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Ozet — Bu calismada, tarima dayal1 sanayi isletmelerinde finansal performansin

nasil dlciilebilecegi ve analiz edilebilecegi konusu irdelenmektedir. ilkin finansal

performans 6l¢iimil ve analizinin neden dnemli olduguna deginilmekte, ardindan

finansal performansin dl¢iilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan verilerin ana unsurlart,

referans degerler ve karlilik, likidite, bor¢ ddeme giicii ve verimliligin anahtar

Olgiitleri olarak rasyolar iizerinde durulmaktadir. Daha sonra rasyolarin

hesaplanmasi ve bir isletmenin finansal performansinin degerlendirilebilmesi icin ~ Anahtar Kelimeler —
eldeki rasyo degerlerinin referans degerlerle karsilastirilmasi konusu tartisilmakta ~ Tarima dayali sanayi
ve saglikli veri tabanina olan ihtiyacin énemi vurgulanmaktadir. Son olarak da  isletmeleri, Finansal
Amasya’da un sanayi sektoriinde faaliyetini siirdiiren bir tarima dayali sanayi ~ performans analizi .
isletmesinin Ornek analizine yer verilmektedir. Arastirma sonucunda; Ornek

isletmenin 2010 ve 2011 y1l1 verilerine gore 6z kaynak yapist gii¢lii tarima dayali

bir sanayi isletmesi oldugu belirlenmistir. Isletmenin orta vadede rekabet sansim

arttirabilmesi i¢in pazarlama stratejisini gelistirmesi, yeni pazarlara ve hatta

uluslararasi pazarlara agilabilmesi gerektigi tespit edilmistir.
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Financial Performance Analysis of Agriculture Based Industrial
Enterprises (Amasya Flour Industrial Sector in an Example)

Abstract —This research examines how to measure the financial performances
of agriculture-based industrial enterprises. Firstly, it mentions the importance of
financial performance measurement and analysis, then moves to core variables
of performance measurement: reference values, profitability, liquidity, solvency
and key aspects of prolificacy based on ratios. After that, it’s emphasises the
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calculation of the ratios to evaluate an enterprise’s financial performance,

showing how reference values and ratio values can be compared. It also Keywords -
mentions the importance of having the “right” database while making these Agriculture-based
comparisons. Finally, it references a sample analysis of an agriculture-based industrial enterprises,
industrial enterprise operating in the flour sector. As a result, sample enterprise Financial

is a very strong industrial enterprise based on agriculture related to the 2010- performance analysis.
2011 data. It’s recommended that the enterprise can compete with both national

and international markets by developing its marketing strategy.
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1. Giris

Bir isletmenin varligini devam ettirebilmesi ve biiylimesi rakipleriyle bas edebilme
yetenegine yani rekabet giiciine bagldir. Isletmenin rekabet giiciiniin saglikli bigimde tespit
edilebilmesi de s6z konusu isletmenin finansal performansinin Olglilmesi ve analiz
edilmesini gerektirmektedir.

Modern diinyada iktisadi isletmelerin toplumsal hayatin ydnlendirilmesinde ne kadar
merkezi bir oneme sahip olduklar1 herkes tarafindan kabul edilmektedir. Sermaye
piyasasinin gelismesi, para-kredi kuruluslarinin fon kullandirmada daha saglam temellere
dayanma ihtiyaci ve igletmelerin biiyiime egilimi giiniimiizde finansal analizi son derece
onemli bir konuma oturtmustur [1].

Isletmelerde saglikli karar alma, planlama ve denetim islevlerinin etkin bigimde
yiiriitiilebilmesi diizenli araliklarla finansal analiz yapilmasini kaginilmaz kilmaktadir. Bu
nedenle isletme yoneticilerinin en 6nemli sorumluluklar1 arasinda finansal performansin
Ol¢iilmesi ve analizi gelmektedir. Bu sorumlulugun basarili bir sekilde yerine
getirilebilmesi igin, isletmenin performansini dogru bigimde yansitacak verilerin neler
oldugu, bunlarin nasil toplanabilece§i ve toplanan verilerin nasil degerlendirilmesi
gerektiginin bilinmesi gerekir. Olgme ve degerlendirme yapildiktan sonra da bulunan
sonuglar iizerinde diisiinmek, sayet performans tatmin edici degilse, daha yiiksek bir
performans tutturmayir miimkiin kilacak 6nlemler almak, sorumlu bir yoneticiden beklenen
baslica ylikiimliilikkler arasinda yer alir [2].

Bu baglamda bir isletme yoneticisinin kendisine sormas1 gereken baslica sorular arasinda,
isletmenin hali hazirdaki finansal durumunun ne oldugu, gerekirse rakiplerle bir fiyat
savasina girmeye isletmenin finansal kapasitesinin elverip elvermedigi, geride birakilan
donemde isletmenin iyi bir finansal performans gosterip gostermedigi veya isletmenin
finansal performansinin piyasadaki rakiplerin gerisinde kalip kalmadigi gibi sorular
bulunmaktadir. Bu c¢ergevede, bu ¢alismada uzun donemde tarima dayali sanayi
isletmelerinin saglig1 i¢in hayati 6nem tasiyan finansal performans analizinin, gerektiginde
karmasik muhasebe tekniklerine ve profesyonel analizcilere bagvurmadan nasil
yapilabilecegi konusunda kimi yararli ipuglari saglamayr denemektedir. Ilk olarak
Tiirkiye’de un sanayi ve yapisina deginilmekte, ardindan Amasya’da un sanayi sektoriinde
faaliyetini siirdliren bir tarima dayali sanayi isletmesinin anahtar finansal karsilastirma
araclar1 olan bazi oranlar gbzden gecirilmekte ve eldeki veriler ve hesaplanan oranlardan
yola ¢ikarak finansal performansin nasil analiz edilebilecegi lizerinde durulmaktadir.
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2. Tiirkiye’de Un Sanayi ve Yapisi

Ulkelerin tarim toplumundan sanayi toplumuna gegerken ilk olarak denedikleri sanayi dali
genel olarak un sanayi olmustur. Tiirkiye’de de en basindan beri 6zel sektor tarafindan
gelistirilen un sanayi, i¢cinde bulundugumuz dénemde lilke gereksiniminin {i¢ kat1 kadar
kapasiteye, uluslararasi diizeyde teknolojik gelisim ve bilgi birikimi ile deneyime sahip bir
sanayi kolu olmustur. Tiirkiye’de un sanayi lilke tarim politikalar1 ile ve 6zelde bugday
politikalar1 ile sekillenmis olup, ucuz ekmek igin devletin bugday tahsisi verdigi
donemlerden, asir1 rekabet ortaminda iirlin ¢esitlenmesine, ihracata yonelen bir sektore
geemistir. Tahsis donemlerinde devlet eli ile asir1 kazanglar nedeni ile un fabrikalar1 sayisi
ve kapasitelerinde patlama yasanmis ve daha sonra da makine sanayinin gelisimi ile
kolaylasan un fabrikas1 kurulumu sonucu bugiinkii atil kapasitelere ulagilmistir. Diinya un
ticaretinin bugday esdegeri yillik 8 milyon ton civarinda iken bizim sadece bosta duran
kullanilmayan atil kapasitemiz bu degerin ii¢c kat1 kadardir. Geligmis iilkelerde de benzer
durumlar yasanmis ve un fabrikalar1 once say1r olarak artmis, daha sonra ise sayilari
azalarak birim kapasiteleri biliylimiis ve grup isletmelere doniilerek ylizde doksanlarin
tizerinde kapasite kullanimi gergeklesmistir. Belirli oranda kapasite fazlaligi rekabeti
tiikketici ¢ikarma diizenlerken, Tiirkiye’deki durum, kaynaklarin heba edilmesi diizeyine
varmustir [3].

2011 Un Sanayi Sektdr Raporuna gore 700 adet un fabrikasi aktif olarak ¢aligmaktadir.
Tiirkiye fiili iiretimi yaklasik 12 milyon tondur. Kapasite kullaniminda diinya ortalamasi
%065 iken bu oran Tiirkiye i¢in %45 tir. Tiirkiye diinya bugday liretiminin yaklasik %2’sini
gerceklestirmektedir. Diinyada, un ihracatinda ilk siray1 Avrupa Birligi almaktadir.
Diinyada en fazla un ithalatin1 Afrika tilkeleri yapmaktadir [4].

