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Yogun rekabet ortaminda varligini siirdiirmek isteyen isletmeler cari donem ve
gecmis donem bilgilerinden yola ¢ikarak mali tablolarini ¢esitli yontemlerle
analize tabi tutmaktadwrlar. Bu analiz tiirlerinden birisi olan oran analizi
yontemi, isletmenin likidite durumunu mali yapisini ve karlilik orani gibi bir¢ok
konuda isletmeye gerekli bilgileri saglayan bir analiz tiriidiir. Yapilan bu
calismada Borsa Istanbul'da tekstil sektoriinde faaliyet gosteren Karsu A.S nin
2017-2019 yillarina ait finansal tablolarina oran analizi yontemi uygulanmistir.
Oran analizi sonucu elde edilen rasyolar Tiirkive Cumhuriyet Merkez
Bankast'min 2019 yilinda yaymmladigr sektor ortalamalart ile karsilastirilarak
yorumlanmustir. Calismanin  sonucunda  sirketin - maliyet yapisimin  sektor
ortalamalart ile uyumlu oldugu ancak likidite oranlart agisindan yetersiz kaldig
ve finansal kaldira¢ orammin yiiksek olmasi sebebiyle, olumlu bir tablo
sergilemedigi sonucuna ulasimistir.
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Firms which want to survive in an intense competitive environment, analyze
their financial statements using various methods based on current and previous
period information. Ratio analysis, which is one of these types of analysis, is a
type of analysis that provides the necessary information to the business on many
issues such as liquidity status, financial structure and profitability ratio of the
business. This study is based on applying ratio analysis to the 2017-2018-2019
financial statements of a company operating in the textile sector in Borsa
Istanbul. The rates obtained as a result of the ratio analysis were interpreted by
comparing them with the sector averages published by the Central Bank of the
Republic of Turkey in 2019. The study concluded that although the company's
cost structure is in line with industry averages, it is insufficient in terms of
liquidity ratios and does not show a positive picture due to its high financial
leverage ratio.
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1. GIRIS

Isletmelerin  gelecekle ilgili kaygilarinin
artmast ve rakiplerinin pazar paylarinin giliclenmesi
isletmelerin birtakim &nlemler almalarmi gerekli
kilmistir. Gelecege yonelik 6nlemler alinabilmesi i¢in
gegmis donem ve cari donem verilerinin objektif bir
bigimde kayit altina alinmast ve analiz edilmesi
gerekir. Muhasebenin temel prensiplerinden olan
kaydetme ve analiz etme fonksiyonu bu ihtiyaci

karsilayabilecek  niteliktedir.  “Finansal analiz;
isletmenin  mali tablolarinda yer alan mutlak
rakamlar arasindaki iligskiler ve zaman icinde

gosterdigi egilim olarak tanimlanabilir” (Kiigliksavas,
2005: 637). Mali analiz tiirlerinden olan oran analizi
ise bir firmanm likidite durumunu bor¢ 6deme ve
karlilik durumunu gosteren firmalar arasmda da en
¢ok kullanilan yontemler arasindadir. Oran analizi
yontemi ile firmalar kendi faaliyetlerini yillar itibart
ile analiz edebilir diger isletmeler ile kiyaslama
yapabilir veya sektor verileri ile karsilagtirarak genel
bir degerlendirme yapabilirler. Sektor verileri ile
analiz yapilmasina da olanak saglayan oran analizi
yontemi diger tiim sektdrlerde oldugu gibi tekstil
sektoriinde de faaliyet gosteren firmalar tarafindan da
kullanilan bir yontemdir.

Tekstil ve hazir giyim sektorii Tiirkiye’de
ozellikle 1980 yilinda uygulamaya konulan ihracata
yonelik kalkinma politikalar ile hizla biiyiimiis ve
istihdam agisindan ekonomiye katkisi giin gegtikce
artmistir. BIST “te 2019 yil1 itibari ile imalat sektorii
alt bashiginda tekstil, giyim esyasi ve deri alt
basliginda faaliyetini siirdiiren toplam 23 adet sirket
yer almaktadir. Sektoriin Tiirkiye genelindeki yapist
ise daha ¢ok kiiclik ve orta boy sirketlerin varliginin
hakim oldugu bir tablo sergilemektedir. Tekstil
sektoriiniin 2019 yilinda gergeklestirdigi 17,6 milyar
dolarlik ihracat degeri ile Tiirkiye, diinya hazir giyim
ve konfeksiyon ihracatinda altinci sirada yer almustir.
Tiirkiye’nin hazir giyim tirlinleri ihracatinda en biiyiik
payt 5,4 milyar dolarlik degeri ile 6rme giyim
iiriinleri almaktadir (Ticaret Bakanlig1 Sektor Raporu,
2020).

Calismanin amaci tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren Karsu Sirketinin mali tablolarini oran analizi
yontemi ile analiz etmek ve ¢ikan sonuglart Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'min 2019 yilinda
yaymladigi sektor ortalamalar1 ile karsilagtirarak
sirketin sektdr icindeki genel durumu hakkinda
degerlendirme yapmaktir. Calismada yontem olarak
ornek olay yontemi kullanilmigtir. Caligmanin
uygulama kisminda sirketin likidite oranlari, mali

yapt oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar
analiz edilerek tablo haline donistiriilmistir elde
veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
verileri ile karsilastirilarak yorumlanmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Cakmak ve Bastiirk (2019:258), calismalarinda
2007-2018 yillar1 arasindaki sigorta sirketlerinin
performansini oran analizi yontemi ile
degerlendirilmis ve ¢alismanin sonucunda hayat dis1
branglarin tamaminda aktif kalitesinin ve likidite
oranlarinin  olmas1  gereken seviyenin altinda
oldugunu, hayat branslarinda hesaplanan rasyolarin
yeterli seviyede oldugunu tespit etmistir.

