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Ozet: Literatiirde muhasebe, isletmenin dili olarak anilmaktadir. isletmeler acik bir sistem olan muhasebe sayesinde, i¢ ve dis
gevresine bilgi sunmaktadir. Sunulan bu bilgilerin karar almada ve isletmenin degerlendirilmesinde kullanilmasi, muhasebenin
Urettigi mali tablolar yardimiyla gerceklesecektir. Bu anlamda mali tablolarin dogru, acik, anlasilir, karsilastirilabilir ve glvenilir
bilgiler icermesi hayati 6nem tasimaktadir.

Mali tablolardan anlamli bilgiler Gretilmesi, finansal analiz teknikleri yardimiyla gerceklesmektedir. Oran analizi de bu
yontemlerden en yaygin kullanilanidir. Oranlar, bor¢ 6deme kabiliyeti, varliklarini kullanim verimliligi, mali yapisindaki risklilik
derecesi ve karhligi konularinda isletmenin mevcut glgli ve zayif yonlerinin belirlenmesine temel olusturmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, bir tekstil firmasinin 3 yillik temel mali tablolari olan bilango ve gelir tablosu dikkate alinarak, oran analizi
yonteminin acgiklanmasidir. Hem statik hem dinamik analize uygun olan oran analizi, en yaygin kullanilan teknik olmasi
bakimindan 6nem tasimaktadir.

Calisma sonucunda; isletmenin kisa vadeli borg 6deme giicli konusunda 3. yilda 6nceki yillara gore ¢ok daha iyi bir pozisyonda
oldugu belirlenmistir. isletme finansmaninda, 2. yil yabanci kaynaklarin agirhgi s6z konusuyken, 3. yil 8zkaynak finansmanina
yonelinmistir.  isletmenin maddi duran varlik yatirimlarinin, satis hacmi yaratma ¢abalarinda &nemli rol oynadig
gorilmektedir. 3. yilda stok devir hizinin disis trendinde olmasi, isletmenin stoklarini eritemedigini diisiindiirmektedir.
isletmenin alacaklarini tahsil siiresi, dolayisiyla isletme fonlarinin alacaklara baglanma siiresi kisalmistir. Ancak borglarin geri
ddeme siiresi daha kisa oldugu icin, isletmede borg-alacak dengesinin kurulmasi gerekmektedir. isletmenin karlilik oranlarinda
3. yilda arti s6z konusudur. Ozkaynak karliligi agisindan isletme, son yilda daha basarihdir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Analiz, Finansal Analiz Teknikleri, Oran Analizi

Jel Kodlari: M40, M41

Evaluation of the Ratio Analysis Method in the Financial Analysis of a Textile
Company’s Financial Statements

Abstract: In the literature, accounting is referred to as the language of the enterprises. Businesses provide information to
the internal and external environment through accounting which is an open system. The use of this information in decision-
making and in the evaluation of the enterprise will be realized with the help of the financial statements generated by the
accounting. In this sense, it is vital that financial statements contain accurate, clear, understandable, comparable and reliable
information.

Producing meaningful information from the financial statements is carried out with the help of financial analysis techniques.
Ratio analysis is the most commonly used of these methods. Ratios are the basis for determining the strengths and
weaknesses of the entity in terms of debt repayment ability, efficiency of use of assets, degree of risk in financial structure
and profitability.

The aim of this study is to explain the ratio analysis method, taking into account the balance sheet and income statement of
a textile firm which are the basic financial tables of 3 years. The ratio analysis, which is suitable for both static and dynamic
analysis, is important for being the most widely used technique.

In the results of the study; It is determined that the company has a much better position in the third year in terms of short-
term debt repayment power compared to previous years. In business finance, the second year is the weight of foreign
resources, while the third year is directed towards equity financing. Investments in property, plant and equipment have an
important role to play in creating sales volume. The fact that stock turnover rate is in a downward trend in the third year
suggests that the company could not melt its stocks. The duration of collection of the receivables of the enterprise and thus
the time of the connection of the business funds to the receivables are shortened. However, since the repayment period of
the debts is shorter, the debt-receivable balance should be established in the enterprise. The profitability ratios of the
enterprise increase in the third year. In terms of return on equity, the enterprise is more successful in the last year.

Key Words: Financial Analysis, Financial Analysis Techniques, Ratio Analysis
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1. Giris

isletmelerin finansal yapilarina iliskin giiclii ve zayif
oldugu yonlerin belirlenmesinde finansal analiz
teknikleri kullanilmaktadir. Yatirimcilar, isletmeye
yatirim yapip yapmama; kreditorler ise kredi verip
vermeme konusunda karar verirken, isletmeye ait
finansal tablolari analiz teknikleri yardimiyla
degerlendirmektedirler. Bununla birlikte ortaklar ve
yoneticiler finansal tablolardan yararlanarak isletme
hakkinda durum degerlendirmesi yapar ve gelecege
yonelik stratejik kararlarini bu bilgiler 1s18inda
degerlendirebilirler.

Finansal tablolardaki tutarlar dikkate alinarak,
finansal oranlar elde edilir. Finansal oranlar,
isletmenin iginde bulundugu an ile ilgili bilgi verir ve
isletmenin mevcut durumunu, yillar itibariyle ve
sektordeki diger isletmelerle karsilastirma imkani
sunmaktadirlar (Selimoglu & Orhan, 2015). Keskin
(2016) Finansal tablolar analizini, “bir isletmenin
mali durumunun ve mali yénden gelismesinin yeterli
olup olmadigini belirlemek icin, mali tablolarda yer
alan  kalemlerdeki  degisikliklerin,  kalemler
arasindaki iliskilerin incelenmesi ve gerektiginde
ayni  endiistri  kolundaki  diger isletmelerle
karsilastirmalar yapiimasi” olarak tanimlamistir

Mali tablolar analizine iliskin sadece yuzyillk bir
gecmisten s6z edilmektedir. Mali tablolar analizi ilk
kez 1890Q’larda bankerler tarafindan yapilmaya
baslanmistir. 20.yy’in basinda James G. Cannon,
bilangonun, situnlar halinde ve paralel olmasi ve
ayrica karsilastirma niteligi tagimasi gerektigini ileri
sirmigstir.  Ancak bu, bir analiz metodu
gelistirmekten ¢ok, sekil yoninde bir degisiklik
olarak kalmistir. 1906 yilinda Charles W. Reihl, mali
tablolarin gegmis dénemlerle karsilagtirmali analizi
gorlisiinli ortaya atmistir. Ancak hangi kalemlerin
karsilastiriimasi  gerektigi  konusuna  aciklik
getirmemistir. 1900’lG yillardan itibaren Finansal
analiz tarihi hakkinda Akgi¢ (2011) sunlari dile
getirmistir “1908 yilinda William M. Rosendale,
kredi verilirken, firmanin hazir degerlerine (paraya
déniisim olanagi yiiksek degerlerine) énem
verilmesi  gerektigi  lzerinde durmus, hazir
degerlerin, kisa vadeli bor¢lara oraninin yeterli
olabilmesi igin bu oranin 1-2,5 araliginda olmasi
gerektigini ileri siirmiistiir. Bu sekilde 1908 yilindan
itibaren bilangolarin analizinde oranlar kullaniimaya
baslanmistir”.

