aynm &lgiisiiniin toplam aynm 6lgiisii icindeki
payidir. ideal ¢dziime goreli yakinlik degerinin hesaplanmas asagidaki formiilde gosterilmistir (4).

s — >, )
‘ Si+ — Si_ Formiil (4)

Burada Pi* degeri 0 < Pi* < | araliginda deger alir ve Pi* = 1 ilgili karar noktasinmn ideal ¢dziime,
Pi* =0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢oziime mutlak yakinhgim gostermektedir.

Admm 7-- Her Bir Alternatifin Goreceli Siralamasmin ve Puanimin Bulunmasi: Bir énceki
adimda elde edilen degerler, biiyiikliik sirasina gore dizilerek karar noktalarninin (alternatiflerin) énem
siralan belirlenmektedir.

4. Arastirmamn Bulgular:

Aragtirmada kapsam olarak belirlenen Alarko Holding A.S’nin Konsolide Finansal Tablolar ve
Bagimsiz Denet¢i Raporu’nda “Béliimlere Gore Raporlama™ bolimiinde Holdingin biinyesinde taahhiit,
insaat, sanayi ve ticaret, arazi gelistirme, enerji, turizm konularinda faaliyet gdsteren sirketler bulundugu
ifade edilmistir. Ayrica Alarko Holding biinyesinde bulunan Alyat Teknoloji Yatirimlar1 Holding
A_S. nin faaliyet béliimlerinde “Holding” bashg altinda yer aldig beyan edilmistir.

Bu agiklamalar ¢ergevesinden ALARKO Holding’in asagidaki béliimlere gore raporlama yaptigi
goriilmektedir:

* Holding

e Turizm

e Sanayi ve Ticaret

o Enerji

e Taahhiit ve Arazi Gelistirme

Bu arastirmada yukaridaki béliimler bazinda raporlanan mali tablo verileri® yardimu ile Alarko
Holding’in faaliyet bdliimlerinin mali tablo analizi gesitli yontemlere gore yapilmstir.

4.1. Oran Analizi

Oran analizi bazi mali tablo kalemleri arasinda oranlama yapilarak firmalarnn finansal durumlar:
hakkinda goris elde etmek amaciyla kullanilan bir mali tablo analizi yontemidir. Asagidaki tabloda

2 Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denet¢i Raporu’nda Faaliyet Boliimlerine Gére Raporlama baliimiinde
Eliminasyon ve Simuflandirma seklinde bir siitun yer almaktadir. Yapilan hesaplamalarda bu siitun dikkate
almmamigtir.




ormek yil olarak segilen 2019 yilina ait bazi finansal oranlar yer almaktadir. Calismanin amaci
kapsaminda bu oranlar miimkiin oldugu diizeyde yorumlanmaya ¢alisilmistir.

Tablo 3: Alarko Holding Faaliyet Boliimlerinin 2019 Yih Finansal Oranlar:

Faaliyet Boliimleri
Finansal Oran Sanayi Taahhiit ve
Holding | Turizm ve Enerji Arazi
Ticaret Gelistirme
Cari Oran 44.19 1.12 1.17 0.31 1.62
Likitide N
Oranlart Asit Test Oram 44,19 1.05 0,31 0,29 155
Nakit Oran 39,53 0,86 0,14 0,01 0,58
Alacak Devir Hizi 1,50 773,06 14,20 12.26 0,85
Faaliyet - N N
Oranlarn | Stok Devir Huzt 780374 2941 0,50 7146 524
Aktif Devir Hizi 0,02 0,31 0,0033 049 0,23
Kaldirag Oram 0,02 0.94 0,01 040 0,38
Mali Yapr [
Oranlarn | ©Ozkaynak Orani 0,98 0,06 0,99 0,60 0,62
Ozkaynak/Yabanc: Kaynak Oram 54,37 0,07 76.64 152 1,66
Donem Kar1 / Net Satiglar 2,12 -0.04 14,48 0,60 045
Karhhk - o i N
Oranlary | 20nem Kan / Aktif toplam 0,04 0,01 0,05 0,29 0,10
Dénem Kin / Ozkaynak Toplam: 0,04 0.22 0,05 048 0,16