Un sanayinde yasal olmayan yollardan piyasaya iirlin arz ederek kayit disi galisan
fabrikalar bulunmaktadir. Bu fabrikalarin bir kismi, ihra¢ amach elde ettikleri diisiik fiyath
bugdayi isleyip yerli piyasa sunarak, diger bir kismi ise, sektdrde kapali géziiken veya kayit
altina alinmamis fabrikalarin belirli donemlerde iiretim yaparak un piyasasinda haksiz
rekabete yol agmaktadirlar. Kayit altina alinmamis veya kapali goziiken fabrikalar,
ozellikle bugday hasat doneminde iiretim yapmaktadirlar. Sektordeki karlilik son yillarda
giderek azalmistir. Gerek firma sayisinin fazlaligi, gerekse de piyasaya giren yeni firmalar
karlilig1 azaltmaktadir. Bunun sonucu piyasaya girislerde azalma olmus hatta piyasadan
cikislar yasanir duruma gelmistir. Jones Trefor'un "Sektdr Yapis1 ve Karhilik" ile ilgili
calismasinda, tam rekabetin yasandigi piyasalarda, karlihgin az ve iiriin farkliliginin
olmadig1 belirtilmektedir. Bu piyasa yapist sartlarinin un piyasasi i¢in gecerli oldugu
sOylenebilir [5].

Ulusal politikalar sonucu daha onceleri tesvik almasi, hatta kalkinmada oncelikli bolgelerde
tesvik almaya devam etmesi, sektordeki firma sayisinda onemli artisa neden olmustur.
Sonug olarak, bu tesvik politikasi, un sanayi sektdriinde c¢ok yiiksek bir oranda atil
kapasiteye neden olmustur. Bununla birlikte, bu sektordeki denetimlerin yetersizligi haksiz
rekabete yol agmaktadir. Daha Once uygulanan ihracat taahhiitli olarak ithal edilen
bugdaylarin, islenerek i¢ piyasaya siiriilmesi piyasada rekabeti olumsuz sekilde etkilemistir.
%50'lere varan ucuz bugday ithali sonucu, bu tegvikten yararlanan firmalarin i¢ piyasaya
doniik iiretimleri sonucu asir1 kar elde etmislerdir. Daha diisiik maliyetle ve dolayisiyla
daha diisiik fiyatla triin satisi, sektordeki rekabeti ¢ok olumsuz etkilemistir. Un sanayi
sektoriindeki fiyat hareketleri, 6nemli Ol¢lide bugday fiyatlarina bagli olmaktadir. Yil
igerisinde bugday hasat doneminden sonra piyasadaki fiyatlarin ylikselmesi, bu sektorde
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hammadde depolamanin 6nemini ortaya koymaktadir. Bugdayda taban fiyat uygulamasi
sektordeki un fiyatlarinin olusmasinda en 6nemli faktdrlerden biri olmaktadir. Uretim
maliyeti icinde hammaddenin payimin yiiksek olmasi, sektordeki fiyat hareketleri biiytik bir
Olgiide bugday fiyatlarina paralel olarak hareket etmesine neden olmaktadir [5]. Fiyat
belirlenmesinde en 6nemli kriter maliyet olmaktadir. Piyasadaki asir1 rekabet nedeniyle
fiyat belirlenmesinde ikinci etken ise rakip iiretici fiyatlar1 olmaktadir. Piyasada ¢ok fazla
un fabrikasi olmasi, kiiciik firmalarin alicilara karsi satiglarda Onemli oranda fiyat
diisiirmesine veya vadeli satiglar yapilmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de kurulan un fabrikalarinin kurulus yeri belirlenirken, isletmelerin %40
hammaddeye yakinligi, %29'u pazara yakinlig1 ve %23"i de altyapiya yakinligi 6n planda
tutmustur. Genelde un fabrikalarinin I¢  Anadolu Bélgesinde yogunlasmalarinin
nedenlerinin basinda, o bolgenin Tiirkiye'de en fazla bugday ekim ve iiretim alanina sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger onemli etkenler ise bolgenin pazara yakinligi ve
altyapt durumudur. Tirkiye’de kurulan un fabrikalarinin  %82'si ithal bugday
kullanmaktadir. ithal bugday kullanilmasinin en onemli nedeni olarak kalite
gosterilmektedir. Kaliteden sonraki ikinci 6nemli faktor fiyattir. Bundan dolayi ¢esitli yillar
tesvik amacl olarak ihrag sartli kaliteli bugday ithali devlet tarafindan desteklenmistir.

Tam rekabet piyasasi, liretim faktorlerinin etkin olarak kullanilmasini saglamaktadir. Fakat
bu alana yapilan yatirnmlarin gereginden fazla olmasi kaynaklarin etkin kullanimim
olumsuz etkilemekte ve un sanayi sektoriinlin performansini diisiirmektedir. Buna ek olarak
iiretim maliyeti icerisinde bugdayin paymnin yiiksekligi ve Tiirkiye’deki bugday fiyatlarinin
diinya fiyatlar iistiinde seyretmesi, uluslararasi ticarette maliyet dezavantaji yaratmaktadir.
Orta Doguda yasanan savas krizleri de dis pazarin daralmasina neden olmustur. Tiim bu
gelismeler, diinyanin en 6nemli ihracat¢ilarindan olan Tiirkiye’nin ticaretini ve bu da sektor
performansini olumsuz etkilemektedir.

3. Materyal ve Yontem

Tirkiye’de tarima dayali sanayi isletmelerinin finansal durumunu dogru bigimde tespit edip
degerlendirebilmek icin yapilan c¢aligmalarin azlhigindan bodyle bir c¢alisma yapilmasi
ithtiyact dogmustur. Arastirmada Amasya ili un sanayi sektoriinde faaliyet gosteren tarima
dayali sanayi isletmelerinden bir 6rnek isletmenin finansal performans analizi dikkate
alinmustir. Ornek isletmenin 2011 ve 2012 yili bilanco ve gelir tablosu verileri temin
edilmis, elde edilen veriler oran analizi yontemi ile yorumlanmig ve ulasilan sonuglara gore
aksakliklar tespit edilip ¢dzlim Onerilerinde bulunulmustur.

4. Arastirma Bulgular: ve Tartisma

4.1. Oran Analizi

Tablo 1, Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’de Amasya’da un sanayi sektoriinde faaliyetini
siirdliren bir tarima dayali sanayi isletmesinin 2010-2011 yili Karsilastirmali Bilangosu
(Donen ve Duran Varliklari), Karsilastirmali Bilancosu (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklari,
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklart ve Oz kaynaklarr), Karsilastirmali Gelir Tablosu ve
sec¢ilmis oranlara gore hesaplanmis degerler verilmistir.
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Tablo 1. Amasya’da un sanayi sektoriinde faaliyetini siirdiiren bir tarima dayali sanayi igletmesinin 2010-2011 yilt
Karsilagtirmali Bilangosu (D6nen ve Duran Varliklari) (TL)