Karadeniz vd, (2014: 144), calismalarinda
BIST’ te islem goren 4 spor sirketinin finansal
performansini oran analizi yontemi ile incelemis ve
Altman Z. Degerlerini hesaplayarak iflas riskini
belirlemeyi amaglamistir.  Calismanin sonucunda
analize konu sirketlerin varliklarin1 etkin sekilde
yerine getiremedigi iki spor sirketinin iflas riski ile
kars1 karsiya oldugu tespit edilmistir.

Paga & Karabulut, (2019:65), ¢alismalarinda,
BIST Turizm Endeksinde yer alan firmalarm 2013-
2017 wyillann arasindaki verilerinden yararlanarak
finansal oranlarla analizini yapmiglardir. Caligmanin
uygulama kisminda Korelasyon Testi ve Kruskal
Wallis H Testi kullanilmistir. Calismanin sonucunda
birbirleri ile iliski diizeyi farkli olan oranlar ve
isletmeler arasinda aktif devir hizi, ¢aligma sermayesi
devir hiz1 ile faiz ve vergi oncesi karm toplam varliga
oranlarinin onemli derecede farkliliklarin olmadigimi
tespit etmistir.

Yilmaz ve Aslan, (2018: 208), ¢alismalarinda,
oran analizi yontemini kullanarak, ‘“Konaklama ve
Yiyecek Hizmetler” alt sinifinda yer alan kii¢iik, orta
ve biiytik Olcekli isletmelerin finansal
performanslarint  yillar itibari ile degerlendirip
karsilagtirmiglardir. Calismanin uygulama kisminda
isletmelerin bazi finansal performans gostergeleriyle
Olcekler arasinda (biiyiik, orta ve kiiclik 6lgekli)
anlaml1 farkliliklar tespit edilmistir.

Kizil ve Aslan, (2019: 1799), calismalarinda
Borsa Istanbul’da (BIST de) islem géren iki havayolu
sirketinin 2013 ile 2017 yillari arasi finansal
performansin1  rasyo (oran) analizi kullanarak
incelemistir. Calismanin sonu¢ kisminda her iki
firmanin da varlik devir hizinin genel olarak basarili
oldugu, her iki sirketin de borgluluk oranlarinin
yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Iki sirketten biri
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olan Pegasus Hava Yollart A.S.’nin, yatirimcilar
acisindan daha cazip oldugu da calismanin
sonuglarindan birisidir.

Bage1, (2015: 100), calismasinda tekstil ve
hazir giyim sektoriiniin kirilgan bir yap1 arz ettigi,
finansal dalgalanmalardan ciddi diizeyde etkilenmesi
sebebiyle, Tiirkiye’de tekstil ve hazir giyim
sektoriinde faaliyet gosteren 23 firmanin verilerine Z
score modeli ve oran analizi teknigi kullanarak
finansal durum analiz etmistir. Calisma sonug
kisminda Tirkiye’de tekstil ve hazir giyim sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal durumlarinin iyi
olmadigr ve yiiksek risk altinda olduklarini tespit
etmigtir.

Cetin (2019: 278), calismasinda, Bir tekstil
firmasinin 3 yillik verilerine oran analizi ydntemini
uygulamistir. Calisma sonucunda; igletmenin ti¢ilincii
yilinda kisa vadeli bor¢ 6deme giicii cok daha iyi bir
pozisyonda oldugu Isletme finansmaninda, 3. yil 6z
kaynak finansmanima yoneldigi 3. yilda stok devir
hizinin diisiis trendinde oldugunu tespit etmistir.

Altas ve Giray (2005: 25), Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’na (IMKB) kayith  tekstil
firmalarina yonelik yapmis oldugu analizde rasyo
yontemini ardindan faktor analizini kullanmistir.
Calismanin sonu¢ kisminda mali basarisizligi tespit
ederken kullanilan en Onemli oramin likidite orani
oldugu sonucuna ulagmistir.

Teker vd. (2016: 1784) aktaran (Kizil ve Aslan,
2019:1786), Diinya’daki en iyi 20 havayolu sirketinin
finansal performansini oran analizini kullanarak
Olemiistiir. Yapilan analizler sonucunda en iyi ve en
kotii performans gosteren havayolu sirketleri tespit
edilerek siralama yapilmistir.

Selimoglu ve Orhan (2015: 38), calismalarinda
BIST’ de islem goren dokuma, giyim esyasi ve deri

igletmeleri  sektorliniin  finansal  basarisizliginin
Ol¢iilmesinde  kullanilabilecek  finansal  oranlar
aragtirllmigtir. Analiz sonucunda finansal agidan

basarisiz olan igletmelerin, 6zellikle 6z kaynaklar ve
aktifler ile ilgili finansal oranlarda, finansal agidan
basarisiz olmayan isletmelerden ayrildigi
goriilmektedir. Bu amagcla, Borsa Istanbul’da 3
sektore yonelik 23 finansal oran degerlendirilmis ve 7
oranin finansal basarisizligi agiklamada basaril
oldugu tespit edilmistir.