e Likidite Oranlan ile ilgili sunlar soylenebilir: Genel olarak literatiirde cari oranin 1,5-2, likidite

oraninin 1, nakit oranin ise en az 0,2"in iistiinde olmasi ideal olarak kabul edilmektedir. Bu a¢idan
bakildiginda incelenen yilda Holding faaliyet bélimii ile Taahhiit ve Arazi Gelistirme Faaliyet
boliimlerinin idealin iizerinde oranlara sahip oldugu, digerlerinin sahip olmadigi goriilmektedir.
Ozellikle Holding faaliyet bdliimiiniin likidite oranlarinin yiiksek oldugu géze ¢arpmaktadir. Likidite
oranlannm yiiksekligi Holding faaliyet boliimiimiin 2019 yilinda kisa vadeli bor¢ 6deme giicii en yiiksek
olan faaliyet boliimii oldugunu gostermektedir.

o Faaliyet Oranlan ile ilgili sunlar sdylenebilir: Literatiirde faaliyet oranlarinin yiiksek olmasinin
istenilen bir durum oldugu gériilmektedir. Tablo incelendiginde faalivet oranlarinin faaliyet béliimlerine

gore degisim gosterdigi dikkati cekmektedir. Ornegin stok devir iz Holding faaliyet béliimiinde en
yiiksek diizeyde iken, alacak devir hizi Turizm faaliyet béliimiinde en yiiksek diizeydedir. Aktif devir
hiz1 agisindan da en yiiksek orana sahip boliim Enerji boliimiidiir. Bu farkliliklarin faaliyet bdliimlerinin
cahisma sekillerinden kaynaklandig1 diisiinilebilir. Ornegin yiiksek devir oranlarma sahip olan Turizm
faalivet bolimiindeki firmalar genellikle disiik stok miktar1 ile ¢alismakta ve kisa vadeli miisteri
iliskileri nedeniyle biiytik 6lgiide nakit islem yapmaktadirlar. Bu nedenle bu faaliyet béliimiinde faaliyet
oranlannin yiiksek ¢iktigi sdylenebilir.

e Mali Yapi Ormanlan ile ilgili sunlar sdylenebilir: Literatiir incelendiginde Kaldirag oranmin
diisiik, 6zkaynak oranlarinin ise yiiksek olmasi gerektigi goriilmektedir. Tabloya bu agidan bakildiginda

en iyl mali yap1 oranlarma sahip béliimlerin Sanayi ve Ticaret ile Holding Béliimleri oldugu, en kotii
oranlara sahip béliimiin ise Turizm oldugu dikkati cekmektedir.

e Karlilik Oranlar ile ilgili sunlar sdylenebilir: Karlilik oranlarimn yiiksek olmasi literatiirde

istenilen bir durumdur. Tablo incelendiginde 2019 yilinda en iyi karlihk oranlarina sahip olan faaliyet
boliimii Enerji iken en kotii oranlara sahip faaliyet boliimiiniin ise Turizm oldugu gériilmektedir.




4.2. Topsis Yontemi ile Finansal Performans Analizi

Bir 6nceki boliimde 6rnek yil olarak segilen 2019 yilina ait bazi finansal oranlar hesaplanarak
yorumlanmaya ¢ahisilmistir. Bu béliimde ise finansal oranlar icinden asagidaki 8 temel oran kriter olarak
kullanilarak 3 yilin (2019-2021 yillar1) finansal performans analizi yapilmistir:

o (Cari Oran (CQO) e Kaldirag Oranm (KO)

e Nakit Oran (NO) e Finansman Oran (FO)

e Stok Devir Hiz1 (SD) e  Aktif Karlilik Orani (AK)

e Aktif Devir Hiz1 (AD) e Ozsermaye Karlilik Or: (HK)