AKTIF (VARLIKLAR) 2010 2011
ACIKLAMA ONCEKi DONEM CARi DONEM
I-DONEN VARLIKLAR
A-Hazir Degerler 721778,84 589 001,39
1-Kasa 48 403,95 80 817,57
3-Bankalar 673 374,89 516 019,82
4-Ver. Cek. ve Od. Emir.(-) - 7836,00
C-Ticari Alacaklar 15630 301,38 17794 842,41
1-Alicilar 8578 979,65 9505 518,96
2-Alacak Senetleri 6 719 498,07 8 052 237,43
5-Verilen Depozito ve Tem. 36,67 36,67
6-Diger Ticari Alacaklar 288 870,99 194 133,35
7-Siipheli Ticari Alacaklar 42 916,00 42 916,00
E-Stoklar 21885 147,86 26 459 143,84
1-Tlk Madde ve Malzeme 20 650 237,52 25111 101,22
3-Mamuller 803 460,71 650 029,22
4-Ticari Mallar 158 646,26 229 073,06
5-Diger Stoklar 50 245,66 89 960,11
7-Verilen Siparis Avanslari 222 557,71 378 980,23
H-Diger Donen Varhklar 178 705,57 259 118,26
1-Devreden K.D.V. 131 807,66 224 063,60
3-Diger K.D.V. 9 866,30
4-Pesin Ode. Vergi ve Fon. 46 897,91 25 188,36
DONEN VARLIK. TOP. 38 415 933,65 45 102 105,90
11I-DURAN VARLIKLAR
B-Diger Alacaklar 91 978,63 91 978,63
2-Istiraklerden Alacaklar 91 978,63 91 978,63
C-Mali Duran Varhklar 23 215,80 23 215,80
3-Istirakler 23 215,80 23 215,80
D-Maddi Duran Varliklar 3556 571,56 3948 936,08
1-Arazi ve Arsalar 167 281,95 167 281,95
2-Yeralt1 ve Yeristi Diizen. 52 247,03 55 788,53
3-Binalar 2174 584,00 2175 638,00
4-Tesis, Makine ve Cihazlar 975992,81 1043 427,92
5-Tagitlar 1898 499,90 2426 367,99
6-Demirbaglar 234 929,93 265 188,08
8-Birikmis Amortisman. (-) - 1946 964,06 - 2184 756,39
G-GLY1l A. Gd. ve Gl. Tk. 33 440,53 38796,20
1-Gelecek Yil. Ait Giderler 33 440,53 38796,20
DURAN VARLIK. TOP. 3705 206,52 4102 926,71
AKTIF (VARLIK.) TOP. 42 121 140,17 49 205 032,61
NAZIM HESAPLAR - 456 015,00 - 227510,00
A-Teminat Mektub. Alacak. - 456 015,00 - 227510,00
GENEL TOPLAM 41 665 125,17 48 977 522,61
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Tablo 2. Amasya’da un sanayi sektoriinde faaliyetini siirdiiren bir tarima dayali sanayi isletmesinin 2010-2011 yilt
Karsilastirmali Bilangosu (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklari, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklart ve Oz
kaynaklar) (TL)

AKTIF (VARLIKLAR) 2010 2011

ACIKLAMA

ONCEKi DONEM CARi DONEM

I-KISA VD. YAB. KAY.

A-Mali Borglar
911 593,75 451 511,91

1-Banka Kredileri
911 593,75 451511,91

B-Ticari Borglar
7 496 944,53 6 806 198,51

1-Saticilar
7377 182,39 6 598 474,59

5-Diger Ticari Borglar
119 762,14 207 723,92

D-Alinan Avanslar
428 981,75 606 748,15

F-Odenecek Vergi ve
Diger Yiikiimliiliikler 54 704,61 91 378,94

1-Odenecek Vergi ve
Fonlar 37 666,64 72 243,56

2-Odenecek Sosyal
Gliv. Kesintileri 17 037,97 19 135,38

G-Borg¢ ve Gider
Karsihiklar:

1-Dénem Kari Vergi ve
Dig.Yas.Y.K(-) 65 789,53 128 257,24

2-Donem Kari
Ps.Od.Ver ve Dig.Y.K(-) - 65789,53 - 128257,24

H-Gelelecek Ayl. Ait
Gel. ve Gid. Tahakkuk. 36 416,23 39 869,76

2-Gider Tahakkuklar1
36 416,23 39 869,76

KISA VADELI
YABANCI KAY. TOP. 8 928 640,87 7995 707,27

UZUN VADELI
YABANCI KAYNAK.

C-Diger Borglar
2 864 340,03

1-Ortaklara Borglar
2 864 340,03

UZUN VADELI
YABANCI KAY. TOP. 2 864 340,03

111-OZKAYNAKLAR

A-Odenmis Sermaye 30 000 000,00 40 655 614,75

1-Sermaye
30 000 000,00 60 000 000,00

2-Odenmemis Sermaye
- 19 344 385,25

C-Kar Yedekleri
68 064,16 78 159,27

1-Yasal Yedekler
68 064,16 78 159,27

D-Geg¢mis Yillar Kar.
133 708,36

F-Donem Net Kari
(Zararn) 126 386,75 475 551,32

OZKAYNAKLAR
TOPLAMI 30 328 159,27 41 209 325,34

PASIF (KAYNAKLAR)
TOP. 42 121 140,17 49 205 032,61

NAZIM HESAPLAR
- 456 015,00 - 227510,00

A-Teminat
Mektubundan Borglar - 456 015,00 - 227 510,00

GENEL TOPLAM

41 665 125,17 48 977 522,61
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Tablo 3. Amasya’da un sanayi sektoriinde faaliyetini siirdiiren bir tarima dayali sanayi isletmesinin 2010- 2011 yili
Karsilagtirmali Gelir Tablosu (TL)

2010 2011
ACIKLAMA
ONCEKi DONEM CARi DONEM
A-BRUT SATISLAR
40941 985,38 43711 846,54
1-Yurti¢i Satiglar
40 749 241,97 43607 919,10
3-Diger Gelirler
192 743,41 103 927,44
B-SATIS INDIRIMLERI (-)
-9 212,58
3-Diger Indirimler (-)
-9 212,58
C-NET SATISLAR
40941 985,38 43 702 633,96
D-SATISLARIN MALIYETI ()
-38 144 628,35 -40 324 787,04
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-)
-37 374 891,44 -39 185 008,59
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)
-769 736,91 -1 139 778,45
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
2797 357,03 3377 846,92
E-FAALIYET GIDERLERI (-)
-2 481 027,17 -2 772 688,39
2-Pazarlama,Satis ve Dagitim Gider.(-)
-2 290 682,59 -2 553 940,31
3-Genel Yonetim Giderleri (-)
-190 344,58 -218 748,08
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
316 329,86 605 158,53
F-DIGER FAAL. OLAGAN GELIR VE
KARLAR 3607,48 2878,98
7-Kambiyo ve Borsa Deger Artis Karlar
2278,69 1908,97
A-Faal.Tlgili Dig.Ola.Gelir ve Karlar
1328,79 970,01
G-DiGER FAAL. OLAGAN GID. VE
ZARAR. (5) -60 956,34 -4 673,98
1-Komisyon Giderleri (-)
-4,20
4-Kambiyo ve Borsa Deg.Azalig Zar. (-)
-444.67 -2 846,87
7-Diger Olagan Gider ve Zararlar (-)
-60 507,47 -1827,11
H-FINANSMAN GIDERLERI (-)
-81 776,25 -99 586,01
1-Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
-81 776,25 -99 586,01
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
177 204,75 503 777,52
1-OLAGANDISI GELIiR VE KARLAR
151 742,92 137 508,70
2-Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar
151 742,92 137 508,70
J-OLAGANDISI GIDER VE
ZARARLAR () -136 771,39 -37 477,66
3-Diger Olagandis1 Gider ve Zarar. (-)
-136 771,39 -37 477,66
DONEM KARI VEYA ZARARI
192 176,28 603 808,56
1-Dénem Kar Ver. ve Diger Yasal
Yiik.Kari (-) 65 789,53 128 257,24
DONEM NET KARI VEYA ZARARI
126 386,75 475 551,32
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Tablo 4. Amasya’da un sanayi sektoriinde faaliyetini siirdiiren bir tarima dayali sanayi isletmesinin 2010-2011 yili

Oranlari
SECILMIS ORANLAR 2010 2011
LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran Don. Varliklar/Kisa Vadeli Yab. Kay. 4,30 5,64
Likidite Oram Don. Varliklar- Stoklar/Kisa Vadeli Yab. Kay. 1,85 2,33
Nakit Orant Hazir Degerler/Kisa Vadeli Yab. Kay. 0,08 0,07
Stoklarn Net Isletme Sermayesine Orami | Stoklar/Net Isletme Sermayesi 0,74 0,71
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti/Stoklar 1,74 1,52
Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar/Ticari Alacaklar 2,62 2,46
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi Yildaki Giin Sayisi/Alacak Devir Hizi 139,31 | 148,37
Nakit Devir Hiz1 Net Satislar/Hazir Degerler 56,72 74,20
Duran Varlik Devir Hizi Net Satislar/Duran Varlik(Net) 11,04 10,65
Oz kaynak Devir Hiz1 Net Satislar/Oz kaynaklar 1,35 1,06
Aktif Devir Hizi Net Satislar/Aktif Toplami 0,97 0,89
Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 Net Satiglar/Net Isletme Sermayesi 1,39 1,18
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI
Kaldira¢ Orani Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplam 0,28 0,16
Finansman Orani Toplam Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,39 0,19
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami 0,21 0,16
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orfml Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami 0,07 0
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Oz )
kaynaklar Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,29 0,19
Kisa Vad. Yab. Kay../Toplam Yab. Kay. | Kisa Vadeli Yab. Kaynak./Toplam Yab. Kaynak. 0,76 1
Yatirim Orani Duran Varlik(Net)/Oz kaynaklar 0,12 0,10
Duran Varlik(Net)/Devamli Sermaye Duran Var.(Net)/Oz kaynaklar+Uz. Vd. Yab. Kay. 0,11 0,10
Faizleri Karsilama Orani Donem Kari+Faiz Giderleri/Faiz Giderleri 3,35 7,06
KARLILIK ORANLARI
Oz kaynak Net Kar.(Mali Rantabilite) O. | Donem Net Kari/Oz kaynaklar 0,004 0,012
Briit Satis Kar1 Orani Briit Satig Kari/Net Satiglar 0,07 0,08
Faaliyet Kar1 Oran Faaliyet Kar1/Net Satiglar 0,008 0,014
Olagan Kar Orani Olagan Kar/Net Satiglar 0,004 0,012
Donem Kar1 Oram Donem Kari/Net Satiglar 0,005 0,014
Net Kar Oram Donem Net Kari/Net Satiglar 0,003 0,011
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani Donem Kar1/Aktif Toplami 0,005| 0,012
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4.2. Gostergelerin Yorumlanmasi