Iskenderoglu vd., (2015: 97), calismalarinda
Tiirkiye enerji sektorii ve Avrupa enerji sektoriinde
faaliyetini siirdiiren 79 sirketin 2009 2012 doénemine
ait verileri ile likidite, mali yapi, verimlilik ve karlilik

durumlarint analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda
Avrupa Enerji Sektoriinde faaliyet goOsteren
isletmelerin Tiirkiye Enerji Sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerden daha iyi bir performans
sergiledikleri tespit edilmistir.

Demir ve Tuncay, (2012: 367), ¢alismalarinda,
gida sektoriliniin, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar
acisindan 2000-2008 yillarina ait faaliyet ve karlilik
basarilarmin  analizi  yapilmigtir.  Caligmanin
sonucunda, sektordeki sirketlerin faaliyet basarist
acisindan basarili oldugu karlilik oranlarimin ise genel
olarak arzu edilen seviyelerde gergeklesmedigi ortaya
konmustur.

Yenisu, (2019: 41), calismasinda bir aligveris
merkezinin mali tablolarini rasyo yontemi ile analiz
etmis ve merkez bankasi sektdr ortalamalar: ile
kiyaslamistir. Calismanin sonug¢ kisminda isletmenin
likiditesinin zayif oldugunu mali yapisinin kuvvetli,
faaliyet oranlar1 bakimindan ise yetersiz oldugunu
karlilik agisindansa sektdr ortalamalarmin iizerinde
oldugunu tespit etmistir.

3. ORAN ANALIiZi VE TURLERIi

Oran analizi finansal tablolarin degerlendirilip
yorumlanmasinda  1800'lii  yillardan bu yana
kullanilan en 6nemli ara¢ niteligindedir. Oranlarin
hesaplanmasi tek basma bir ama¢ degildir nemli
olan bir finansal ara¢ niteliginde olan oranlarin
igletmenin amaglari ile biitiinlestirerek
degerlendirilmesi ve uzmanlar tarafindan
yorumlanmasidir (Akdogan & Tenker, 1999: 361).

Oran analizi kullamim amacina gore 5 grupta
incelenebilir (Glicenme, 1996: 91).

* Likidite Orani * Mali Yap1 Oranlar

* Faaliyet Oranlari * Karlilik Oranlari

*Borsa Performans Oranlari

3.1. Likidite Oranlar
Likidite oranlar1 isletmeler arasinda en ¢ok
kullanilan analizler arasindadir. Likidite oram

“Firmamn kisa vadeli bor¢ ddeme performansini
olgmek,  bir baska ifadeyle likidite riskini
degerlendirmek ve net igletme sermayesinin yeterli
olup olmadigint belirlemek amacryla kullanilan
oranlardir” (Kizil ve Aslan, 2019: 1787).

3.1.1. Cari Oran

Isletmenin kisa vadeli borglarim &deyebilme
giiclinli gosteren bu oranin temel amaglarindan birisi
de isletmenin net isletme sermayesinin yeterli olup
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olmadigimi tespit etmektir. Cari oran, likidite oranini
Olcen diger oranlara gore daha kaba bir dlglim saglar
ancak kredi kurumlarinin temel baz olarak kullandigi
oranlardan birisidir.  Cari oranin 2 olmasi arzu
edilirken, gelismekte olan iilkelerde 1,5 seviyelerinde
olmasi olagan kabul edilebilir. Ancak sonug
yorumlanirken ekonomik sartlar sektor verileri gibi
bircok degiskenle birlikte yorumlanmasi O6nem arz
eder (Akgiig, 2009:24).

Cari oran =Do0nen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar formiilii ile hesaplanir.

3.1.2. Asit Test Orani

Asit-test orani, likiditenin  hesaplanmasi
bakimindan cari orandan daha hassas bir sonug¢ veren
orandir. Paraya ¢evrilme kabiliyeti bakimindan dénen
varliklarda yer alan hesap kalemlerinden bazilar
digerlerine gore daha zayiflardir. Asit test orani zayif
olan bu kalemleri islem dis1 birakarak daha gercekei
sonuglar verebilmektedir Asit test oraninin “1” olmasi
olagan karsilanir (Aksoy, 1993:151).

Asit Test Oram=Ddnen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar formiilii ile hesaplanir.

3.1.3. Nakit Orani

Nakit orani likidite oranlar igerisinde en
hassas sonucu veren rasyo olma ozelligine sahiptir.
Nakit oranin sonucuna bakilarak isletmenin nakit
fazlasma veya nakit agigina sahip olup olmadigi tespit
edilebilir. Nakit oranmin 0,20’nin altina diismemesi
arzu edilir (Aksoy, 1993:151). Hesaplanma sekli
asagidaki gibidir.

Nakit Oram1  =Hazir Degerler +
Kiymetler/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
3.2. Mali Yapi Oranlart

Bu oran vasitasi ile 6z kaynaklar ve yabanci
kaynaklarin igletme varliklar1 icerisinde paylar
belirlenerek, isletme finansal yapisinin denge analizi
yapilir (Karasioglu & Eren, 2015:186).

3.2.1. Finansal Kaldira¢ Orani

Menkul

Finansal kaldirag oran1 da denilen bu oran
varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Isletmeye kredi verenler oranin
kiiciik olmasini arzu ederlerken ortaklar ise oranin
belli bir noktaya kadar biiyilk olmasini arzular
Ulkemizde bu oran genellikle % 60 ve iizerinde bir
seviyede gerceklesmektedir (Akdogan & Tenker,
1992:372). Hesaplanma sekli agagidaki gibidir.