Arastirmanin yontem boltimiinde bahsedildigi {izere finansal performans analizinde Cok Kriterli
Karar Verme ydntemlerinden biri olan TOPSIS yéntemi tercih edilmistir. Bu bélimde TOPSIS
ytjntalinin asamalar su sekilde uygulanmistir:

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi:

Bu adimda satirlarinda tistiinliikleri siralanmak istenen 15 karar noktasi noktasi (5 faaliyet boliimii
x 3 yil), stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak 8 degerlendirme kriterlerinin (finansal oranlar) yer
aldi1g1 asagidaki sekilde (15 x 8) boyutlu Standart Karar Matrisi olusturulmustur.

Tablo 4: Standart Karar Matrisi

Vil Faaliyet Degerlendirme Kriterleri (Finansal Oranlar)

' Biliimleri CO | NO SD AD [KO| FO | AK | OK
Holding 44,19 | 3953 | 7803,74 | 002 | 0,02 | 5437 | 004 | 004
Turizm 1,12 | 0,86 2941 031 (094 0,07 -001 | -022

2019 | Sanayi ve Ticaret 1,17 | 0,14 050 000 |001] 7664 | 005 | 005
Enerji 0,31 0,01 7146 049 | 040 1,52 029 | 048
Taah. ve Arazi Gel. | 1,62 | 0,58 524 023 | 038 1,66 0,10 | 0,16
Holding 3605 | 3541 | 515945 | 001 | 0,01 | 137,99 | 007 | 007
Turizm 1,11 0,75 26,29 026 |108| -007 |-014|-1,70
2020 | Sanayi ve Ticaret 1.76 0,35 040 000 0,01 176,17 | 0,15 0.15
Enerji 0,39 | 0,34 67,21 027 |0,16| 5,11 042 | 050
Taah. ve Arazi Gel. | 1,54 | 0,57 449 0,12 | 037 1,73 009 | 0,14
Holding 699 | 522 478282 | 002 |0,02| 5724 | 005 | 005
Turizm 1,27 1,10 68,03 037 | 138 -027 |-032|-085
2021 | Sanayi ve Ticaret 3.36 0,92 025 000 |0,00| 31478 | 0,16 | 0,16
Enerji 049 | 0,00 147,78 | 016 |0,10| 944 038 | 042
Taah. ve Arazi Gel. | 1,07 | 0,29 888 0,18 | 046 1,18 0,13 | 025

1
!dlm 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (X) Olusturulmas:
B mda Tablo 4°de yer alan A matrisinin elemanlan kullamlarak Formiil (1) yardimi asagidaki
tabloda yer alan normalize edilmis karar matrisi hesaplannustir.
Tablo 5: Normalize Edilmis Karar Matrisi

Degerlendirme Kriterleri (Finansal Oranlar)
CO [ NO | SD | AD | KO | FO | AK | OK

Y1l | Faaliyet Boliimleri

Holding 077 | 0,74 | 074 | 002 | 001 | 014 0,05 002
Turizm 002 | 002 | 000 | 036 | 044 | 000 | -0,02 -0,10
2019 | Sanayi ve Ticaret 002 | 000 | 000 | 000 | 001 | 019 0,06 002
Enerji 001 | 000 | 001 | 056 | 0,18 | 000 0,37 023

Taah. ve AraziGel. | 0,03 | 0,01 | 000 | 0,27 | 0,18 | 000 0,13 008




Holding 062 | 066 | 049 | 001 | 000 | 034 0,09 003
Turizm 002 | 001 | 000 | 0,30 | 050 | 000 -0,17 -0.80
2020 | Sanayi ve Ticaret 0,03 0,01 0,00 0,01 0,00 044 0,19 007
Enerji 001 | 001 | 001 | 031 | 008 | 001 0,53 023
Taah. ve AraziGel. | 0,03 | 0,01 | 000 | 0,14 | 0,17 | 000 0,11 007
Holding 0,12 | 0,10 | 046 | 002 | 001 | 014 0,07 003
Turizm 002 | 002 | 001 | 043 | 064 | 000 -0.41 -040
2021 | Sanayi ve Ticaret 0.06 0,02 0,00 0,00 0,00 078 0.20 008
Enerji 0,01 | 000 | 001 | 0,19 | 004 | 002 0,48 020
Taah. ve AraziGel. | 0,02 | 0,01 | 000 | 0,21 | 021 | 000 0,17 0,12