4.2.1. Likidite Oranlar1 Yorumu

Likidite oranlar1 0zii itibariyle bir igletmenin kisa vadeli borglarii ne olglide
karsilayabilecek durumda oldugunu o&lgmek ve isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigini belirleyebilmek i¢in kullanilan oranlardir [6].

Cari oran, isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme kapasitesini, ya da paraya
cevrilebilir varliklarin cari (i¢inde bulunulan dénemde vadesi dolacak) borglari ne Slgiide
karsilayabilecegini gosterir. Cari oranin gorece yiiksekligi, gereginden fazla donen varlik
bulundurulduguna, gorece diisiik kalmasi gereginden az donen varlik bulundurulduguna
yonelik bir saptama icerir. Cari oranin 1 olmasi isletmenin calisma sermayesinin hig
olmadigr anlamini ortaya koyar. Oranin 1°den kiigiik olmasi, isletmenin parasal sikinti
icinde bulundugunu ifade eder. isletmenin sahibi ve ortaklar1 diisiik oran, kredi verenler
yiiksek oran tercih ederler [7]. Her sektorde farkli olmakla birlikte cari oranin en az 2
olmasi genellikle yeterli kabul edilir [8].

Bu iki yilda da cari oranin gelisiminde biiylik fark vardir. 2010 yilinda 4.30 iken 2011
yilinda 5.64 tiir. 2010 ve 2011 yillarinda cari oran genel standardin iistiine ¢ikmustir.
Isletmenin kisa vadeli bor¢larini karsilamada bir sorunla karsilasmayacag1 anlagilmaktadir.
Cari orandaki agir1 yiikseklik atil fonlarin olabileceginin isaretidir. Ancak cari oran tek
basina yeterli olmayabilir. Odeme konusunda &zellikle stoklarn durumunun bilinmesi
gerekir. Diger likidite oranlarinin da incelenmesi gerekir.

Likidite orani, cari orani tamamlayan, onu daha anlamli hale getiren bir oran [6] olup,
stoklardan gelebilecek 0deme riskini ortadan kaldirir. Diger adi da asit-test oranidir.
Likidite orani cari orani daha rafine hale getirir. Bunun nedeni, paraya ¢evrilmesi genellikle
oteki cari varlik kalemlerinden daha zor olan stoklari devre disi birakmasidir. Stoklarin
paraya ¢evrilmesinde bir belirsizlik vardir. Likidite orani isletmenin satislar1 durdugu anda
kalan donen varlik kalemleri ile kisa wvadeli yabanci kaynaklarimi Kkarsilayip,
karsilamayacagin1 gosterir. Her sektorde farkli olmakla birlikte cari oranin en az 1 olmasi
genellikle yeterli kabul edilir [8]. Fakat bazi durumlarda bu oranin 1’in {izerinde olmasi
beklenir. Ornegin, isletme alacaklarini tahsil etmede giicliiklerle karsilastyorsa likidite
orani 1’de olsa, isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme yetenegini zayiflatir. Eger isletme
stoklarin siiratle paraya g¢evirebiliyor ve bunlar1 kisa vadeli bor¢larin1 6demede kullantyor
ise, bu isletmede likidite oranlar1 1’den kiiclik de olsa isletmenin bor¢ 6deme yetenegi
mevcuttur [7].

Likidite orani, 2010 yilinda 1,85 iken 2011 yilinda 2,33’e yiikselmistir. 2010 ve 2011
yillarinda likidite oran1 genel standardin iistiindedir. Likidite oran1 acisindan da isletmenin
kisa vadeli borglarini karsilamada bir sorunla karsilasmayacagi anlagilmaktadir.

Nakit orani, diger likidite oranlarina gore daha hassastir. Ciinkii hazir degerler; kasa, banka
ve hemen paraya ¢evrilmesi miimkiin olan degerlerdir. Bu oranin 1 veya 1’den biiylik
olmast gerekir. Buna gore nakit orani, isletmenin alacaklarini tahsil edememesi ve
stoklarin1 paraya c¢evirememesi halinde, kisa vadeli borglarini para ve benzeri degerlerle
karsilayabilecegini gosterir. Nakit oranimin 0.20'nin altina diismemesi arzu edilmektedir.
Aksi bir durumda isletmeyi nakit sikintisina sokarken, oranin biiyiik olmas1 da isletmenin
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nakitlerini iyi planlamadigi ve kullanamadigimin bir gostergesi olmaktadir. Ancak isletme
stoklar1 ihtiyag duyuldugunda kolayca nakde ¢evrilebilecek durumdaysa veya isletmeye
borcu olanlar giivenilir miisteriler ise bu oranin daha diisiik ¢ikmasi kabul edilebilir. Bazen
isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme tarihleri farkli ise, bu oran 0,50 olarak da yeterli
olabilir [7].

Nakit orani, 2010 yilinda 0,08 iken 2011 yilinda 0,07’e diismiistiir. Bu oranin genel kabul
goren standardi 0,20 olsa da sektdr ortalamasi bize bu kadar c¢ok likit varligin gerekli
olmadigini gostermektedir. Isletmenin stoklarin1 ve alacaklarini paraya doniistiiremedigi
kotii bir durumda (en kotii senaryoda) elindeki donen varlik unsurlar ile 1 TL’lik kisa
vadeli borcunun ancak 0,08 kurusunu 6deyebilir. Ancak Isletmenin 6z kaynak yapis1 giiclii
oldugundan bir sikint1 gériilmemektedir.

Stoklarin net isletme sermayesine orani, net isletme sermayesinin ne kadarlik bir kisminin
stoklara baglandigin1 gosterir. Bu oranin ne olmasi konusunda belli bir standart rakam
sOylemek miimkiin degildir. Bu oranin yiiksek olmasi, likit degerlerin stoklara baglandigini
ifade eder. Bu oranin diisiik olmasi, stok devir hizinin yiiksek oldugu ve isletmenin likidite
ve dolayisiyla karlilik durumunun olumlu oldugu seklinde yorumlanabilir [7].

Stoklarin net isletme sermayesine orani, 2010 yilinda 0,74 iken 2011 yilinda 0,71°¢
diismiistiir. Bundan isletmenin sektorel yapisit geregi likit degerlerin stoklara baglandigi
sonucu ¢ikmaktadir. Stok devir hizi 1,74’den 1,52’ye diiserken stoklarin net isletme
sermayesine oraninin daha diisiik oranda azalmasi olumlu yorumlanir. Ayrica bu oranin
diismesi isletmenin likidite ve dolayisiyla karlilik durumunun da olumlu oldugunun
gostergesidir.

4.2.2. Faaliyet Oranlar1 Yorumu

Faaliyet rasyolari, isletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerini gerceklestirmede kullandigi
varliklarin ne o6l¢iide etkin kullanildigimi tespit etmede kullanilir. Bu rasyolara, ¢alisma
oranlar1 veya verimlilik oranlar1 da denilmektedir. Hesaplamalarda bilanco ve gelir
tablosunun birlikte kullanilmasini gerektiren bu rasyolar, 6zellikle donen varliklardaki
hareketlilik durumunu ortaya koyduklarindan 6nem kazanirlar. Genel olarak faaliyet
rasyolarinin yiiksek ¢ikmasi isletmeler i¢cin olumlu olarak yorumlanmaktadir. Ancak
faaliyet rasyolar1 ile birlikte karlilik rasyolarinin da yliksek ¢ikmis olmasi halinde, bu
yiikselisin iyi olarak nitelendirilmesi, rasyolarin genel yorumu agisindan daha olumlu
olmaktadir [9].