Finansal Kaldirag Orani=Yabanci Kaynaklar

Toplam1/Aktif Toplami

3.2.2. Kisa Vadeli
Toplamina Orant

Yabanct Kaynaklarin Pasif

Kaynaklar icerisinde kisa vadeli yabanci
kaynak oranini gosteren bu oranin 1/3 seviyelerinde
olmas1 olagan karsilanir (Lazol, 2005:76). Ancak
borglarin vade yapisi isletmenin dahil oldugu sektore
gore degisebilmektedir. Teknoloji yogun isletmelerde
duran varlik yapist ve buna bagli olarak uzun vadeli
yabanci kaynaklarin yiiksek olmasi olagan karsilanir.
Uzun vadeli bor¢ bulma olanagmin disik ve
maliyetli oldugu tilkelerde kisa vadeli borglar kaynak
yapist igerisinde Onemli bir paya sahip olabilir
(Elmas, 2006:211). Hesaplanma sekli asagidaki
gibidir.

KVYK Pasif Toplamma Orani=
Kaynaklarin/ Pasif Toplamina Orani

3.2.3.Uzun Vadeli
Toplamina Orani

Kisa Yabanci

Yabanci Kaynaklarin  Pasif

Bu oran uzun vadeli yabanci kaynak kullanarak
varliklarin ne kadarlik kismimin olusturdugunu
gosterir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin maliyet
hesaplamas1 yapilirken, yapilan yatirimlarm geri
doniis stiresi isletmeler i¢in 6nem arz etmektedir.
Tiirkiye’de isletmeler icin uzun vadeli yabanci
kaynak kullaniminin smirlt olmasi ve sermaye
piyasasinin gelismemis olmasi sebebiyle uzun vadeli
yabanci kaynak kullanim orani yiiksek oranlarda
degildir. Uzun vadeli yabanci kaynak kullanim
oraninin 1/3 diizeyinde olmasi olagan karsilanir ancak
Tiirkiye’de genellikle %50 diizeyinde
gerceklesmektedir. Duran varlik yatirimlarmin uzun
vadeli yabanci kaynaklar ile yapilmis olmasi arzu
edilir ancak yoneticilerin kullandiklari fonlarla
yatinm yaptiklarn iktisadi kiymetlerin  kullanim
stirelerini  dikkate alarak bir denge kurmalar1 bu
kararda etkili olmaktadir (Cabuk & Lazol, 2000:215).
Hesaplanma sekli asagidaki gibidir. Hesaplanma sekli
asagidaki gibidir.

UVYK Pasif Toplamina Oranmi= Pasif Toplami/
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

3.2.4. Oz Kaynaklarin Aktif Toplamina Orant

Bu oran 6z kaynaklarin aktif toplamina
boliinmesi ile elde edilir. Elde edilen analiz sonucu
aktiflerin yiizde kacinin igletme sahiplerince finanse
edildigini gosterir. Oranin zaman ig¢inde yiikselme
egilimine girmesi iyi bir yonetimin oldugunun
gostergesidir. Oranmnin diisiik olmasi spekiilatif bir
finansman seklini gdsterir isletme biyiik karlar
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saglayabilecegi gibi faiz ve anapara taksitlerini
o0demekte zorluklarla karsilagabilir hatta varligini
devam ettiremeyecek duruma gelebilir (Giicenme,
1996:95). Hesaplanma sekli asagidaki gibidir.

Oz kaynaklarm Aktif Toplamma Oram= Oz

kaynaklar Toplami/ Aktif toplami1
3.3. Faaliyet Oranlart

Isletme varliklarinin etkin bir sekilde kullanilip
kullanilmadigmin  tespit edilmesinde kullanilan
rasyodur (Karasioglu & Eren, 2005:190).

3.3.1. Stok Devir Hizi

“Stoklarin bir yilda ka¢ defa satisa konu
oldugunu gosteren orandw” (Akinct & Erdogan,
1995:268). Stok devir hizimin yiiksek olmasi
isletmenin daha az sermayeyi stoklara yatirmis
oldugunu ifade eder. Stok devir hiz1 yiiksek olan bir
isletme daha fazla rekabet giicline sahiptir ve
igletmenin maruz kaldigi fiyat, moda ve talep
degisimlerinden kaynaklanan riski azaltabilmektedir.
Stok devir hizimin diisiikk olmasi isletmenin nakit
girislerini azaltabilecegi gibi iiriinlerin depolama ve
sigorta maliyetlerini artirarak ek maliyet yiikii getirir
(Giicenme, 1996: 97). Hesaplanma sekli asagidaki
gibidir.

Stok Devir Hiz1 =
Stoklar

Satiglarin  Maliyeti/Ortalama

Ortalama Stoklar =D6énem Bas1 Stok + Dénem Sonu
Stok /2.

3.3.2. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi isletmelerin bir hesap
donemi igerisinde kag kez tahsilat yaptigini gosteren
orandir. Bu oranin yiikksek ¢ikmasi isletmenin
alacaklara diisiik oranda yatirim yapmis oldugunu
ifade eder. Oranin diisiik ¢ikmasi siipheli alacak
tutarinin artmasina da sebep olabilmektedir. Oraninin
yiksek olmasi isletmenin tahsilat politikasini etkin
kullandig1 ve alacak tahsilat politikasini iyi yonettigi
anlamina gelir (Akinct & Erdogan, 1995:268).
Asagidaki formiille hesaplanir.