E}

!dlm 3: Agirhkh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmas

Bu adumd@glegerlendirme faktorlerine iliskin agirlik dereceleri (wj) belirlenmis, belirlenen agirhk
dereceleri ile bir onceki adimda hesaplanan normalize edilmis degerler (xj degerleri) ¢arpilarak
agirhiklandinlmis normalize edilmis degerler hesaplanmistir. Degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik
dereceleri hesaplanirken oncelikle Tablo 5’deki her bir kriterin (CO, NO, SD vd.) siitun degerleri
toplanmig, sonrasinda her kriterin siitun toplanu 8 kritere iliskin toplam kriter degerine béliinerek kriter
agirliklar: hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda bulunan kriter agirhiklar: su sekildedir:

Tablo 6: Kriter Agirhklar:

Degerlendirme Kriterleri (Finansal Oranlar)
CO | NO | SD | AD | KO | FO | AK | OK

Kriter Agirhklann | 0,125 | 0,113 | 0,121 | 0,200 | 0,173 | 0,146 | 0,131 | 0,009

Kriter agirliklari ile kriter degerlerinin ¢arpilmasi sonucunda bulunan Agirlikli Normalize Edilmis

Karar Matrisi ise asagidaki sekildedir:
Tablo 7: Agirhkli Normalize Edilmis Karar Matrisi

Degerlendirme Kriterleri (Finansal Oranlar)

Y1l | Faaliyet Boliimleri Co NO SD AD KO FO AK OK
Holding 0,00 | 008 | 0,09 | 0,00 | 000 | 002 0,01 0,00
Turizm 000 | 000 | 000 | 0,07 | 008 | 000 0,00 0,00

2019 | Sanayi ve Ticaret 000 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 003 0,01 000
Enerji 000 | 000 | 0,00 | 0,11 003 | 000 0,05 0,00
Taah. ve AraziGel. | 000 | 000 | 000 | 005 | 003 | 000 0,02 0,00
Holding 008 | 008 | 0,06 | 000 | 000 | 005 0,01 000
Turizm 000 | 000 | 000 | 006 | 009 | 000 -0,02 001
2020 | Sanayi ve Ticaret 000 | 000 | 0,00 | 0,00 | 000 | D06 0,03 0,00
Enerji 000 | 000 | 000 | 006 | 001 0.00 0,07 0,00
Taah. ve AraziGel. | 000 | 000 | 000 | 003 | 003 | 000 0,01 0,00
Holding 002 | 001 006 | 000 | 000 | 002 0,01 0,00
Turizm 000 | 000 | 000 | 009 | 011 0,00 -0,05 0,00
2021 | Sanayi ve Ticaret 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,03 0,00
Enerji 000 | 000 | 0,00 | 004 | 001 0,00 0,06 0,00
Taah. ve AraziGel. | 000 | 000 | 000 | 004 | 004 | 000 0.02 0,00

dlm 4: ideal (A+) ve Negatif ideal (A-) Coziimlerin Olusturulmasi:

Bu adimda, ideal A+ ve negatif ideal A- ¢oziim kiimeleri olusturulmaktadir. A+ seti i¢in V
matrisinin her bir stitunundaki en biiyiik deger, A- seti icin V matrisinin her bir siitunundaki en kiigiik
deger secilmis ve kiimeler su sekilde olusturulmustur:




Tablo 8: ideal (A+) ve Negatif ideal (A-) Coziimler

Degerlendirme Kriterleri (Finansal Oranlar)
)| CO | NO | SD | AD | KO | FO | AK OK
A+| 0,095 | 0084 | 0,090 | 0,113 | 0000 | 0,115 | 0069 | 0,008
A-| 0,001 | 0000 | 0,000 | 0000 | 0,111 | 0,000 | -0053 | -0,002

Admm 5: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmas:

Her alternatifin pozitif ideal ¢oziimden olan mesafesi (S+) formiil (2) yardimi ile negatif ideal

coziimden olan mesafesi (S-) ise formiil (3) yardimu ile hesaplanmistir.