Tekstil, elyaftan itibaren iplik, dokuma, 6rme, boya
ve baski streglerini, hazir giyim ise siirecin sonunda
Uriint, kullanim esyasina donistirecek islemleri
kapsamaktadir. Tekstil ve hazir giyim, sanayilesme
sureci iginde itici gl¢ olmus ve bircok ulkenin
gelismesine destek saglamis emek yogun bir
sektordilir. Rekabetin ¢ok yogun oldugu Tekstil ve
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hazir giyim sektérii, Diinya Ticaret Orgiitii Tekstil ve
Giyim Anlagmasi’nin 2005 yilinda sona ermesi ve
kotalarin kalkmasiyla arz ve talep yonliu rekabet
daha fazla artmistir (iste KOBI, 2014). Tekstil ve hazir
giyim, Osmanh imparatorlugu zamaninda &nemli
iskollarindandir. Dokuma alaninda Denizli ve Tokat,
ipekli Grinler alaninda Bursa bolgesinde kiiglik ve
daginik halde bulunan isletmeler Gretim yapmistir.
1915 yilinda 6nde gelen 22 kamu sanayi isletmesinin
18'i, 28 anonim sirketin 10'u, 214 0Ozel sektor
isyerinin 45'i ve toplam 264 sanayi isyerinin 73'(
Tekstil ve hazir giyim sektorinde faaliyet
gostermistir  (Uludag ihracatg Birlikleri Genel
Sekreterligi, 2018). Cumbhuriyetin ilanindan sonra
once devlet destekli Siimerbank'in kurulusu ile
Tekstil ve hazir giyim sektord bitind ile bu
kurulusun gatisi altinda toplanmistir. Simerbank’in
Tlrk Tekstil ve hazir giyim sektori icin faydalari,
gerceklestirdigi yatirimlar ve yetistirdigi personel ile
Ozel sektore oncilik etmesi olarak gosterilebilir.
1950’lerden itibaren artan teknolojik gelismeler ve
Uretim kapasitesi neticesinde Tirkiye zamanla
Avrupa Birligi (AB) Ulkelerine tekstil ve hazir giyim
ihracatinda ikinci tlke konumuna kadar ylkselmistir
(Halkbank Kurumsal Sosyal Sorumluluk Projesi,
2010).

2. Kavramsal Cergeve

Finansal tablolar, isletmenin varlik kaynak yapisi ve
faaliyet sonuglari ile ilgili degerli bilgiler
icermektedir. Onemli olan ise bu bilgilerin analizinin
yapilmasidir. Aksi halde tablolarin temsil ettikleri
iliskiler, durumlar ve sorunlar anlagilamayacaktir. Bu
durumda finansal analiz Bagpinar (2005) tarafindan,
“mali tablolardaki verilerin énemini ve anlamini
saptamak igin yiriitiilen bir faaliyettir. Mali analiz
yoluyla elde edilen sonuglar, isletme ile ilgili olarak
alinan cesitli kararlarin temelini olusturmaktadir”
seklinde vurgulanmistir. Karapinar ve Zaif'den
(2012) aktaran iskenderoglu vd. (2015), Finansal
analizi, “yatirm ve kredi kullanma (finansman)
ve/veya kullandirma ve fiyat koyma gibi isletmeyle
ilgili kararlarin verilmesi, isletmenin hedeflerini
gerceklestirme ve verimlilik diizeyinin tespiti igin
yapilan bir dizi analiz” olarak tanimlamistir. Baska
bir tanimda ise Finansal analiz, “isletme ilgililerinin
amaglarina uygun olarak, bir veya birka¢ déneme ait
finansal tablolarda yer alan unsurlarin gerek kendi
aralarindaki gerekse sektérle olan iliskilerin cesitli
analiz  tekniklerinden  yararlanmak  suretiyle
incelenmesi, yorumlanmasi ve isletmenin iginde
bulundugu durumu da g6z ©éniine alinarak
degerlendirme islemleri” olarak ifade edilmistir
(Atmaca & Celenk, 2011). Tirkiye Muhasebe ve
Denetim Standartlari Kurulu (2000), “Finansal
tablolar isletmelerin  finansal durumunu ve
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islemlerini yansitir. Genel amaclh finansal tablolarin
amaci, isletmenin finansal durumu, faaliyet
sonuglari ve nakit akisi hakkinda bilgi vererek, bu
bilgileri tiim finansal tablo kullanicilarina sunmaktir.
Finansal tablolar ayrica y6énetimin emrine verilen
kaynaklari nasil ve ne etkinlikte kullandigini
gbstermektedir’ ifadelerini kullanarak Finansal
analizin 6nemine deginmistir.

Finansal tablo analizin amaglari Sekil 1'de Atmaca ve
Celenk (2011) tarafindan verilmistir.

Finansal  Bir isletmenin hesap dénemine ait finansal

tablo tablolarinin analiz edilmesi, baylece varlk

analizi veya sermaye konularnindaisletmeye ait
sonuclann degerlendirilmesi,

Bir isletmenin gecmis hesap dénemine ait
finansal tablolarinin analiz edilmesi ile o
isletmenin gelisim seyrinin saptanmasi,

isletme finansal tablolarinin, sektdrdeki
diger isletmelerin finansal sonuclariile
karsilastirilmasi ve bdylece sektdrel acidan
isletmenin durumunun saptanmasi,

Kredi isteyen isletmelerin krediverilebilirlik
durumunun gizden gecirilmesi ve kredinin
geri 6deme durumunun belirlenmesi,

isletmenin yeni ya da genisleme (tevsi)
yatinmlarina karar verilebilmesine yardimci
olunmasidir.

Sekil 1 Finansal tablo analizin amaglari

Weston ve Copeland’dan (1992) aktaran Akgln
(2013) Finansal analiz hakkinda, “isletmenin
performans derecesinin dl¢iilmesi, gelecege ydnelik
planlarin hazirlanmasi, isletmenin faaliyetlerinin
denetimi ve degerlendirilmesi gibi stratejik
kararlarin alinmasindaki bilgilerin saglanmasi igin
6nemli” oldugunu soyleyerek Finansal analizin bir
sire¢ oldugunu dile getirmistir. Bunun yani sira
Ozgiilbas vd. (2008) isletmelerde finansal basarinin,
o6zkaynak ve yabanci kaynak dengesi saglayarak
finansman saglayabilmekle ilgili oldugunu; bunun
da finansal analiz yardimiyla belirlenebilecegini dile
getirmistir. isletmeyle ilgili cikar gruplari, isletmeyi
mali tablolarinin analiz edilmesi ile bir nebze
degerlendirebilmektedir. isletme  yéneticileri
acisindan ise mali tablolar, isletme hakkinda ve
kendi yonetim yetenekleri ile ilgili fikir veren rapor
olarak ele alinmaktadir. Finansal analiz, ilgili
déneme ait verilerin analizini saglarken, déneme
iliskin problemleri de ortaya koymaktadir (Ayricay &
Tirk, 2014). Analizlerden elde edilecek sonuglara
diger bilgiler de eklenerek analiz sonuclari, isletme
planlamasi ve denetiminin ¢esitli dallarinda
kullanilabilmektedir. Finansal piyasalarda, finansal
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tablolarda vyer alan geffaf bilgi, yatirmcilarin
kararlarina temel olusturmaktadir (Alkan & Dogan,
2012). Finansal oranlar sayesinde, yatirimcilar,
isletmenin hisse senetlerinin degerini dogru sekilde
baz alabilmektedir (Uluyol & Turk, 2013). Bu agidan
bakildiginda, finansal analizin yatirimcilar agisindan
onemi anlasilmaktadir  (Blyuksalvarci, 2010).
Finansal analizin 6nemi Bodur ve Aktan (2006)
tarafindan Sekil 2’de s6yle ifade edilmistir:

Finansal isletmenin faaliyetlerinde etkinlik ve bagan
analiz derecesini dlgmede,

isletmenin ana ve ikincil hedeflerine ulagip
ulagsmadigini saptamada,

Hedefe varilamarmissa nedenlerini arastirmada,
Gelecege ait planlar hazirlamada,

Uretilecek mal ya da hizmetlerin, tiretim miktar,
bilesimi ve izlenecek fiyat politikasi konulannda
karar almada

Isletmenin varligini tehlikeye dilsirmeden,
yukimliiliklerini yerine getirip getirememe
glctnin olup olmadigini belirlemede,

isletme faaliyetlerini kontrol ve denetlemede,

isletme faaliyetlerinin her evresinde dogru ve
duizeltici kararlar alinmasinda hayati 5nem
tagimaktadir.