Alacak devir hiz1 = Kredili Satiglar/Ortalama Ticari
Alacaklar

3.3.3. Calisma Sermayesi Devir Hizi Orant

Donen  varliklarin  verimliligini  6lgmede
kullanilan bu oranin yiliksek olmasi arzu edilir.
Isletme yd&neticilerinin dénen varliklart ne kadar
verimli kullanildiginin  gostergesidir (Akdogan &
Tenker, 1999:361). Oranmin diisik olmasi donen

varliklara gereginden fazla yatinm yapildiginin
gostergesidir. Bu oran donen varliklarin kac kati net
satis yapildiginm gosterir.

Calisma  Sermayesi  Devir Hizi  Orani=Net

Satislar/Donen Varliklar
3.4. Karlilik Oranlar

Isletmenin faaliyetlerindeki verimlilik, karlilik
oranlarini analiz eden bir orandir (Tiirko, 2002:107).

3.4.1. Kar Ile Sermaye Arasindaki Iliskiler

3.4.1.1. Net Karin Oz Sermayeye Oram (Mali
Rantabilite)

Bu oran isletmeye ortaklarca tahsis edilmis
bulunan degerlerin ne 6l¢lide etkin ve verimli olarak
kullanildigini tespit etmek amaci ile kullanilan bir
orandir. Ayni zamanda igletmeye yatirim yapmis olan
ortaklarin yatirdiklar1 kaynak karsihiginda her bir
birim i¢in ne oranda kar  sagladigim
gosterir. Isletmenin 6z kaynak karliligini gdsteren bu
oranin yiiksek olmasi arzu edilir (Cabuk ve Lazol,
2016: 224).

Mali Rantabilite=Dénem Net Kar1 / Oz Kaynaklar

3.4.1.2. Faiz ve Vergi Oncesi Karin Kaynaklar
Toplamina Orany’ Ekonomik Rantabilite

Ekonomik rantabilite olarak da adlandirilan bu
oran “Bu oran toplam kaynaklarin ne dlgiide karli
kullamildigimi gosteren bir orandwr” (Akgiig, 2009 :
68). Anilan oranin kullanilmasiyla karla yatirim
arasmdaki iligki, firmanin finansman yapisindan
bagimsiz olarak incelenebilmektedir.

Ekonomik rantabilite =Faiz Ve Oncesi

Kar/Toplam Kaynaklar.
3.4.1.3. Karlilik Oram

Vergi

Isletme varliklarmin verimliligini  6lgmede
kullanilan bir orandir. Bu oran vergiden Oncesi ve
vergiden sonrasi net kar dikkate alinmak suretiyle iki
sekilde hesaplanabilir. Isletmeler iizerindeki vergi
yiikiiniin farkli olmas1 durumunda vergi dncesi karin
esas  almarak analiz  yapilmasi,  yapilacak
karsilagtirmalar i¢in daha saglikli olmaktadir. bu oran
ayn1 zamanda aktiflerin ne oranda etkin kullanildigin
gosteren bir orandir analiz sonucunun yiiksek ¢ikmasi
Arzu edilir. Hesaplanma sekli asagidaki gibidir.

Karhlik Orani1 =Net Kar Zarar /Toplam Aktifler.
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3.4.2. Kar ile Satislar Arasindaki Iliskiler
3.4.2.1. Faaliyet Karinin Net Satiglara Orant

Satislar iizerinden faaliyet karliligin1 gésteren
bu oran isletmenin ana faaliyet konusunda ne 6l¢iide
karli oldugunu tespit ederken kullanilan bir
orandir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin ana
faaliyetlerin de karli ve verimli oldugunu gosterirken
oranin azalma egiliminde olmasi isletmenin ana
faaliyet konusunda yetersiz kaldigi karliligin,
verimliligin azaldigim gostermektedir (Cabuk ve
Lazol, 2016: 208).

Faaliyet Kar1 Oran1 = Faaliyet Kar1 / Net Satislar.
3.4.2.2. Briit Kdar Marji Orant

Bu oran briit satis karinin net satislara
oranlanmasi ile bulunur diger bir ifade ile bu oran
satilan mallarin maliyeti diisiildiikten sonra kalan briit
faaliyet karmin yiizdesini gostermektedir. Briit kar
marj1 oraninin yiiksek ¢ikmasi olumlu karsilanir, briit
kar marjinin yiiksek ¢ikmasi briit satig karinin faaliyet
giderleri karsiladiktan sonra isletmeyi yeterli bir
faaliyet karma ulastiracagi seklinde yorumlanir
(Akinc1 & Erdogan:272).

Briit Kar Marj1 Orani = Briit Satig Kar1 / Net Satiglar
3.4.2.3. Net Kar Marji

Net kar marji ile isletmenin satiglarmin kar
diizeyi Olgiilmektedir. Bagka bir deyisle isletmenin
her bir TL'si ile donem igerisinde ne kadar kar elde
ettigini tespit etmek i¢in kullanilan bir orandir. Analiz
sonucu elde edilen oraninin yiiksek olmasi arzu edilir
(Yenisu, 2019:33). Hesaplanma sekli asagidaki
gibidir.