Admm 6: ideal Coziime Goreli Yakmhgn Hesaplanmasi
Her bir karar noktasmnin ideal ¢oziime goreli ﬂ(lnllgl (P) formiil (4) yardimu ile hesaplanmustir.

Y apilan hesaplamalar sma:unda bulunan her altematifin pozitif ideal coziime (S+) ve negatit ideal
(S-) ¢coziime olan mesafeleri, her bir karar noktasinin ideal ¢éziime goreli yvakinhigi (P) ve performans
siras1 tablo 9’daki sekildedir:

Tablo 9: ideal Coziime Goreli Yakinhk Degerleri ve Performans Puani-Siras:

Yil | Faaliyet Bolimii | Si- sis | Performans | Performans
Puam Sirasi
Holding 0,157 0,233 0,598 1
Turizm 0221 0,113 0,337 13
2019 Sanayi ve Ticaret 0218 0,142 0,394 8
Enerji 0,196 0,181 0,480 3
Taah. ve Arazi Gel. 0209 0.133 0,390 9
Holding 0,146 0,211 0,592 5
Turizm 0235 0,094 0,285 15
2020 Sanayi ve Ticaret 0201 0.162 0.445 7
Enerji 0,198 0,179 0,474 4
Taah. ve Arazi Gel. 0217 0,125 0,365 11
Holding 0,193 0,173 0473 12
Turizm 0,254 0,105 0,293 14
2021 Sanayi ve Ticaret 0,193 0,188 0,494 2
Enerji 0,205 0,171 0,456 6
Taah. ve Arazi Gel. 0213 0,129 0,377 10

Tablo 9’daki Performans puanlari incelendiginde en iyi performansin 0,598 ile Holding faaliyet
Boliimiiniin 2019 yilina, en kot performansin ise 0,285 ile Turizm faaliyet boliimiintin 2020 yilina ait
oldugu goriilmektedir.

2019-2021 yillar arasinda faaliyet boliimlerinin performans degisimi ise Tablo 16’da gortldigii

sekildedir:

Tablo 10: Faaliyet Boliimlerinin Finansal Performans Sirasi Degisimi

E : : Sanayi ve o Taah. ve Arazi
Yillar olding Turizm 'I‘ic;;‘e ¢ Enerji Geligtirme
2019 1 13 8 3 9

2020 5 15 7 4 11

2021 12 14 2 6 10

Incelenen yillar itibariyle boliim bazinda degerlendirme yapildiginda su tespitler yapilabilir:




¢ incelenen yillar itibariyle Holding faaliyet béliimii 2019 yilinda faaliyet béliimleri arasinda en
iyi performansa sahip iken performansinin sonraki yillarda ciddi bir diisiis yasadigl
gorilmektedir.

e Turizm faaliyet boliimii bolimler arasinda en kotl performansa sahip olup biitiin yillarda en
sonda yer almaktadir. Bunun yaninda Turizm Faaliyet bolimiiniin 2020 yilinda en kétii
performansi gosterdigi sonucu Covid-19'un finansal etkileri {izerine yapilan arastirma
sonuglarni destekler niteliktedir. Cilinkii bu konudaki arastirma sonuglart Covid-19’un etkili
oldugu donemde en ¢ok Turizm sektérii firmalarimin finansal olarak olumsuz yénde
etkilendigini ortaya koymustur.

e Diger boliimlerden Sanayi ve Ticaret Faaliyet Boliimiiniin finansal performansi yillar itibariyle
yiikselis gosterirken, Enerji faaliyet bolimiiniin finansal performansinda diistis meydana geldigi
goze carpmaktadir. Taahhiit ve Arazi Gelistirme faaliyet boliimiiniin ise nispeten siralamadaki
yerini korudugu goriilmektedir.