Sekil 2 Finansal analizin 6nemi

isletmenin kendisi kadar, isletme ile ilgili taraflarca
da hayati 6nem tasimakta olan finansal analizin
gerektigi  gibi  yapilabilmesi  igin,  finansal
raporlamanin standardizasyonu 6nem tagimaktadir.
Tek tip muhasebe standardinin olusturulmasinda,
Uluslararasi Muhasebe Standartlari  Kurulu’nun
(IASB) yayimlamis oldugu Uluslararasi Muhasebe
Standartlari ve Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari (IAS-IFRS) yaygin olarak
kullanilimaktadir. 1973 vyilinda kurulan olan
Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu, diinya
¢capinda muhasebe uygulamalarinin
standardizasyonu calismalarini baslatmistir.
Tirkiye’de ise Tilrkiye Muhasebe Standartlari
Kurulu (TMSK), IASB tarafindan yayimlanan
standartlari, tercime ederek, Resmi Gazete’'de
TMS/TFRS koduyla yayimlamaktadir (Ataman &
Ozden, 2009). isletmelerin muhasebelestirme
uygulamalari sonucunda hazirlanacak raporlarin
ozelliklerine iliskin ilkeler, Sekil 3’te soyle
Ozetlenmistir (Pekdemir, 1994):
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Finansal
analiz

Raporlardayer alan bilgiler donemli
olmaldr.

Raporlar diizenli araliklarda ve kisilere
yonelik olarak hazirlanmali ve sunulmahdir

Raporlar kisa siirede hazirlanabilir olmahdir
Raporlar anlasihr olmalidir

Raporlardavyer alan bilgiler dogruve
objektif olmahdir

Raporlar standart olmalidir

Raporlar biitiinlesik (entegre) olmaldir
Raporlar ekonomik olmahdir

Rakamlar yuvarlaklastinlmalidir

Bilgiler karsilastirilabilir olmalidir

Sekil 3 Finansal analiz ilkeleri

Finansal analizin yapilmasinda bazi teknikler
kullanilmaktadir. Bu teknikler, “Karsilastirmali
Tablolar Analizi (Yatay Analiz), Yizde Yontemi ile
Analiz (Dikey Analiz), Egilim Ylzdeleri Yontemi ile
Analiz (Trend Analizi) ve Oran Analizi (Rasyo
Analizi)” seklinde siralanmaktadir (Yaslidag (2012)
aktaran Omiirbek ve Eren (2016)).

Bu calismada finansal tablo analiz tekniklerinden
oran analizi yéntemi kullanilacaktir. Durmus ve
Arat’tan (2000) aktaran BALCI (2012) Analizin
(c6ziimleme), “bir seyi incelemek lzere pargalarina
ayirma” anlaminda kullanildigini ifade etmistir.
“Oran analizi” sayesinde, cesitli hesap kalemleri ve
hesap gruplari arasinda matematiksel iligki kurulur,
boylece isletmenin ekonomik ve mali yapisi, karliligi
ve calisma durumu ile ilgili olarak fikir ylrutulebilir
(Uyar & Okumus, 2010). Ayrica oran analizi
sonucunda, firma degeri acisindan, alinacak
kararlara iliskin degerli bilgilere ulasilabilir (Birgili &
Dizer, 2010).

Finansal performans gostergeleri olarak kullanilan
baslica oranlar, Likidite Oranlari, Faaliyet (Etkinlik)
Oranlari, Bor¢ Odeyebilirlik (Kaldirag) Oranlari ve
Karlilik Oranlaridir (Acar, 2003). Brealey vd., (1995);
Berk (2010) ve Orhan ve Yazarkan’dan (2011)
aktaran Karadeniz ve Kahilogullari (2014) ise
oranlari amag¢ ve fonksiyonlarina gore likidite
oranlari, finansal yapi oranlari, varlik kullanim
oranlari, karliik oranlari ve borsa performans
oranlari olarak ayirmislardir (Tablo 1).
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Tablo 1 Finansal analizde kullanilan oranlar

Oran Kullanilan Oranlar Kullanilis Amaci
Grubu
Likidite Cari Oran Kisa vadeli borglar
Oranlari Asit-Test Orani ile donen varliklar
Nakit Oran arasindaki iliskiyi
arastiran oranlardir.
Finansal Kaldirag Orani Uzun vadeli
Yapi Faiz Karsilama yukumlaliklerin
Oranlari Orani yerine getirilebilme
Kisa Vadeli yeterliligini dlgen
Borglarin Yabanci | oranlardir.
Kaynak Toplamina
Orani
Uzun Vadeli
Borglarin Yabanci
Kaynak Toplamina
Orani
Maddi Duran
Varliklarin Uzun
Siireli Borglara
Orani
Varlik Stok Devir Hizi Yoneticilerin sirket
Kullanim Stok Devir Siiresi varliklarini ne
Oranlari Alacak Devir Hizi olgude etkin
Alacak Devir Siiresi | kullandigini tespit
Net Calisma etmede kullanilan
Sermayesi Devir oranlardir.
Hizi
0Oz Sermaye Devir
Hizi
Aktif Devir Hizi
Maddi Duran Varlik
Devir Hizi
Karlilik Brit Kar Mariji Varlk ve kaynaklarin
Oranlar Net Kar Marji ne dlglide verimli
Oz Sermaye Karlilik | kullandiginin,
Orani faaliyetlerdeki
Faaliyet Kar Marji | karlihgin
Aktif Karlilik Orani | Saptanmasinda
kullanilmaktadir.
Borsa Fiyat Kazang Orani | isletmenin
Performans | Piyasa Degeri- ortaklarina yeterli
Oranlari Defter Degeri Orani | bir gelir saglayip
saglamadigini
belirlemede
kullanilan
oranlardir.

Kaynak: Karadeniz ve Kahilogullari (2014)

Finansal tablolar analizi neticesinde elde edilecek
oranlara ait standart bir oran bulunmadigindan elde
edilen oranlarin sektor ortalamasi ve isletmenin
gecmis yil oranlari ile karsilastiriimasi
gerekmektedir. Yenigiin ve Aydemir (2015)
oranlarin karsilastirilmasi ile ilgili olarak “isletmeler
arasi karsilastirmalarin yapilabilmesi, isletmelerin
ayni muhasebe sistemini uygulamalari ile, mevcut
oranlarin isletmelerin geg¢mis yil oranlari ile
karsilastirilabilmesi ise ayni muhasebe sisteminin
uygulanmasi  sonucu elde edilecek finansal
tablolarin kullaniimalari ile mimkiin olacaktir’
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yorumunu  yapmistir.  Hesaplanan  oranlarin
yorumlanmasi sirasinda, genellikle su odlgutlerden
yararlaniimaktadir (Galimidi, 2010):

e Tarihi Standart Oranlar
e Bitge Standart Oranlari
e Sektor Standart Oranlari

e Deneyim Sonucu Bulunmus Oranlar

3. Literatiir Taramasi

LiteratUr agisindan incelendiginde, finansal analiz ve
oran analizi, arastirmacilarin siklikla Uzerinde
durdugu ve yapilan arastirmalarin aldigi atif sayisi
bakimindan zengin oldugu konulardir. Literatir
taramasi yapilirken Google Akademik (2019) web
sitesinden yararlanilmistir. Finansal analiz hakkinda
yapilan Tirkge calismalar iginde en gok atif alan, 61
atif ile Acar tarafindan 2003 vyilinda yapilan
“Tarimsal Isletmelerde Finansal Performans Analizi”
adli gahismadir. Yapilan ¢alismalarin analizinde 20 ve
daha fazla atif alan ¢alismalar dikkate alinmis ve atif
sayisina gore dizilim saglanmistir.

Acar tarafindan 2003 vyilinda yapilan “Tarimsal
isletmelerde Finansal Performans Analizi  “adli
galisma 61 atif almistir. Calismada, tarim
isletmelerinde finansal performansin dlgiilmesi ve
analizi islenmistir.

Gursoy tarafindan 2012 yilinda yapilan “Finansal
Yonetim ilkeleri” adli kitap 53 atif almistir. Kitap, 8
kissimdan olusmaktadir. Kitapta, finansal yonetim,
finansal analiz, dénen varliklarin yonetimi, sermaye
bltcelemesi, uzun sireli finans politikasi ve fon
kaynaklari  konulari islenmistir. Kitap, Finans
Miihendisligi ve Davranigsal Finans kavramlarini
irdelemesi bakimindan literatiire katki saglamistir.