Stok devir hizi, isletmedeki stoklarin paraya ¢evrilme hizini ortaya koyan bir orandir. Stok
devir hiz1 ayn1 zamanda, bir isletmedeki stoklarin donem icersinde kac¢ defa yenilendigini
ve kullanilmalarindaki hareketliligini ifade eder. Stok devir hiz1 yiiksek olan bir isletme,
stoklarini siiratle paraya cevirdiginden ve satis hacmini genislettiginden karliligini arttirma
imkani elde edebilecektir. Oranin diisiik olmasi ise, isletmenin stoklarini eritmede sorun
yasadigini, elde asir1 stok bulundurdugunu gosterir. Stok devir hizinin yliksek olmasi her
zaman isletmenin lehine yorumlanmayabilir. Ornegin isletmenin stoklari is hacmine gore
yetersiz ise ya da tedarik veya iiretim giicliikleri nedeniyle stoklar yenilenemiyorsa, stok
devir hiz1 yiiksek ¢ikmasina ragmen, bir takim olumsuzluklarla karsilasilabilir [9].
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Stok devir hizi, 2010 yilinda 1,74 iken 2011 yilinda 1,52’ye diismiistiir. Isletmenin 2011
yilinda stoklarmi paraya ¢evirebilme hizi yavaglamis ve stoklara daha fazla fon
baglanmistir. Sektoriin genel niteligi itibariyle is hacminin satiglara gore artmasi nedeniyle
ilk madde ve malzeme stoklar1 artmistir. Ithal bugdaydaki fiyat ve maliyet artis1 beklentileri
gelecekte agir1 stoklara ve nakit darligina yol agabilir.

Alacak devir hizi, alacaklarin yilda kag defa tahsil edildigini gosterir. Alacak devir hizinin
yiiksekligi isletmenin alacak politikasinin iyi isledigi, siipheli alacaklarin fazlaca
bulunmadigi ve bu nedenle tahsilat kayiplarinin diistik oldugunu gostermektedir. Bundan
dolay1 da alacaklarin likidite degeri artar. Alacak devir hizinin diisiikliigii ise, isletmenin
alacak politikasinin iyi islemedigi, isletmenin tahsilat giicliigii ve nakit sikintis1 igerisinde
bulundugunu gostermektedir. Ticari alacaklar, isletmenin ana faaliyetlerinden kaynaklanan
senetli ve senetsiz alacaklari kapsar. Alacak devir hizindaki artis daha az isletme
sermayesinin alacaklara baglandigin1 gosterir ve artis isletme lehine yorumlanir. Bu durum
isletmenin ayn1 diizeydeki is hacmi i¢in daha az finansmana gereksinme duydugunu ifade
eder. Alacak devir hiz1 yiiksek olan isletmeler daha diisiik cari oran ile ¢aligabilirler [9].

Alacak devir hizi, 2010 yilinda 2,62 iken 2011 yilinda 2,46’ya diismiistiir. Sektorel rekabet
geregi ticari alacaklar icindeki alacak senetleri artig gostermistir. Bu gelismeden de
miisterilerine daha fazla vade tanidigi anlasilmaktadir.

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, alacak devir hizin1 tamamlayici bir orandir. Senetli ve
senetsiz alacaklar ile satislar arasindaki iliskiyi gosterir. Isletmenin fonlarmi ortalama ne
kadarlik bir siire i¢in alacaklara bagladigini, bir baska deyisle isletmenin senetli ve senetsiz
alacaklariin faaliyet donemi icersinde ortalama ka¢ giin icersinde tahsil edilebilecegini
gostermektedir [8]. Oranin yiiksek ¢ikmasi, isletmenin verimsiz bir alacak politikasi
izledigine, alacaklarin siiresi igersinde tahsil edilemedigine, isletmenin siipheli alacak riski
ile kars1 karsiya bulundugunu gosterir. Oranin diismesi ise igletmenin lehine olarak, alacak
politikasinin 1yi uygulandigi, isletmenin alacaklarim1 daha kisa stirede tahsil edebildigi ve
nakit sikintisi icersinde bulunmadigini gosterir.

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, 2010 yilinda 139 giin civarinda iken 2011 yilinda 148
giine ¢ikmustir. Vadeli satislardan dolayr rekabet sansini arttirmak igin tahsilat vadelerini
arttirdig1 anlasilmaktadir.

Nakit devir hizi, isletmenin parasal ve paraya c¢evrilebilir kiymetlerinin bir dénem
icersindeki devir hizin1 &lger. Isletmede bulundurulmasi gerekli nakit miktarmin
belirlenmesinde faydali olur [7]. Bir hesap doneminde hazir degerlerin ka¢ kati net satig
yapildigini bize gosterir. Gegmis yillar ve benzeri isletmelerle karsilastirilarak yorumlanir.

Nakit devir hizi, 2010 yilinda 56,72 iken 2011 yilinda 74,20’ye yiikselmistir. Nakit devir
hizinin net satiglara oranla yiiksek diizeyde ¢ikmasindan isletmenin gelecek yillarda daha
fazla nakit bulundurmasi gerektigi anlasilmaktadir.

Duran varlik devir hizi, isletmenin duran varliklarinin verimliligini 6lgmede kullanilir ve
duran varliklara yapilan yatirimin seviyesini belirlemeye yardimet olur [10]. Oranin diigme
egilimi gostermesi kapasite kullanim oraninmin distiigiinii, duran varliklarin verimli
kullanilamadigin1 gosterirken, oranin artis egilimine girmesi kapasite kullanim oraninin
arttigin1 ve isletmenin duran varliklarini verimli kullandigin1 gosterir. Genel olarak sanayi
isletmelerinde bu oranin 2 olmasi yeterli goriilmektedir. Oranin sonucu, her isletmenin
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Ozelligine gore farkli yorumlanabilir. Genel olarak sanayi isletmelerinde bu oranin 2 olmasi
yeterli goriilmektedir [8].

Duran varlik devir hizi, 2010 yilinda 11,04 iken 2011 yilinda 10,65’e diismiistlir. Oranin
diismesi duran varliklara gereginden fazla yatirim yapildigindan atil kapasite olustugunu ve
bu yiizden ¢ok verimli kullanilamadigin1 géstermektedir.

Oz kaynaklar devir hiz1, 6z kaynaklarin ne lgiide verimli kullanildiginin tespit edilmesinde
kullanilir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin 6z kaynaklarinin yetersiz oldugu ve isletmenin
faaliyetlerini biiylik 6lgiide bor¢clanmak suretiyle finanse ettigini gosterir. Oranin diisiik
olmasi ise isletmenin 6z kaynaklarini etkin olarak kullanamadigini ve isletmenin faaliyet
seviyesinin gerektiginden daha fazla 6z kaynaga sahip oldugunu gosterir. Isletmenin
faaliyet konusu, ge¢mis yil verileri vb. faktorler, oranin sonucunun yorumlanmasini etkiler

[8].

Oz kaynaklar devir hiz1, 2010 yilinda 1,35 iken 2011 yilinda 1,06’ya diismiistiir. Bu oranin
diismesi isletmenin 6z kaynaklarini etkin olarak kullanamadigini ve isletmenin faaliyet
seviyesinin gerektiginden daha fazla 6z kaynaga sahip oldugunu gostermektedir.

Aktif devir hizi, isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadar etkin bi¢cimde hasila
iretebildigini gosterir. Bir baska deyisle, isletmenin aktif varliklarinin ka¢ kati satis
yaptigin1 gosterir. Oranin yiiksekligi iyiye isarettir. Oranin sonucunun diisiik olmasi,
isletmenin aktiflerini verimli bir sekilde kullanmadigini gosterir. Oranin biiyiik sanayi
isletmelerinde 2 kiiclik sanayi isletmelerinde ise 2-4 arasinda olmasinin uygun olacagi ileri
stiriilmektedir [8].