Net Kar Marji =Dénem Net Kar Zarar1 / Net Satiglar

3.4.2.4. Satilan Mamul Maliyetinin Net Satiglara
Orani

Bu oran satilan mamul maliyetinin net satiglar
icerisindeki oranini ifade eder. Oranin kii¢iik olmasi
arzu edilir, oran biiyiidiikce satiglarin maliyetinin
toplam satiglar igerisindeki pay: artar.

Satilan Mamul Maliyetinin Net Satislara Oram1 =
Satilan Mamul Maliyeti / Net Satiglar

4. CALISMANIN AMACI VE YONTEMI

Calismanin amaci1 Tirkiye'de Ttretim sektoriinde
onemli bir yere sahip olan Tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren bir sirketin 2017-2018-2019 yillar1 mali

tablolarindan yararlanarak oran analizini yapmak ve

¢ikan sonuglart  “Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1” TCMB sektor ortalamalari ile kiyaslamaktir.
Calismada tekstil sektoriiniin  tercih edilmesinin
sebebi sektoriin yabanci yatirim agisindan yiikselen
deger olmasi, Tiirkiye’nin tekstil ihracatinda Diinyada
7.sirada Avrupa’da ise tedarik agisindan {igiincii
sirada olmasi sektore olan ilgiyi artirmig ve tercih
sebebi olmustur. Calismanin amacini gerceklestirmek
icin se¢ilen Karsu Sirketi Tiirkiye’de “Teknik
Tekstil” alaninda ilk ve tek iiretimi yapan firmadir.
Tiirkiye’de teknik tekstil liretiminde o6zellikle iplik
iretme konusunda tek yetkili sirket olmasi, ayrica
sirketin bambu iiriinleri iiretiminde “Bambu Ureticiler
Birligi” tarafindan diinyada orijinal bambu tekstil
elyafi kullanan Onemli firmalara, Tiirkiye’den de
Karsu Tekstil’e 2019 yilinda 6diil verilmesi sirketin
gelisime acik bir profil sergilemesi firmayi tercih
sebebi olmustur. Calismada yontem olarak 6rnek olay
yontemi kullanilmistir. “Ornek olay yontemi sosyal
bilimlerde sik¢a kullanilan bir yontem olup, yontem
sistematik olarak verileri toplama analiz etme ve
sonuclart  ortaya  koyma  yontemidir”  (Ozer,
2012:190). Caligmaya konu olan sirketin verileri
“Kamuyu Aydinlatma Platformu” (KAP) den elde
edilerek tablolara aktarilmigtir. Calismada oran
analizinin dort ana basligi olan likidite orani, mali
oran, faaliyet orani ve karlilik oranlarina ait rasyolar
kullanilmistir. Calismaya konu olan rasyolar, alaninda
en fazla tercih edilen rasyolardir. Merkez bankasi
sektor ortalamalari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Calismaya konu olan sirket 1976 yilinda iplik
iiretimine baglamistir. 1994 yilinda halka agilmis ve
hisseleri borsada igslem gérmeye baslamigtir. Sirketin
kayith sermayesi 35.100.498,42 TL dir.

Sirketin ana faaliyet konusu pamuk ipligi ve
tirevlerinin  iiretimidir. Sirket’in hisseleri 1994
yilinda halka arz edilmis olup, 2019 tarihi itibariyle
halka ag¢iklik orani yaklasik %30’dur.Calismaya konu
sirketin 2017-2018-2019 yili temel mali tablolar1 olan
bilango ve gelir tablosu caligmanin ana materyalini
olusturmaktadir(http://karsu.com.tr/kurumsal/hakkimi
zda/).

Karsu Sirketinin 2017-2019 yili Finansal
Durum Tablosu Tablo 1°de, Gelir tablosu ise Tablo
2’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Karsu Sirketinin 2017,2018, 2019 Yih Finansal Durum Tablosu

BILANCO 2017 2018 2019
Dénen Varhklar 129.052.937 189.100.000 224.787.892
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.036.328 29.209.195 27.177.814
Finansal Yatirimlar 0 0 12.860.334
Ticari Alacaklar 58.539.739 73.182.433 87.472.832
Diger Alacaklar 224.765 312.172 631.203
Stoklar 46.022.235 61.081.584 78.414.121
Diger Dénen Varliklar 15.229.870 25.314.616 18.231.588
Duran Varhklar 120.241.674 126.291.907 131.805.051
Diger Alacaklar 27.652 35.756 40.034
Finansal Yatirimlar 156.216 216.216 216.216
Yatinm Amaclh Gayrimenkuller 1.590.000 1.590.000 1.590.000
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 862.451
Maddi Duran Varliklar 116.625.070 123.955.700 128.920.523
Maddi Olmayan Duran Varliklar 390.316 277.483 90.213
Diger Duran Varliklar 1.452.420 216.752 85.614
TOPLAM VARLIKLAR 249.294.611 315.391.907 356.592.943
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 117.668.570 161.595.937 186.111.849
Finansal Borglar 86.668.185 117.148.885 139.797.098
Ticari Borglar 25.291.637 37.629.179 38.270.321
Diger Borglar 80.944 105.252 129.381
Ertelenmis Gelirler 0 280.092 324.531
Borg Karsiliklari 1.111.420 915.129 291.061
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.516.384 5.517.400 7.299.457
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 82.809.849 95.828.632 109.472.031
Finansal Borglar 70.193.106 81.392.870 93.284.492
Ticari Borglar 670 170 0
Uzun vadeli karsiliklar 6.127.689 6.267.516 6.802.552
Ertelenmig Vergi Yiikiimliiligii 6.488.384 8.168.076 9.384.987
Oz kaynaklar 48.816.192 57.967.338 61.009.063
Ana Ortakliga Ait Oz kaynaklar 48.816.192 57.967.338 61.009.063
Odenmis Sermaye 35.100.498 35.100.498 35.100.498
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 2.197.779 2.197.779 2.197.779
Gegmis Yillar Kar/Zararlar -36.382.062 -37.206.304 -27.028.559
Donem Net Kar/Zarari -828.093 10.315.649 3.060.841
Diger Ozsermaye Kalemleri 48.728.070 47.559.716 47.678.504
TOPLAM KAYNAKLAR 249.294.611 315.391.907 356.592.943