Birgili ve Dlzer tarafindan 2010 yilinda yapilan
“Finansal analizde kullanilan oranlar ve firma degeri
iliskisi: IMKB’de bir uygulama” adli calisma 44 atif
almistir. Calismada firma degeri ve finansal oranlar
iliskisi arastirilmistir. Calisma sonucunda, 16 finansal
oran ile firma degeri arasinda iliski bulunmus 5 oran
ile firma degeri arasinda iliskiye rastlanmamistir.

Kalayci ve Karatas tarafindan 2005 yilinda yapilan
“Hisse senedi getirileri ve finansal oranlar iliskisi:
iMKB’de bir temel analiz arastirmasi” adli calisma 36
atif almistir. Calismada finansal oranlar ile hisse
senetlerinde getiri iliskisi faktor ve regresyon analizi
kullanilarak incelenmistir. Metodoloji i¢cin 1996-
1997 vyillarinda 7 sektori kapsayacak sekilde
sirketlerin 6 aylk periyodik mali tablolari
incelenmistir.  Calisma sonucunda, hisse senedi
getirileri ile karlilik, borsa performansi ve verimlilik
arasinda iliski oldugu saptanmistir.
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Terzi tarafindan 2011 yilinda yapilan “Finansal
Rasyolar Yardimiyla Finansal Basarisizlik Tahmini:
Gida Sektoriinde Ampirik Bir Arastirma” adli galisma
33 atif almistir. Calismada, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda kote olan gida sirketlerinde
finansal basarisizlik tizerine bir model gelistirilmistir.
Metodoloji kisminda, 19 finansal oran Altman Z
Score kriteri ile tekli ve coklu istatistiksel analiz
kullanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda, aktif
karlilik orani ile borg-6zkaynak oraninin, finansal
basarisizligin belirlenmesinde etkili oranlar oldugu
belirtilmistir.

Selimoglu ve Orhan tarafindan 2015 yilinda yapilan
“Finansal Basarisizligin Oran Analizi ve Diskriminant
Analizi Kullanilarak Olgiimlenmesi: BIST'de islem
Goéren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Isletmeleri
Uzerine Bir Arastirma” adli caisma 31 atif almistir.
Calismada, finansal basarisizhgin olgilmesinde
kullanilabilecek finansal oranlar arastiriimistir. Bu
amacla, Borsa istanbul’da 3 sektére yonelik 23
finansal oran degerlendirilmis ve 7 oranin finansal
basarisizligi agiklamada basarii  oldugu tespit
edilmistir.

Ataman ve Ozden tarafindan 2009 yilinda yapilan
“Tekdlizen Hesap Planina Goére Hazirlanan Finansal
Tablolarin UFRS'ye Uyarlanmasi ve Rasyo Yontemi
ile Analizi” adli calisma 31 atif almistir. Calismada,
Tekdiizen Hesap Plani’'nda yer alan temel finansal
tablolar, diizeltme kayitlarni gergeklestirilerek
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’na
uyarlanmis ve finansal tablolar oran analizi yontemi
ile karsilastiriimistir.

Turk tarafindan 2013 yilinda yapilan “Finansal Analiz
Oranlari ve Firma Degeri iliskisi: iIMKB’de Bir
Uygulama” adli ¢alisma 23 atif almistir. Tirk’lin
yluksek lisans tezi olarak hazirladigi calismada, firma
degeri ile likidite durumu, mali yapi, aktivite, karlihk
ve borsa performans oranlari arasindaki iligki
arastirilmistir. Calisma sonucunda, firma degeri ile
likidite durumu arasinda iliskiye rastlanmistir.

Atmaca ve Celenk tarafindan 2011 yilinda yapilan
“Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlarinin ~ Finansal  Analize  Etkilerinin
Regresyon Analizi ile Olgiilmesine Yénelik Bir
Arastirma” adli cahisma 23 atif almistir. Calismada
Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlar’nin  isletmelerin  finansal  analiz
uygulamalarinin kalitesine etkisi incelenmistir. Bu
amacla, istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayinlanan
“Tirkiye’nin ilk 500 Sanayi Kurulusu” ile anket
ylratilmustir. Calisma sonucunda, Uluslararasi
Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nin
isletmelerin finansal analiz kalitesine olumlu etkisi
oldugu 6ne surilmastir.
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Buyuksalvarci tarafindan 2010 vyilinda yapilan
“Finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskinin analizi: IMKB imalat sektérii {izerine bir
arastirma” adl ¢alisma 22 atif almistir. Calismada
oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
arastinlmistir. Metodoloji kismi, 2009 yilinda IMKB
Uretim sektorli Uzerine yogunlagmistir. Calisma
sonucunda, hisse senedi getirileri ve finansal oranlar
arasinda genellikle dogrusal olmayan bir iligkinin
varhgi 6ne sirilmustir.

Uyar ve Okumus tarafindan 2010 yilinda yapilan
“Finansal Oranlar Araciligiyla Kiresel Ekonomik
Krizin  Uretim Sirketlerine Etkilerinin  Analizi:
iMKB’de Bir Uygulama” adli ¢alisma 22 atif almistir.
Calismada iIMKB’ye kote olmus imalat isletmelerinin
finansal oranlar kullanilarak kiiresel ekonomik
krizden nasil etkilendikleri arastiriimistir. Elde edilen
sonuglar sunlardir: “likidite oranlarinin diismesi kisa
vadeli bor¢ ddeme kabiliyetinin  zayifladigina
isarettir, varlklarin devir hizlarinin  diismesi
sirketlerin gelir (iretme kapasitelerinin diistiigiine
isarettir, karlihk oranlarinin  negatif olmasi
sirketlerin ¢ogunlugunun kriz déneminde zarar
ettigini géstermektedir, mali yapi oranlari sirketlerin
genel anlamda borgclanmanin arttigini
gbstermektedir”.

Alkan ve Dogan tarafindan 2012 yilinda yapilan
“Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari'nin
Finansal Rasyolara Kisa ve Uzun Dénemli Etkileri:
iIMKB'de bir Arastirma” adli ¢alisma 22 atif almistir.
Calismada “2000 ve 2009 yillari arasinda iIMKB’de
islem goren sirketlerin  Uluslararasi  Finansal
Raporlama Standartlarina uygun olarak
dizenledikleri finansal tablolar ile Uluslararasi
Finansal Raporlama  Standartlari  6ncesinde
diizenlenen finansal tablolara gore yapilmis oran
analizleri arasindaki farklar” ortaya konmustur.

Ozgilbas, Koyuncugil, Duman ve Hatipoglu
tarafindan 2008 yilinda yapilan “Ozel hastane
sektoriniin finansal degerlendirmesi” adli ¢alisma
21 atif almistir. Calismada, 6zel hastanelere iliskin
finansal degerlendirme yapilmis ve hastanelerin
finansal performanslari gozden gegirilmistir.

4. Metodoloji

Bu c¢alismada analiz edilen isletmeye ait bilanco ve
gelir tablosu bilgileri KAP internet sitesinden elde
edilmistir.

Oran Analizi, statik ve dinamik analize uygun olan,
yaygin kullanilan bir tekniktir. Bu yéntemle finansal
tablo bilgilerinin oransal iliskileri incelenerek,
isletmenin finansal durumunun yorumlanmasi
olanakhdir. Analiz, isletmenin bor¢ 6deme kabiliyeti,
varliklarini kullanim verimliligi, mali yapisindaki
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risklilik derecesi ve karliigi konularinda mevcut
gugli ve zayif yonlerinin belirlenmesine temel
olusturmaktadir.

4.1. Likidite Oranlari

Likidite iskenderoglu vd. (2015) tarafindan, “isletme
varliklarinin degerinde ve hizli bir sekilde paraya
déniisebilme derecesi” olarak tanimlanmistir.
Likidite oranlar ise “isletmelerin likidite riskini
degerlendirerek, net isletme sermayesinin ne dl¢iide
yeterli oldugunu belirlemek icin kullaniimaktadir”
ifadesine yer verilmistir.

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borglarini
odeyebilme kabiliyetini 6lgen oranlardir. Oran,
varlik ve kaynaklarin  yapilari  incelenerek
desteklenmelidir.