Aktif devir hiz1, 2010 yilinda 0,97 iken 2011 yilinda 0,89’a diismiistiir. Aslinda her iki
yilda da bu oranlar standartlarin altindadir. Standart oranin 2 ile 4 arasinda olmas1 gerektigi
diisiiniiliirse, isletmede kullanilmayan duran degerler oldugu anlasilir. Duran varlik devir
hizinin 2010 yilinda 11,04°dan 2011 yilinda 10,65’e diismesi de duran degerlerin istenildigi
kadar verimli kullanilmadigin1 géstermektedir.

Net ¢alisma sermayesi devir hizi orani, isletmenin net caligma sermayesinin bir donemde
ka¢ defa devrettigini, net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigin1 gosterir. Oranin
yiiksek olmasi hem isletme sermayesinin etkin kullanildigini, hem de net isletme
sermayesinin yetersiz oldugunu gosterebilir. Oranin diisiik olmasi ise isletme sermayesinin
etkin kullanilamadigr veya asir1 isletme sermayesinin mevcudiyetini gosterir. Hangi
nedenin gecerli oldugu mali analist tarafindan diger gostergelerde dikkate alinarak ortaya
konmalidir [8].

(Net Isletme Sermayesi = Ddnen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Net ¢alisma sermayesi devir hizi, 2010 yilinda 1,39 iken 2011 yilinda 1,18’e diismiistiir.

Satis hacminin 2010 yilindan 2011 yilina artis1 ile net isletme sermayesine olan ihtiyag
biraz daha artmustir.
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4.2.3. Bor¢ Odeyebilirlik (Kaldirag) Oranlar1 Yorumu

Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ édeme giiciiniin 6l¢iilmesinde kullanilan
oranlar bu grupta toplanmaktadir. Baska bir anlatimla, isletmenin 6z kaynaginin yeterli
olup olmadigi, kaynak yapisi i¢inde bor¢ ve 6z kaynagin dengesi ve 6z kaynak olarak
yaratilan fonlarin ne tiir donen varlik yada duran varliklara kullanildiginin dl¢iilmesinde
kullanilan oranlardir. Bu oranlar kisaca igletmenin uzun vadeli borglarini 6deme giiciinii
gosterirler. Bir isletmede toplam kaynaklar arasinda 6z kaynaklar yiiksek ise, kredi veren
kisi ve kuruluslar agisindan olumlu bir durum, diisiik ise riskli bir durum vardir [7].

Kaldirag orani, varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini, bir bagka
ifadeyle bir isletmenin varliklarinin ne kadarimi kendisine kredi saglayan kisi ya da
kurumlara bor¢lu olduguna isaret eden bir orandir. Kaldirag orani isletmenin ne oOlgiide
borca bagimli oldugunu belirlemesi yaninda isletmenin manevra kabiliyetini, varliklarin
timiiniin satilmasi halinde isletmenin sahip oldugu finansal yiikiimliilikklerinin ne kadarini
karsilayabilecegini gosterir. Kaldirag oraninin yiiksek olmasi isletmenin finanse edilirken
spekiilatif bigcimde finanse edildigi ve ana para taksitleri ve faizlerinin 6demede giicliiklerle
karsilagilabilecegi durumu ortaya c¢ikar. Riskli bir isletmeyi igaret eder. Bu oranin %50
civarinda olmas1 normal karsilanabilir. Ancak, yasanan enflasyonun bilangolarin pasif
yapisi iizerindeki bozucu etkisi sonucu bu oranin %70’lere kadar ¢iktig1 goriilmektedir.
Bunda sermaye kitligi ve borclanmanin avantajli olmasinin rolii biiyiiktlir. Ancak,
bor¢clanma maliyetinin olduk¢a yiiksek seyretmesi, bu durumu giderek ortadan
kaldirmaktadir [11].

Kaldirag orani, 2010 yilinda 0,28 iken 2011 yilinda 0,16’ya diismiistiir. Bu durumda
isletme varliklarini 2011 yilinda 2010 yilina gore daha fazla 6z kaynakla finanse
etmektedir. Genel olarak 2010 yilinda toplam varliklarin %281 yabanci kaynakla ve
%72’lik kism1 6z kaynakla finanse edilirken 2011 yilinda toplam varliklarin %16’°s1
yabanci kaynakla ve %84’°liik kismi1 6z kaynakla finanse edilmistir.

Finansman orani, isletmenin borglanma yoluyla sagladigi yabanci kaynak ile firma sahip
veya ortaklariin kattig1 sermaye arasindaki iliskilerini gostermektedir. Oranin 1 olmasi 6z
kaynak bor¢ dengesi agisindan yeterli goriiliir. Oranin 1’den kiigiik olmasi isletme
faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biiyiik kisminin 6z kaynak ile finanse
edildigini, bir baska deyisle isletme sahip ve ortaklarinin kredi veren kuruluslara oranla
daha fazla isletmeye yatirimda bulunduklarini ifade eder. Buna karsilik oranin 1’in iistiine
cikmasi, liclincli kisilerden saglanan fonlarin ortaklardan saglanan fonlardan daha fazla
oldugu yani kredi veren kuruluslarin isletme sahip ve ortaklarina oranla daha fazla
isletmeye yatirrmda bulunduklari anlamina gelir. Bu durumda isletme agir bir faiz yiiki
altina girmis demektir. Oran kiiclildiikce isletmenin herhangi bir kriz karsisinda giic
durumda kalma riski azalir [§8].

Finansman orani, 2010 yilinda 0,39 iken 2011 yilinda 0,19’a diismiistiir. Oranin diismesi,
isletmede bor¢ kullaniminin azaldigimi gostermektedir. Isletmenin mali yapisinin “6z
kaynak” agirhikli oldugunu rahatlikla sdyleyebiliriz. Isletmenin “kisa vadeli bor¢ 6deme
giicli” yiiksektir.

Kisa vadeli yabanci kaynak orani, isletmenin varliklariin ne kadarlik kisminin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Pasif i¢inde kisa vadeli yabanci kaynaklarin
agirhigini gosteren bir orandir. Bir igletmenin ¢ok fazla kisa vadeli borcu olmasi geri 6deme
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riskini arttirir. Bu oranin 1/3 seviyesini agsmamasi uygun olur. Oranin duistkligi,
isletmenin 6deme gili¢liigii icine diisme riskini azaltmasi acisindan arzu edilir bir durumdur.
Oranin yiiksek olmasi aktiflerin biiyiik béliimiiniin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir [8].

Kisa vadeli yabanci kaynak orani, 2010 yilinda 0,21 iken 2011 yilinda 0,16’ya diismiistiir.
Bu oranin diigsmesi isletmenin 6z kaynaklarmi arttirarak kisa siireli yabanci kaynaklarini
azathigm gosterir. Bu oran 1/3 seviyesini asmadigindan ve bir Onceki yila gore
diistiigiinden isletmenin 6deme giicliigii icine diisme riskini daha da azaltmistir.

Uzun vadeli yabanci kaynak orani, isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarlik bir
kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bu oranin normal
sartlarda 1/6 seviyesinde olmasi gerekmektedir [8]. Bu oranin yiiksek olusu, isletmenin
fazla miktarda uzun vadeli yabanci kaynak kullandigini gosterir. Bu ise, isletmede faiz
yiikiiniin arttigini ve kar miktarmin azaldigini ifade eder. Bu orandan genellikle kredi veren
kuruluslar yararlanirlar.

Uzun vadeli yabanci kaynak orani, 2010 yilinda %7 gibi ¢ok diisiik bir oranken 2011
yilinda isletme hi¢ uzun vadeli yabanci kaynak kullanmamustir. Oz kaynaklarim
giiclendirmistir.  Uzun vadeli kaynak saglamadigindan finansal kaldiragtan
yararlanmamustir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani, isletmenin 6z kaynaklarinin yiizde
kac1 kadar kisa vadeli yabanci kaynaklarmin oldugunu ifade eder. Oz kaynaklar1 az olan
isletmelerde, uzun vadeli yabanci kaynak saglanmasi zor oldugundan, kisa vadeli yabanci
kaynak kullanilmas: yoluna gidilir. Bu agidan kisa vadeli yabanci kaynaklarla 6z
kaynaklarin karsilastirilmast anlam kazanir. Bu oranin miimkiin oldugunca kii¢iik olmasi
tercth edilir. Oranin bliylik olmasi, isletmenin bor¢larint zamaninda 6deyemeyecegini
gosterir [7].