Kaynak: http://www.kap.org.tr/tr/,
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Tablo 2: Karsu Sirketinin 2017-2018- 2019 Y1ih Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU 2017 2018 2019
Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0
Satis Gelirleri 197.671.927 259.860.663 294.486.231
Satiglarin Maliyeti (-) -160.571.026 -200.653.711 -252.285.134
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0 0 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 37.100.901 59.206.952 42.201.097
BRUT KAR (ZARAR) 37.100.901 59.206.952 42.201.097
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -7.643.922 -8.974.764 -12.332.866
Genel Yonetim Giderleri (-) -5.782.873 -6.850.228 -7.797.617
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -357.040 -378.453 -475.713
Diger Faaliyet Gelirleri 52.063.972 164.242.556 74.769.344
Diger Faaliyet Giderleri (-) -23.459.556 -92.411.385 -38.657.947
Faaliyet Kar1 Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 51.921.482 114.834.678 57.706.298
Net Faaliyet Kar/Zarari 2.331.7066 43.003.507 21.594.901
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler -278.5632 0 104.143
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -2.954.146 -2.194.757
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar1 0 111.880.532 55.615.684
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) -50.247.863 -101.007.946 -51.371.436
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -2.785.632 -2.954.146 -2.090.614
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar1) -1.112.013 10.872.586 4.244.248
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 283.920 -556.937 -1.183.407
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 283.920 -556.937 -1.183.407
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarar -828.093 103.15.649 3.060.841
DONEM KARI (ZARARI) -828.093 10.315.649 3.060.841

Kaynak: http://www.kap.org.tr/tr/, Erisim Tarihi: 09.09.2020

Tablo 3: Karsu Sirketinin Oran Analizi Sonuclari ve Merkez Bankasi Sektor Ortalamalar1 Sonuclari

Tablosu
. . . . . Merkez Bankasi Tekstil
Karsu Sirketinin Oran Analizi Sonuclar Sektorii Ortalamalart
Likidite Orani 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Cari Oran 109,6 117,0 120,7 150,5 147,2 167,5
Asist Test Orani 70.2 79,0 78.4 95,3 91,7 107,9
Nakit Orani 8,3 18,7 15,1 23,7 22,8 21,0
MALI YAPI ORANLARI
Finansman Oran1 Yab Kay/Varlik Orani 80.4 81,6 82,8 60,8 61,7 61,2
KVYK/Pasif Toplami1 47,2 51,2 52,1 51,7 53,0 52,5
UVYK/Pasif Toplami 33,2 30,3 30,8 21,1 20,6 21,7
C)zkaynak/Varhk Toplami 19,5 18,3 17,1 39,2 38,3 38,8
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hiz1 1,9 3,7 2,5 6,9 7,1 7,8
Alacak Devir Hiz1 3,3 3,5 3,3 5,2 5,4 5,8
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 17,3 9,4 7,6 2,6 2,9 3,6
KARLILIK ORANLARI
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Kar ile Sermaye Arasindaki iliski

Mali Rantabilite 1,6 17,7 5,0 11,3 10,3 10,9

Net Kar/Oz kaynak

Ekonomik Rantabilite 20,6 354 15,5 6,4 6,7 6,8

Fin.Gid Vergi On.Kar/Pasif Toplami

Karlilik Oran1 Net Kar/Varlik Toplami1 0,33 3,2 0,85 2,3 1,9 2,3

Kar ile Satislar Arasindaki iliski

Faaliyet K /Net Sat.Orani 26,2 443 1,95 5,3 5,7 4.7

Briit Satis K./Net Sat. Orani 18,3 22,2 14,6 16,4 16,6 16,0

Net Kar/Net Satislar Orani 0,41 3,9 1,03 3,1 2,2 2,5

SMM/Net Sat. Orani 81,3 77,6 85,4 83,6 83,4 84,0
firmalarin goniilli katilim destegi ve yillik mali tablo
verilerinden faydalanilmagtur.

5. BULGULAR VE YORUM

Calismanin bu boliimiinde g¢alismaya konu
olan sirketin uygulama kisminda elde edilen sonuglar
ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor
ortalamalar1 rasyolar1 tablolara aktarilmis ve sonuglar
karsilagtirilarak  yorumlanmigtir. Merkez Bankasi
tarafindan bilangolar olusturulurken, ilgili sektordeki
5.1.1. Cari Oran

Isletmenin kisa vadeli borglarim1 ddeyebilme
giiclinli gosteren bu oran tiim yillarda, standart olarak
kabul goren 2’nin altindadir. Ozellikle 2017 yilinda
cari oran diger yillara gore daha disiikk diizeyde
gerceklesmistir. Genel olarak isletmenin son 3 yilda
finansal anlamda riskli bir tablo ¢izdigi sdylenebilir.
Daha kesin bir yargiya ulasmak icin nakit orani ve
likidite oramm1 da incelemek gerekir. Sektor
ortalamalar1 ile sirket wverileri karsilastirildiginda
2017,2018, 2019 yillarinin  tamaminda  sirket
verilerinin sektér ortalamalarinin gerisinde kaldigi,
sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim sergiledigi
sOylenebilir.