Cari Oran = Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

1. yil 2.yl 3.yl
1,79 2,30 2,06
Cari  oran, isletmenin, donen  varliklarda

olusabilecek kayiplara ragmen (stok deger
dusuklugi, stipheli alacak vb.) kisa vadeli borglarini
belli bir emniyet marji icinde, dénen varliklarla
o6deyebilme giicini 6lgmede kullaniimaktadir. Her
sektodr icin farkli bir standardi olmakla birlikte,
oranin 2 olmasi makul kabul edilmekte, hatta 1 ve 2
arasinda olmasi uygun gorilmektedir. Oranin
tatminkar olup olmadigini anlayabilmek icin
isletmenin yapisi, donen varlklarin dagilimi,
borglarin vadeleri de degerlendirilmelidir.

Oranin 1’in altina didsmesi, net calisma sermayesi
(donen varlik-kisa  vadeli yabanci kaynaklar)
noksanina isaret edecegi icin risklidir. Ozellikle
isletmeye kredi verenler, isletmenin net ¢alisma
sermayesinin pozitif olmasini beklemektedirler. Cari
oran disikse, Kisa vadeli yabanci kaynaklari
6demenin veya donen varhlklari  artirmak
gerekecektir. Cari oranin standardin Ulizerinde
olmasi, isletmede olmasi gerekenden ¢ok daha fazla
donen varlik olduguna isaret etmektedir. Bu durum
ozkaynak karlihgini olumsuz etkileyecektir.

Yorum: isletmede cari oran 1. yil 2’nin altinda, 2. ve
3. yil ise 2’nin (izerinde gerceklesmistir. Cari oranin
1 ve 3. yillarda standarda uygun olarak gerceklestigi,
ancak 2. Yida standardin Gzerine c¢iktigl
gorilmektedir. Bu durumda isletmede atil galisma
varligl oldugu ve bunun iyi yonetilemediginden s6z
edebiliriz. isletme kisa vadeli borglarini 6demede
glclik ¢ekmiyor, ancak elindeki hazir degerlerini
gelir getirici fonlara yatirmasi isletme icin daha
dogru bir adim olacaktir. 3. yilitibariyle bakildiginda
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cari oranin standarda geriledigi ve olumlu gelisim
gosterdigi sdylenebilir. isletmenin kisa vadeli borg
odemede sikinti yasamayacagi, kisa vadeli borg
o6deme kabiliyetinin iyi oldugu goriilmektedir.

Asit-Test Orani = (Dénen Varliklar-Stoklar) / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

1.yl 2.yil 3.yl
1,52 2,03 1,77

Asit-test orani, cari  oranin  tamamlayicisi
niteligindedir. Likidite orani da denilen asit-test
orani, isletmenin 6deme gliciniin saptanmasinda,
stoklarin nakde dondsturilememe ve satislarin
yapilamama ihtimalini gbz 6nlne alarak, isletmenin
bunlar disindaki fonlariyla kisa vadeli borglarini
odemedeki basarisini ortaya koymaktadir. Oranin 1
olmasi makul olarak degerlendirilir. Ancak yeterlilik
icin alacaklarin ve yabanci kaynaklarin vade yapisi
daincelenmelidir. Bunun yani sira alacaklarin dénen
varhk icindeki payi ve vadeleri ile kisa vadeli yabanci
kaynaklarin 6deme sireleri de analiz agisindan
6nem tasimaktadir.

Yorum: isletmenin her 3 yilda da asit test oraninin
1’in Gzerinde oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu oran,
kisa vadeli borglarin 6denmesinde, stoklardan
gelecek o6deme riskini ortadan kaldirmaktadir.
isletme her 3 vyilda da stoklarini nakde
donistiiremese dahi, kisa vadeli borglarini 6deme
kabiliyetine sahiptir.

Nakit Orani = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)
/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

1.yl 2. yil 3.yl
0,04 0,55 0,29

Bu oran, likidite oranindaki alacaklarin tahsil
edilememe durumunu da gbéz 6nline almaktadir.
isletmenin sadece hazir deger ve menkul
kiymetleriyle, kisa vadeli yabanci kaynaklarini
odeyebilme kabiliyetini gostermektedir. Genel
standardi 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamasi ile
de karsilastiriimalidir.

Yorum: isletmenin nakit oraninda 1. yil haricinde
diger yillarda herhangi bir sorun gérilmemektedir.
isletme stoklarini satip nakde déniistiiremese,
alacaklarini tahsil edemese de elindeki hazir deger
ve menkul kiymetlerle kisa vadeli borglarini
odemede giiclik yasamayacaktir. Hatta 2. yil igin
isletmenin  elinde ¢ok fazla hazir deger
bulundurdugu soylenebilir. Bu durumda atil calisma
varligi séz konusu olabilir. isletmenin elindeki hazir
degerleri, gerektiginde nakde donustirebilecek
sekilde c¢esitli fonlara yatirarak degerlendirmesi
daha uygun olacaktir. 3. yil hazir degerlerde disis
yasanirken, menkul kiymetlerde artis yasanmasi,
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isletmenin  nakit politikasini  olumlu  ydnde
degistirdigini gostermektedir.

Likidite oranlari genel olarak degerlendirilecek
olursa; isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicl
konusunda 3. yilda 1. ve 2. yila gore ¢ok daha iyi bir
pozisyonda oldugu séylenebilir. 1. Yilda elinde sinirli
miktarda, 2. yil gereginden fazla hazir deger
bulundurmustur. 3. yilda geg¢mis yillarin verdigi
tecribeye de dayanarak optimum  miktan
belirlemis, bunun sonucu olarak da kisa vadeli
borglari 6demede problem yasamayacak konuma
gelmistir.

4.2. Mali Yapi Oranlari

Bilangonun pasifi, isletmenin finansal yapisini, yani
yabanci kaynak-6zkaynak dagilimini
gostermektedir. Bu dagilim, isletmenin faaliyet
gosterdigi sektor ve isletmeye has durumlar goz
oniinde bulundurularak olusturulmalidir. Bu da;
borglanmada maliyet-vade-kaynak uygunlugunu
saglayarak, ayrica 6zkaynak karliligini en yiksek
dizeyde olusturacak finansal yapi olusturarak
gerceklestirilebilecektir.

Mali yapi oranlari, isletmelerin makul sekilde
finanse edilip edilmedigini, kredi verenlerin emniyet
marjinin yeterli olup olmadigini belirlemede
kullaniir. “Mali yapi oranlari, isletmenin zarar
etmesi ya da gelecek dénemlerde beklenen nakit
akimlarinin gerceklesmemesi durumunda,
isletmenin yiikimliiliiklerini ne Oélglide yerine
getirebilecedi  konusunda  bilgi  vermektedir”
(iskenderoglu vd. , 2015).

Kaldirag Orani (Bor¢lanma Orani) = Yabanci
Kaynaklar / Aktif Toplami

1.yl 2.yl 3.yl

0,54 0,60 0,57

Kaldira¢ orani, isletme aktiflerinin nasil finanse
edildigini gostermektedir. Oranin 0,50 civarinda
olmasi uygundur. Ancak (lkemizde, enflasyon
nedeniyle, bu oranin %70 olabildigi goriilmektedir.
Oran yukseldikce finansman riski de artacaktir.
Oranin ¢ok kiiclik olmasi, isletmenin yabanci kaynak
kullanarak, finansal kaldira¢ etkisi ile 6zkaynak
karlihgini yikseltme firsatini degerlendirmedigini
gosterir.

Yorum: Her 3 yilda da isletme varliklarinin agirhkh
olarak  yabanci  kaynakla finanse edildigi
goriilmektedir. Ozellikle 2. yilda kaynaklar icerisinde
yabanci kaynaklarin agirhgr s6z konusu olmakla
birlikte, 3. yil isletme yabanci kaynak kullanimini
azaltarak, o6zkaynak finansmanina yonelmistir.
isletmenin &zellikle 1. ve 3. yillarda borg verenler
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agisindan emniyet marjini sagladigini  sdylemek
mumkunddr.