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani, 2010 yilinda 0,29 iken 2011 yilinda
0,19’a diismiistiir. Bu oranin diismesi, isletmenin borg¢lanarak degil de 6z kaynaklarini
arttirarak biliylime stratejisi gelistirdigini gOstermektedir. Ayni1 zamanda borglarini
zamaninda 6deme sikintis1 cekmeyecegi anlasilmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin, toplam yabanci kaynaklar igindeki payimi gosterir. Bu oranin genel standart
olarak 2/3 dolayinda olmasi kabul edilebilir [8].

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani, 2011 yilinda 1 olarak
gerceklesmesi hi¢ uzun vadeli yabanci kaynak kullanmadigini gosterir. 2010 yilinda da
oldukca az yabanci kaynak kullanilmstir.

Yatirim orani, isletmenin maddi duran varliklarinin ne kadarlik kisminin 6z kaynaklarla
finanse edildigini gosterir [10]. Orandaki maddi duran varliklar birikmis amortismanlar
ciktiktan sonra kalan net degerleri ifade eder. Bu oranin yorumlanmasinda, kiralik duran
varliklarin bulunmasi (leasing) dikkate alinmalidir. Oranin 1’den kiigiik olmasi1 maddi
duran varliklarin tiimiiniin 6z kaynaklarla karsilandigini, oranin 1’den biiylik olmasi, maddi
duran varliklarin bir kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Oranin 1°den
biiyiik ¢ikmasi isletmenin 6z kaynak karliligin1 diisiireceginden arzu edilmez.
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Yatirim orani, 2010 yilinda 0,12 iken 2011 yilinda 0,10’a diismiistiir. Oranin 1°den kiiclik
olmast duran varliklarin timiiniin 6z kaynaklarla karsilandigin1 hi¢ yabanci kaynak
kullanilmadigini géstermektedir. Bu yilizden 6z kaynak karlilig1 diismemistir.

Duran varliklarin devamli sermayeye (Oz kaynaklar + Uzun vadeli yabanci kaynaklar)
orani, igletmenin duran varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla
ve 0z kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Oranin 1’den kiiglik olmas1 gerekir. Oranin
1’den biiylik ¢ikmasi, duran varliklarin bir kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir [8]. Bu da isletmenin riskini yiikseltir.

Duran varliklarin devamli sermayeye orani, 2010 yilinda 0,11 iken 2011 yilinda 0,10’a
diismiistiir. Duran varliklarin timii 6z kaynaklarla karsilanmistir. Finansmanda uygunluk
ilkesine uymaktadir.

Faizleri karsilama orani, isletmenin kisa ve uzun vadeli bor¢larindan dolay1 6demek
zorunda bulundugu faizleri 6deme giiclinli gosterir. Zira isletmenin yillik faiz borglarini
O6deyememesi kredi veren kisi ve kuruluslari harekete gegirir [7]. Oranin genel kabul
gormiis degeri 8’dir. Oranin bu degerden diisiik ¢ikmasi isletmenin faizleri 6derken
sikintiya diisecegi, yiiksek ¢ikmasi ise faiz 6deme agisindan isletmenin saglikli bir finansal
yapisinin bulundugunu ortaya koyar.

Faizleri karsilama orani, 2010 yilinda 3,35’den 2011 yilinda 7,06’ya yiikselmistir. Bu
durum igletmenin faizlerini 6demede zorluk yasamayacagini gosterir. Bu durumun nedeni
onceki yilla gore daha az bor¢lanmasidir. Isletmenin faizleri karsilama giicii yiiksek
oldugundan bir risk s6z konusu degildir.

4.2.4. Karhlik Oranlar1 Yorumu

Karhilik bir¢ok karar ve politikalar sonucu olusan net sonucgtur. Daha 6nce islenen oranlar
isletmenin faaliyetleri konusunda belirli sonuglar1 elde etmemize imkan verir. Ancak
karlilik oranlari isletmenin ne 6l¢iide etkin yonetildigi konusunda nihai bilgiler verirler [8].
Karlilik oranlari, igletmeye ortaklar1 ya da isletmeye ortak olmayi diisiinen yatirimcilar
tarafindan 6zellikle takip edilirler. Kéarlilik oranlar1 degerlendirilirken, ayn1 sektor i¢indeki
diger isletmelerin karlilik oranlari, isletme biitcesinde hedeflenen karlilik oranlar ve
ekonominin genel durumu da degerlendirme yapilirken g6z 6niinde bulundurulmalidir.
Isletmenin karlilig1 degerlendirilirken, varsa enflasyon etmeni de dikkate almmalidir.
Ciinkii enflasyon, isletmelerin karlhiliklarin1 reel olarak arttirmalarma imkan verebildigi
gibi, degerleme yontemlerinden kaynaklanan daha yiiksek hesaplamalara da yol agabilir

[9].

Oz kaynak net karliik (Mali rantabilite) orami, isletmeye ortaklarca tahsis edilmis
degerlerin ne 6l¢iide etkin ve verimli olarak kullanildigini tespit etmek amaciyla hesaplanir.
Isletmenin 6z kaynak karliligmmi gosterir. Oran, isletme sahipleri tarafindan saglanan
kaynagin bir birimine diisen kar paymni gosterir. Bu oranin ytiksek olmasi olumludur yalniz
yeterli olup olmadig1 biiyiilk oranda sermayenin alternatif kullanig alanlarina baghidir.
Oranin iizerinde enflasyon etkili olabilir. Clinkii orani olusturan pay ve payda enflasyondan
ayni oranda etkilenmez. Donem net kar1 enflasyondan dogrudan etkilenirken, 6z kaynaklar
icindeki sermayenin nispi bir statikligi nedeniyle 6z kaynaklar enflasyonu biraz geriden



Gaziosmanpaga Bilimsel Aragtirma Dergisi 4 (2013) 31-48 46

takip edebilir. Bu durumda ise oran zaman icinde biliylime egilimi gosterir. Sermaye
artirtmi yillarinda ise oran kiigiilebilir [8].

Oz kaynak net karlilik oranin 2010 yilinda 0,004’den 2011 yilinda 0,012’ye yiikselmesi
olumlu bir gelismedir.

Briit satis kari, briit satislardan satilan mal ve hizmet maliyetinin diigiilmesi ile bulunur.
Isletmenin net satislarin yiizde kaginin briit satis kar1 oldugunu gosteren orandir. Baska
bir anlatimla, her yiiz liralik satisin i¢indeki briit satis kar1 tutarin1 veren orandir. Isletmenin
satig karliligmi gosterir. Bu oranin bir diger adi da satis kar marjidir. Bu oranin yiiksek
olmas1 yaninda degerlerinin tutarlar1 da 6nemlidir. Oranin ylikselme egilimi i¢inde olmasi
toplam satiglar i¢inde satilan malin maliyetinin paymin azaldigimi gosterir. Oranin
yiikselmesi igletmenin lehine yorumlanir. Oran konusunda bir standart 6nermek miimkiin
degildir. Bu oran iizerinde enflasyon pek etkili olmaz. Ciinkii oran1 olusturan pay ve payda
enflasyondan ayni oranda etkilenir [8].

Isletmenin ana faaliyetlerindeki basarisim1 gdsteren briit satis kar1 oraninim 2010 yilinda
0,07’den 2011 yilinda 0,08’e ¢ok hafif ylikselmesi olumlu bir gelismedir. Net satiglardaki
artis hizt satilan mamullerin maliyetinden daha hizli arttirilarak briit satis kar1 oran1 daha
fazla arttirilabilir. Satis hacmini gelistirici pazarlama stratejilerine ve satis maliyetlerini
diisiirmeye yonelik ¢alismalara 6nem verilmelidir.

Faaliyet kar1 orani, satiglar iizerinden faaliyet karliligin1 gosterir ve isletmenin ana
faaliyetlerinin ne dlgiide karli oldugunu tespitte kullanilir. Oranin yiiksek olmast isletmenin
ana faaliyetinin karli ve verimli oldugunu gosterirken, oranin azalma egilimi gdstermesi
karliligin ve verimliligin azaldigin1 gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi yaninda degerlerinin
tutarlart da 6nemlidir [8].

Faaliyet kar1 oranin 2010 yilinda 0,008’den 2011 yilinda 0,014’e yiikselmesi olumlu bir
gelismedir. Faaliyet giderlerinin satislarindan saglanan kéra pek etkisi olmamistir.