Yapilan bu tespitler Alarko Holding’in faaliyet béltimlerinin kendi arasindaki nisbi performans
siralamasim  gostermektedir. Sektorel bazda her faaliyet boliminiin gercek performansinin
goriilebilmesi icin kendi sektoriindeki firmalar ile karsilagtirma yapilmasi gerekmektedir.

5. Sonuc¢

Modem ¢agda isletmeler karliligin artinlmasi ve risklerin azaltilmas@amaciyla ayni anda
birbirinden farklialanlarda faaliyet gostermeyi tercih etmektedirler. isletmeleringkh iirtin veya hizmet
gruplanna ve farkli cografi bolgelerdeki faaliyetlerine iliskin bilgiler, isletmeye ait risk ve getirilerin
dogru degerlendirilmesi agisindan yararlidir. Birbirinden farkli alanlarda faalivet gdsteren isletmelerde
farkli alanlara iliskin finansal bilgilerin ayr1 ayn sunulmasi yani isletme faaliyetlerinin béltimsel olarak
raporlamasi finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyacinin karsilanmasi agisindan énem arz etmektedir. TFRS
8 Faaliyet Boliimleri Standardi’nin yiiriirliige girmesindeki temel amag da budur.

Bu ¢alismada TFRS 8 Faaliyet Boltimleri Standardi hiikiimlerine gore raporlama yapan bir
isletmenin faaliyet bdliimleri bazinda mali tablo analizinin ne &l¢iide yapilabilecegi anlasilmaya
¢alisiimistir. Bu amacg cercevesinde TMS/TFRS hiikiimlerine tabi olan igletmelerden bagimsiz denetim
raporlarma kolay ulagilabildigi i¢in BiST (Borsa istanbul)’da islem goren isletmeler kapsam olarak
belirlenmistir. Y apilan incelemede TFRS 8§ hiikiimlerine gore en ¢ok faaliyet bliimii bazinda raporlama
yapan isletme grubunun “Holdingler” oldugu belirlenmistir. Holdinglerin KAP (Kamu Aydinlatma
Platformu) tarafindan yaymlanan Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denet¢i Raporlar
incelenmis holdingler i¢inde mali tablo analizi igin en uygun diizeyde finansal bilgiyi faaliyet boliimleri
bazinda raporlayan holdingin Alarko Holding oldugu anlagilmistir. Alarko Holding’in Konsolide
Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetgi Raporlarmdan elde edilen finansal bilgiler ile finansal oranlan
hesaplamis ve yorumlanmaya ¢alisilmistir. Daha sonrasinda 2019-2021 arasinda faaliyet bdliimleri
bazinda TOPSIS yéntemi ile finansal performans siralamasi yapilmistir.

(Calisma sonucunda TFRS 8 kapsaminda raporlama yapan isletmelerin faaliyet bdliimleri bazinda
mali tablo analizi yapilabilecegi sonucuna ulasilmustir. Ancak Tirkiye’de TMS/TFRS uygulama
zorunlulugu bulunan firmalarin gogunlugu tarafindan TFRS 8 kapsaminda béliimlere gére raporlama
yapilmadig1 veya agiklanan bilgiler yetersiz oldugu icin Tiirkiye’de bdltimlere gére mali tablo analizi
yapilabilecek firma sayisinin cok az oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte ileriki yillarda TFRS 8’in
firmalar tarafindan daha ¢ok benimsenmesi, dolayisiyla faaliyet bélimlerine gére raporlama yapan
isletme sayisinin artmasi ile daha ¢ok isletmenin bdliimlere gore mali tablo analizinin yapilabilecegi
sOylenebilir. Ayrica IAS/IFRS’nin yaygin olarak benimsendi@i diger iilkelerdeki firmalar {izerine de
benzer bir ¢alisma yapilabilir.
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