Ozkaynak Orani = Ozkaynaklar / Pasif Toplami

1.yl 2.yil 3.yl
0,46 0,40 0,43

isletme varliklarinin  yiizde kaginin ortaklarca
karsilandigini gosterir. %50 civarinda olmasi normal
sayilir. Ancak Ulkemizde oranin %30’larda oldugu
gorulmektedir. Oran isletmenin uzun vadeli
borglarini kargilayabilme kabiliyetini belirler. Oranin
standardin lzerinde olmasi, isletmenin uzun vadeli
borglarini 6demede sikinti yasamayacagini, kredi
verenler i¢in emniyet marjinin makul seviyede
oldugunu ifade eder. Oranin ¢ok yuksek olmasi,
isletmenin 6zkaynaga kiyasla daha dusik maliyetli
olabilen uzun vadeli kredilerden faydalanmadigini
gosterir.

Yorum: Her 3 vyilda da isletme varliklarinin
yarisindan daha az isletme ortaklarinca
karsilanmaktadir. Oran 2. Yilda disls egilimi
gostermis, ancak 3. Yilda tekrar artmistir. Bu da
isletmeye kredi verenlerin emniyet marjinin
korunmasina cahsildigina isaret etmekte,
finansmanda riskin azaldigini gostermektedir.

Borg / Ozkaynak Orani (Bor¢lanma Katsayisi Orani)
= Yabanci Kaynaklar / Oz Kaynaklar

1.yl 2.yl 3.yl
1,19 1,48 1,35

Oranin 1 olmasi, 6zkaynak ve yabanci kaynaga iliskin
optimum dengenin saglandigini ifade etmektedir.
Oran buyudiikce finansal risk artar. Ozkaynaklarin
ka¢ kati oraninda borglanildigini gosterir. Oranin
1'den kiguk olmasi, isletme aktiflerinin biyilik
oranda 6zkaynakla karsilandigini gosterir.

Yorum: isletmede her 3 yilda da oranin 1’in (izerinde
oldugu, finansmanda yabanci kaynaklar lehine bir
yaptlanmanin s6z konusu oldugu gorilmektedir. 3.
Yilda oranda vyasanan dislis, Ozkaynaklara
yonelindigini, finansal riskin azaltilmaya calisildigini
ifade etmektedir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani = Kisa Vadeli
Yabana Kaynaklar / Pasif Toplami

1.yl 2.yil 3.yl
0,44 0,35 0,38

Oran, aktiflerin finansmaninda kisa vadeli yabanci
kaynak kullanimina iliskin bilgi verir. 1/3 seviyesinde
olmasi uygundur. Ancak Ulkemizde bu oranin %
oldugu goriilmektedir.
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Yorum: Yillar itibariyle pasif toplam igerisinde Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklarin 6nemli bir dagilima
sahip oldugu gorilmektedir. 1. Yil varlklarin
finansmaninda Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
kullaniminin oldukga ylksek oldugu, ancak sonraki
yil dusiis gosterdigi dikkat cekmektedir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani = Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami

1.yl 2.yl 3.yl
0,10 0,25 0,20

Oran, isletme aktiflerinin finansmaninda uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimina iligkin bilgi verir. Oranin
1/6 olmasi uygundur.

Yorum: isletmenin uzun vadeli kaynak kullanimi ilk
yil olduk¢a disikken, sonraki yillarda normal
standardi  yakalamistir.  Oranlara  bakilarak,
isletmenin 3. yilda daha etkin bir kaynak kullanim
politikasi benimsedigi soylenebilir.

Yabanci Kaynaklar Vade Yapisi Orani = Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar

1. yil 2.yl 3.yl
0,81 0,58 0,66

Genel standart olarak yabanci kaynaklarin 2/3’G
kisa, 1/3’ (i uzun vadeli olmalidir. isletmenin 6deme
glicinin yeterliligi agisindan, yabanci kaynak
kullanim oraninin yani sira, yabanci kaynaklarin
vade yapilari da 6nem tagimaktadir.

Yorum: ilk yil yabanci kaynaklar igerisinde dagilim
kisa vadeli yabanci kaynaklar lehineyken, sonraki 2
yilda yabanci kaynak dagiliminda standarda uygun
bir degisim gozlenmektedir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklardaki distisiin sebebi, uzun vadeli yabanci
kaynaklardaki artis olarak goriilmektedir.

Maddi Duran Varhklar / Ozkaynak Orani

1. yil 2.yil 3.yl
0,31 0,32 0,27

Maddi duran varliklarin finansmaninda 6zkaynak
kullanim oranini gésterir. Oranin 1’den kiiglik olmasi
makul karsilanmaktadir.

Yorum: Finansmanda uygunluk ilkesi bakimindan
donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile,
duran varliklarin ise uzun vadeli kaynak ile finanse
edilmesi uygundur. Uzun vadeli kaynak, uzun vadeli
yabanci kaynak ve oOzkaynaktan olusmaktadir.
Duran  varliklarin  getirisinin  kisa  vadede
goriilememesi sebebiyle, kisa vadeli yabanci kaynak
ile finansmani uygun bulunmamaktadir. Oranlara
bakildiginda her 3 yilda da isletmenin maddi duran
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varliklarinin ortalama %30’u 6zkaynakla finanse
edilmektedir diyebiliriz.

Duran Varlklar / Devamli Sermaye Orani = Duran
Varliklar / (Uzun Vadeli Yabanc Kaynaklar +
Ozkaynaklar)

1.yl 2.yil 3.yl
0,37 0,30 0,36

Duran varlik finansmaninda uzun vadeli kaynak
kullanim oranini gésterir. Finansmanda uygunluk
ilkesi bakimindan oranin 1’den kiigcik olmasi
beklenir.

Yorum: Her 3 vyilda da isletmede duran
varliklarin %30 civarinda devamli sermaye ile
karsilandigr gorulmektedir. Buradan hareketle
isletmede artan devamli sermayenin dénen varlik
finansmaninda kullanilmasi s6z konusudur. Duran
varlik finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimi uygun goérilmemekle beraber, donen
varlk finansmaninda uzun vadeli kaynak kullanimi
sorun teskil etmemektedir.

4.3. Faaliyet Oranlan (Varlik Kullanim
Oranlan)

Faaliyet oranlari, varliklarin isletme faaliyetlerinde
ne oOlgide verimli kullanildigini géstermektedir. Bu
amagla, net satislar kalemi ile iligkili aktif hesaplar
arasindaki iligkiyi inceler.

Aktif Devir Hizi = Net Satiglar / Aktif Toplami
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Oran, isletmenin maddi duran varlik yatinmlarinin
makul olup olmadigini degerlendirmede
kullanilmaktadir. isletmenin satis cabalarinda maddi
duran varlklarinin roliini ortaya koyar. Sektor
ortalamalari da dikkate alinarak
degerlendirilmelidir. Oranin diisiik olmasi isletmede
atil kapasitenin varligina isaret eder.

Yorum: Oran, her 3 vyilda da 10 civarinda
gerceklesmistir. isletmenin 1 birimlik maddi duran
varhg ile 10 birimlik satis hacmi vyarattigi
gorilmektedir. isletmenin maddi duran varhk
yatirimlarinin, satis yaratma ¢abalarinda énemli rol
oynadigi séylenebilir.

Ticari Bor¢ Devir Hizi = Satiglarin Maliyeti /
Ortalama Ticari Borglar

1. yil 2.yl 3.yl
5,87 4,56 5,16

Ticari bor¢ devir hizi orani, isletmenin ticari
borglarini yilda kag kez 6dedigini gostermektedir.

Yorum: Her 3 yilda da isletmenin ticari borglarini
yilda ortalama 5 defa 6dedigi goérilmektedir. 2. yil
bor¢ 6deme giicinde disis yasanmis olsa da 3.
yilda oranin yiikselme egiliminde olmasi olumlu
yorumlanmaktadir. Alacak devir hiziyla birlikte
degerlendirilmesi anlaml olacaktir.