Olagan kar orani, isletmenin olagan karinin, net satislarinin yiizde kag¢ini olusturdugunu
gosteren orandir. Oran, igletmenin olagan faaliyetleri sonucunda elde edilen karin yeterli
olup olmadigini gosterir. Faaliyet kar1 oranindan sonra karlilik tizerinde etkili olan diger
faaliyetlerle ilgili gelir ve giderlerle finansman giderlerinin karlilik tizerindeki etkisi bu
orandan anlagilabilir [10].

Olagan kar oranin 2010 yilinda 0,004’den 2011 yilinda 0,012’ye yiikselmesi olumlu bir
gelismedir.

Donem kar1 orani, isletmenin net satiglarinin yiizde kaginin donem kar1 oldugunu gésteren
orandir [10]. Isletmenin dénem kar1 veya zararinin net satislar icindeki oranini gosterir. Bu
oranin yiiksek olmasi olumludur. Ancak oranin yiliksek olmasi yaninda degerlerinin
tutarlar1 da 6nemlidir.

Doénem kar1 oranin 2010 yilinda 0,005°den 2011 yilinda 0,014’e yiikselmesi olumlu bir
geligmedir.

Net kar orani, igletmenin donem net karinin yeterli olup olmadigini 6lgmede kullanilan
orandir. Bu oran isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi verir. Isletmenin
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uyguladigr gesitli politika ve kararlarinin sonuglarmi gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi
olumludur. Ancak oranin yiiksek olmasi yaninda degerlerinin tutarlari da 6nemlidir. Oran
olusturan pay ve payda enflasyondan ayni benzer sekilde etkilendiginden bu oran {izerinde
enflasyon pek etkili olmaz [8].

Net kar oranm 2010 yilinda 0,003’den 2011 yilinda 0,011°e yiikselmesi olumlu bir
gelismedir. Bor¢ ve gider karsiliklarindaki (vergi) artis donem net karini pek fazla
etkilememistir.

Aktif karlilik orani, aktiflerin isletmede ne dlgiide karli kullanildigini tespit etmek amaciyla
hesaplanir. Oran1 hem vergiden sonraki kari, hem de vergiden onceki kar1 esas almak
suretiyle iki farkli sekilde hesaplamak miimkiindiir. Ancak vergi tutarimin isletme
yonetiminin kontroliinde olmamasi ve vergi uygulamalarindan isletmelerin farkli
etkilenmesi nedeniyle donem karinin kullanilmast uygundur [8].

Aktif karlhilik oranin 2010 yilinda 0,005’den 2011 yilinda 0,012’ye yiikselmesi olumlu bir
geligsmedir. Bir biitiin halinde varliklarini kérlh bir sekilde kullanabildigini gosterir.

4. Sonuc ve Oneriler

Endiistriyel ve finansal isletmeler i¢in oldugu gibi, finansal performans analizi tarima
dayal1 sanayi igletmeleri i¢in de onem tasiyan bir konudur. Performans analizinin sagliklt
olmast hi¢ kuskusuz, sektorel bazda isletme sayilari, biiyiikliikleri, girdi-¢ikt1 miktarlart ve
performans Ol¢limiine esas olacak referans degerler konusunda giivenilir ve yeterli
miktarda verinin bulunmasini gerektirir. Tiirkiye’de bu konuda yeterli ve saglikli veri
bulabilme konusunda ¢esitli sikintilarla karsilasilmaktadir. Ozellikle Tiirkiye’de sirket
bilgilerinin gizliligi ve tarima dayali sanayi isletmelerinin teskilatlanmis piyasalara kote
olmayisindan dolayr denetime tabi olmamasi gibi nedenlerle bilango ve gelir tablolarinin
temini konusunda zorluklar ¢ikmaktadir. AB ve ABD'deki arastirmacilarin bu konuda
islerinin gdrece daha kolay oldugu rahatlikla sdylenebilir. Ornegin ABD'de Farm Business
Associations adi verilen kuruluslar aragtirmacilara derli toplu ve ayrintili veri
saglamaktadir. S6z konusu birlikler ¢ok sayida isletmeden topladiklari bilgiyi isletme
blytikligi vb. kriterlere gore gruplandirmakta, boylece arastirmacilar aradiklar
gruplandirilmis bilgileri hazir halde bulabilmektedirler. Benzer sekilde, finansal referans
degerler arayan iiretici veya yoneticiler de kendi isletmelerine benzeyen isletmelerin
referans degerlerine kolayca ulasabilmektedirler. Son dénemlerde DIE, Tarim Bakanlig1 ve
Tarimsal Arastirma Enstitiisii gibi kuruluslarin tarim sektoriine iliskin daha ayrintili ve
giivenilir veri tabani olusturma yoniindeki cabalari, gelecekte daha saglikli arastirmalarin
yapilabilmesi agisindan iimit vericidir.

Gostergelerin degerini etkileyen faktorlerden biri performansla ilgili bilginin toplandigi
zaman dilimidir. Bunun yaninda gelirler, harcamalar, varliklar ve yiikiimliiliiklerin
hesaplanmas1 i¢in kullanilan yontemler de, ortaya ¢ikan gostergelerin giivenilirligini,
tutarliligini ve karsilastirilabilirligini etkilemektedir. Uriiniin degeri bir¢ok degisik sekilde
hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla referans degerlerinin nereden geldigi, ham verilerin nasil
toplandig1 ve referans degerlerin nasil hesaplandigini bilmek hayati 6nem tasimaktadir.
Kisacast ayrintily, 1y1 tanimlanmus, iyi gruplandirilmis, saglikli bir veri tabaninin énemi ne
kadar vurgulansa azdir.
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Isletmenin finansal agidan rakiplerine gore giiclii ve zayif oldugu yanlarm ortaya konmasi
analiz siirecinin en 6nemli adimi olmakla birlikte, son adimi degildir. Bu adim 6nemlidir
clinkii isletmenin i¢inde bulundugu durumun tespit edilmesi, gii¢lii ve zayif yanlarinin
ortaya konmasini saglamaktadir. Mevcut durumun ne oldugunu bilmeden, hangi alanlarda
yeni diizenlemelere gitmenin, nerede yeniden yapilanmanin gerekli oldugunu anlamanin
imkant yoktur. Ancak mevcut durumun tespit edilmesiyle is bitmemektedir. Bunun
ardindan yapilmasi gereken sey, ¢oziimleme siirecinin son adimini da atarak, belirli rasyo
degerlerinin neden Oyle oldugu, yani (disa doniik analiz i¢in) hangi rasyolarin neden
rakiplerden daha iyi, hangi rasyolarin da neden rakiplerden daha kotii olduklar1 sorusunun
yanitim aramaktir. Ice doniik bir analiz igin sorulmasi gereken sorular, "hangi rasyolarda
gegmise gore iyilesme/kotillesme var, neden?” veya "hangi rasyolarda projeksiyonlar
tutturdum/tutturamadim, neden?" gibi sorulardr.

Ortalamadan daha iyi ve daha kotii ¢ikan performans gostergelerinin dyle ¢ikmalarinin
nedenlerinin iyi tespit edilmesi 6dnemlidir, ¢linkii bir isletmenin rakiplerinden iyi oldugu
yonlerin daha da pekistirilmesi, zayif oldugu yonlerin de giiclendirilmesi bu sayede
miimkiin olacaktir. Diizenli finansal performans Ol¢lim ve analizi yapan isletmelerin
kendilerini toparlama ve One ge¢me sanslarinin, bu konuda ihmalkdr davranan
isletmelerden her zaman daha yiiksek olmasi kuvvetle muhtemeldir.

Ornek isletmenin 2010 ve 2011 yili verilerine gore 6z kaynak yapisi giiglii tarrma dayali bir
sanayi isletmesi oldugu sdylenebilir. Isletmenin orta vadede rekabet sansini arttirabilmesi
icin pazarlama stratejisini gelistirmesi, yeni pazarlara ve hatta uluslararasi pazarlara
acilabilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in finansal kaldiractan yararlanarak bir baska deyisle
uzun vadeli borglanarak ve yeni yatirimlara giriserek sirketin uzun vadeli Karliligini
arttirabilir. Kurumsallasma yolunda atilacak adimlardan biride sirketin borsaya kote
olmasidir. Halka acilmasi saglanarak sermayesi daha da giiclendirilebilir.
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