Alacak Devir Hizi = Net Satislar / Ticari Alacaklar

1.yl

2.yl

3.yl

1,36

1,38

1,32

1. yil

2.yl

3.yl

2,23

2,86

2,76

Alacaklarin ne derecede etkin (yilda kag¢ defa) tahsil

Aktif devir hizi, isletmenin 1 TL’ lik aktifiyle ne
kadarlik satis hacmi yaratma kabiliyeti oldugunu
gostermektedir. Oranin 2 ile 4 arasinda olmasi
makul karsilanir. Oranin yliksek olmasi olumlu
yorumlanmakla beraber isletme karlihigina dair bilgi
yorum yapabilmek igin satislara iliskin kar marji
bilgisiyle de desteklenmelidir.

Yorum: Oranin 2. yil ylkselis egiliminde oldugu,
ancak 3. yilda, 1. yildakinin de altina distugi
goriilmektedir. Oranin 1’ in Uzerinde olmasi
olumludur, ancak duslis egiliminde olmasi,
isletmenin 3. yilda aktiflerini isletme amaglari
dogrultusunda  verimli  kullanmakta vyetersiz
kaldigina isaret etmektedir.

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi = Net Satislar /
Maddi Duran Varliklar

edildigini gosterir. Oran vyikseldikge, alacaklarin
tahsil kabiliyetinin yilksekligine isaret eder. Alacak
devir hizinin yavas olmasi, rekabet giict zayifligina,
kredili satislar konusunda ¢ok rahat davranildigina
ve isletmede etkili tahsilat politikasinin olmayisina
isaret edebilmektedir. Alacak devir hizi, alacaklarin
ortalama tahsil siresi ve borg devir hizi ile birlikte
degerlendirilmelidir.

Yorum: isletme alacaklarini ilk yil, yilda 2 defa tahsil
ederken, sonraki yillarda yilda yaklasik 3 defa tahsil
etmektedir. isletmenin alacak tahsil kabiliyetini
artirdigl, ancak yine de borg 6deme sikhgl kadar
artiramadigl gézlenmektedir. Bu durumda isletme,
alacaklarini nakde doénistiiremeden bor¢ 6deme
yukimluligine maruz kalmakta ve elindeki hazir
degerleri borg 6demede degerlendirmek
durumunda kalmaktadir.

Alacaklarin Tahsil Siiresi = 360 / Alacak Devir Hizi

1.yl

2. yil

3.yl

10

11

12

98

1. yil

2.yl

3.yl

161

126

130
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Alacak devir hizi ile birlikte degerlendirilmektedir.
iki oran arasinda ters iliski vardir. Isletmenin
alacaklarini  kag glinde bir tahsil ettigini
gostermektedir. Dlsiik olmasi olumlu yorumlanir.

Yorum: isletmenin ilk yil 161 giinde bir alacak
tahsilati yaptigi gorilmektedir. Sonraki yillarda bu
sure dugserek, isletme lehine gelismistir. Alacaklarin
tahsil stiresi, dolayisiyla isletme fonlarinin alacaklara
baglanma suresi kisalmistir. Ancak borglarin geri
o0deme siresi daha kisa oldugu igin, isletmede borg-
alacak dengesinin kurulmasi gerekmektedir.

Stok Devir Hizi = Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok

1. yil 2.yil 3.yl
7,5 10,3 7,7

Oran, stoklarin ne derece iyi yonetildigini ortaya
koymaktadir. Oranin ylksek olmasi olumlu
yorumlanir. isletme stoklarinin yil icerisinde kag
defa eridigini gdstermektedir. isletmeler stok devir
hizinin  yiksek olmasini isterler, ancak bunu
yaparken kar marjini da sabit tutmak isterler. Boyle
bir durumda isletmede satislarin karlihigi ve rekabet
glicinden soz edilebilecektir. Aksi durumda, stoklar,
disuk fiyatla satilarak da eritilebilir. Bu durum
isletmenin etkin bir satis politikasinin oldugunu
soylemek yanlis olacaktir. Net satis hasilati, satis
fiyat;; stoklar ise maliyet bedeli Uzerinden
degerlendirilir. Bu nedenle formilde maliyet
bilgisinin  kullanilmasi  daha anlamli  sonug
verecektir.

Yorum: isletmenin stok devir hizi 2. yil artis
gostermis, ancak 3. yilda dismustir. Stok devir
hizinin disls trendinde olmasi olumsuz yorumlanir.
isletmenin stoklarini eritemedigini distindirir.
isletmenin net satislari yillar itibariyle artis
gdstermektedir. isletmede siparislerin zamaninda
karsilanmasi sartiyla stok devir hizinin yiiksek olmasi
tercih edilir. Boylece stoklara daha az fon baglanmis
olacaktir.

Stok Devir Siiresi = 365 / Stok Devir Hizi

1.yl 2.yil 3.yl
48 35 47

isletmenin stoklarinin ortalama olarak stokta kalis
suresini gosterir. Diger bir deyisle, isletmenin
stoklarini kag giinde bir erittigini gosterir.

Yorum: Oranda gorilen artis egilimi olumsuz
yorumlanmaktadir. Stoklarin satilma siiresi 3. yilda
olduk¢a uzamistir.
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4.4. Karlilik Oranlari

Bu oranlar, yonetimin basari Olgileridir. Satislar,
ozkaynaklar ve varliklar Gzerinden hesaplanabilir.

4.4.1. Satislar Uzerinden Karhilik Oranlan
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar

1. yil 2.yl 3.yl
0,34 0,31 0,36

Bu oran, net satislarin, satislarin maliyetinden
sonraki ylizdesini gOsterir. Benzer isletme
oranlariyla karsilastirarak, isletmenin kar yaratma
glct belirlenebilir. Oranin yiiksek olmasi kadar,
hesap kalemlerinin tutarlari da 6nemlidir.

Yorum: Oranin 2. yilda disus gosterdigi goriilmekle
beraber, 3. yilda yikselis egiliminde olmasi olumlu
yorumlanir. Net satislarin, satislarin maliyetinden
daha hizli artmakta oldugu gorilmektedir. Bu da kar
marjini artirmasi bakimindan énem tasimaktadir.

Faaliyet Kani / Net Satiglar

1. yil 2.yl 3.yil

0,11 0,03 0,15

Oran, isletmenin ana faaliyetlerinin ne olglide karli
oldugunu gostermektedir.

Yorum: isletmenin faaliyet karliiginda 2. yilda diisiis
gorialmektedir. Bu durum, faaliyet giderlerinin net
satislardan nispi olarak daha hizli yikseldiginin
gostergesidir. Ancak 3. yilda oranin 1. yildan da daha
hizli artis egilimine girmesi olumlu yorumlanir.

Olagan Kar / Net Satislar

1.yl 2.yl 3.yl
0,12 0,07 0,17

Faaliyet kari oranindan sonra karhlik tizerinde etkili
olan diger faaliyetlerle ilgili gelir ve giderlerle
finansman giderlerinin karlihk Gzerindeki etkisi bu
orandan anlasilabilmektedir. Donem karinin olagan
kar veya faaliyet karindan olusmasi, karlihgin
devamli olacagini ifade edecektir.

Yorum: Satislar Uzerinden olagan kar orani da 2.
yilda dlsts gostermis, ancak 3. yilda yilkselme
egilimine girmistir.

Donem Net Kari / Net Satiglar

1.yl 2.yl 3.yl
0,07 0,02 0,09

Oran, isletme faaliyetlerinin net karlihg konusunda
bilgi vermektedir.
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Yorum: Satiglar Gzerinden net kar orani da, olagan
kar oraniyla paralel seyretmis, 2. yilda dusus
gostermis, ancak 3. yilda yikselmistir.

4.4.2. Ozkaynaklar Uzerinden Karhlik Oranlan
Dénem Net Kari / Ozkaynaklar

1.yl 2.yil 3.yl
0,22 0,06 0,30

Oran, isletmeye ortaklar tarafindan tahsis edilmis
bulunan fonlarin ne olgiide etkin ve verimli
kullanildigini géstermektedir.

Yorum: Ozkaynak karhligi agisindan isletme, son
yilda daha basarilidir. Bunda isletmenin finansman
politikasinin etkisi oldugu séylenebilir.

4.4.3. Varhklar Uzerinden Karlilik Oranlari

Aktif (Yatirnm) Karhlik Orani = D6nem Kari / Aktif
Toplami

1. yil 2.yil 3.yl
0,15 0,04 0,19

Oran, aktiflerin ne olctide karl kullanildigini
gostermektedir.

Yorum: isletmenin aktif karliliginda 2. yilda disis
gorulmektedir. Bunun nedeni isletmenin
varliklarindaki artisa  paralel olarak, karini
artiramamasi olarak duslnulebilir.  Yatirimlarin
karhhginin belli bir gecikme ile izlenmesi normaldir.
Ancak gercek nedenin bu olup olmadig
incelenmelidir.

Finansman Giderlerini Karsilama Orani =
(Finansman Giderleri + D6nem Kari) / Finansman
Giderleri

1.yl 2.yil 3.yl
5,64 1,36 6,43

Oran, isletmenin finansman giderlerinin kag kati
kazang elde ettigini gostermektedir.

Yorum: isletmenin finansman giderlerini karsilama
orani bakimindan en blyik basariyi 3. yilda elde
ettigi gorilmektedir. Oranlar karsilastirildiginda, 2.
yilda basarisiz oldugu soylenebilir. Bu durum
yabanci kaynak yikinin artmasinin bir sonucu
olabilir.
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5. Sonug

Bu calismada oran analizi yonteminin, bir tekstil
firmasinin 3 yillik bilango ve gelir tablosu goz
onunde bulundurularak agiklanmasi amaglanmistir.

Analiz sonuglarina gore;

Likidite oranlarina bakilarak, isletmenin kisa vadeli
bor¢ 6deme giici konusunda 3. yilda 1. ve 2. yila
gore ¢ok daha iyi bir pozisyonda oldugu séylenebilir.
isletme stoklarini satisa sunamasa, alacaklarini
tahsil edemese dahi, kisa vadeli borglarini
o0deyebilecek durumdadir.

Mali yapi oranlarindan, isletmenin finansmaninda
yabanci kaynaklarin, hatta kisa vadeli yabanci
kaynaklarin agirhkli olarak kullanildigi, ancak son
yilda o6zkaynak vyoluyla finansmana yonelindigi
gorilmektedir. Bu sayede kredi verenlerin emniyet
marji artirilmig, finansman riski azaltilmistir.

Faaliyet oranlarindan, isletmenin maddi duran varlik
yatirimlarinin, satis hacminin artirilmasina olumlu
etki yaptig gériilmektedir. isletmenin stok devir hizi
2. yil artis gostermis, ancak 3. yilda dismdstir. Stok
devir hizinin dasts trendinde olmasi, isletmenin
stoklarini eritemedigini diisiindirir. isletmenin ilk
yil 161 ginde bir alacak tahsilati yaptig
gorilmektedir. Sonraki yillarda bu sire duserek,
isletme lehine gelismistir. Alacaklarin tahsil siresi,
dolayisiyla isletme fonlarinin alacaklara baglanma
suresi kisalmistir. Ancak borglarin geri 6deme siiresi
daha kisa oldugu icin, isletmede borg-alacak
dengesinin kurulmasi gerekmektedir.

Karlihk oranlarinda 2. yil bir distus goriilmekte,
ancak 3. yilda yasanan artis egilimi bunu telafi
etmektedir. isletmenin finansman politikasinin
etkisiyle, 6zkaynak karlihgini son yilda artirdig
gorilmektedir.

Analiz teknikleri, finansal tablolarin bilgi kullanicilari
tarafindan okunmasini, stratejik kararlara veri
saglanmasini  kolaylastirmaktadir. Oran analizi
yontemi, iliskili hesap kalemleri arasindaki oranlar
yoluyla, mali tablolara iliskin anlamli yorumlar
yapilmasina olanak tanimaktadir. Ancak tablolarin
en az 3 vyillik olarak incelenmesi ve tim analiz
tekniklerinden faydalanilmasi elde edilen sonuglarin
kontroliini  saglayacaktir.  Ayrica  sonuglarin

degerlendirilmesinde, isletmenin bltce
hedeflerinin, sektér ortalamalarinin ve genel
ekonomik konjonktirin goz onilinde
bulundurulmasi, sonuglari anlamli kilmasi

bakimindan faydali olacaktir.
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EKLER: TEKSTIL iSLETMESi 3 YILLIK FiNANSAL

TABLOLARI

BILANGO YIL3 YIL2 YiL1

|. DONEN VARLIKLAR 1.133.591.829 703.869.881 503.800.642
A. Hazir Degerler 126.630.486 161.443.746 3.080.668
B. Menkul Kiymetler 34.412.661 7.177.669 8.606.442
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 695.041.884 422.887.965 388.406.871
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 8.799.969 2.693.971 643.570
E. Stoklar 159.251.050 80.814.967 75.762.792
F. Diger Donen Varliklar 109.455.779 28.851.563 27.300.299
Il. DURAN VARLIKLAR 322.136.140 171.449.553 133.038.279
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 40.854 25.358 13.511
C. Finansal Duran Varliklar 152.997.013 55.675.373 37.673.462
D. Maddi Duran Varliklar 166.683.619 114.284.179 90.540.371
\Zr’:ﬂf‘lgfi Olmayan Duran 2.414.654 1.464.643 4.810.935
AKTiF TOPLAMI 1.455.727.969 875.319.434 636.838.921
I. KISA VADELI BORGLAR 550.187.609 306.449.565 300.666.723
A. Finansal Borglar 78.478.719 51.127.061 88.510.111
B. Ticari Borglar 238.791.507 181.948.074 96.891.860
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 79.067.308 56.902.924 52.715.023
D. Alinan Siparig Avanslari 58.125.965 851.644 33.080.332
E. Borg ve Gider Karsiliklari 95.724.110 15.619.862 29.469.397
1. UZUN VADELI BORGLAR 285.415.170 216.691.249 65.745.293
A. Finansal Borglar 220.242.517 174.495.769 39.301.586
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 8.519.645 1.596.867 411.746
E. Borg ve Gider Karsiliklari 56.653.008 40.598.613 26.031.961
11l. 6Z SERMAYE 620.125.190 352.178.620 290.420.419
A. Sermaye 145.440.000 90.900.000 60.600.000
C. Emisyon Primi 95.890 95.890 95.890
fr't;fmde” Degerleme Deger 180.170.584 | 106.251.999 |  65.878.234
E. Yedekler 106.287.700 133.570.857 100.529.575
F. Net Dénem Kari 188.131.016 21.359.874 63.316.720
PASIiF TOPLAMI 1.455.727.969 875.319.434 656.832.435
GELIR TABLOSU YIL3 YIL2 YiL1

A. Brit Satiglar 2.035.714.745 | 1.282.768.907 918.170.442
B. Satiglardan indirimler (-) -115.591.883 -74.952.350 -53.293.664
C. Net Satislar 1.920.122.862 | 1.207.816.557 864.876.778
D. Satiglarin Maliyeti (-) 1.232.495.868— -830.487.306 | -569.245.340
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 687.626.994 377.329.251 295.631.438
E. Faaliyet Giderleri (-) -368.464.974 | -293.138.665 | -194.979.760
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 319.162.020 84.190.586 100.651.678
;E:(if:;:aa“yet'erde” Gelirler 43.682.208 | 82.989.648 |  25.733.294
Se ?;gr:;:j?{i)yet'erde” Giderler | ,7.066.937 | -27.716.297 |  -9.909.110
H. Finansman Giderleri (-) -52.235.244 | -101.154.685 -19.969.289
FAALIYET KARI (ZARARI) 283.542.047 38.309.252 96.506.573
I. Olaganustu Gelirler ve Karlar 6.936.259 109.660 415.226
Jz'a?;?iarn(:sw Giderler ve -6.623.180 |  -1.278.826 |  -4.126.177
DONEM KARI (ZARARI) 283.855.126 37.140.086 92.795.622
sufjri?ji'fe\ﬁrf' ve Yasal -95.724.110 | -15.780.212 | -29.478.902
NET DONEM KARI (ZARARI) 188.131.016 21.359.874 63.316.720
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