5.1.2. Asit Test Oram

Stoklardan gelebilecek 6deme riskini ortadan
kaldiran asit test oran1 mevcut sirketin son 3 yilinda
sirastyla %70,2, %79,0, %78,8 olarak gerceklesmistir.
Bu oranlar sektdr ortalamalar1 ile kiyaslandiginda
ozellikle 2019 yilinda ortalamadan en ¢ok uzaklagilan
donem oldugu tespit edilmistir.

(https://www.tcmb.gov.tr). Tablo 3’ de elde edilen
bulgularin tamamu tek bir tabloda yer almaktadir.

5.1. Likidite Orani Bulgular1

Karsu Sirketinin likidite oranlarmin sonuglari
ve sektor ortalamalar1 Tablo 4’ de yer almaktadir.

5.1.3. Nakit Oram

Sirketin 2017-2018-2019 yili nakit orani sonuglar
dalgal1 bir seyir izlemistir. Nakit oranimin ylizde
yirminin altina diigmemesi arzu edilir 2017 yilinda
sirketin kisa vadeli borglarimi &deyebilme giicii
oldukea diigiiktiir 2018 yilinda finansal anlamda daha
iyl bir goriinim sergilemekle birlikte 2019 yilinda
mevcut durumu koruyamamistir. Sektdr ortalamalart
ise arzu edilen diizeyin tlizerinde gerceklesmistir
sirketin hem sektor ortalamasinin gerisinde kalmasi
hem de arzu edilen seviyenin altinda kalmasi finansal
anlamda riskli bir goriinim sergiledigi seklinde
yorumlar1 destekler niteliktedir. Likidite oranlarinin
genel seyrini inceledigimizde Karsu Sirketinin tiim
rasyolarinin Merkez Bankasi sektdr ortalamalarindan
daha disiik diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu durum
2017 yili i¢in, kisa vadeli bor¢lanma diizeyinin % 40
oraninda artmasi, nakit girislerinin ise % 32 oraninda
azalmasindan kaynaklanmaktadir. Sektordeki
sitketlerin biiyiilk c¢ogunlugunun Karsu sirketine
kiyasla finansal anlamda daha iyi performans
gostermis olmasi, Karsu sirketinin bu ortalamanin
gerisinde kalmasina sebep olmustur.
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Tablo 4: Karsu Sirketinin 2017-2019 Yih Likidite Orami Sonuclar1 ve Merkez Bankasi Sektor

Ortalamalar1 Tablosu

Karsu Sirketinin Likidite Orani Sonuclari Merkez Bankasi Tekstil Sektorii
Ortalamalan
Likidite Oram 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Cari Oran 109,6 117,0 120,7 150,5 147,2 167,5
Asist Test Orani 70.2 79,0 78.4 95,3 91,7 107,9
Nakit Orani 8,3 18,7 15,1 23,7 22,8 21,0

Tablo 5: Karsu Sirketinin 2017-2019 Yih Mali Yapr Oranlar1 Sonuglar1 ve Merkez Bankas1 Sektor

Ortalamalar1 Tablosu

Karsu Sirketinin Mali Yapi1 Oranlan Merkez Bankasi Tekstil Sektorii
Ortalamalan

Mali Yap1 Oranlarn 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Finansman Orani 80.4 81,6 82,8 60,8 61,7 61,2
Yab Kay/Varlik Oranm

KVYK/Pasif Toplam1 47,2 51,2 52,1 51,7 53,0 52,5
UVYK/Pasif Toplam1 33,2 30,3 30,8 21,1 20,6 21,7
Ozkaynak/Varhk Toplam1 19,5 18,3 17,1 39,2 38,3 38,8

5.2.1. Finansal Kaldira¢ Orani

Finansal kaldirag orani varliklarin ne kadarlik
kisminin borglarla finanse edildigini gosteren orandir.
Kaldirag orani incelendiginde sirketin 3 yilda yilizde
seksen diizeyinde bir kaldirag oranina sahip oldugu
goriilmektedir sektdr ortalamasi sirket ortalamasinin
yaklasik ylizde yirmi oraninda daha diisiik seviyede
gerceklesmistir sirketin varliklarinin ylizde 80'inin
bor¢la finanse edilmis olmasi mali tablosundaki
riskine kanitlar sekildedir.

5.2.2. Kisa Vadeli Yabanci Kaynak, Kaynak Toplam
Orant

Kisa wvadeli yabanci kaynaklarin kaynak
toplamma orani son 3 yilda %50 civarinda bir
dagilim sergilemektedir. Bu oran Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler i¢in olagan karsilanabilir
sektor  ortalamasi  ile  sirket  ortalamalari
kiyaslandiginda her iki sonucun uyumlu oldugu
sOylenebilir. Tekstil sektor tinlinde yasanan ekonomik
sikintilar dolayis1 ile borg ile finansmana agirlik
verilmesi yapilan yatinmlarin kagmilmaz olmasi ve
uzun vadeli kredi olanaklarinin az olmasi bu
durumun sebepleri arasinda gosterilebilir. Kisa vadeli
yabanci kaynak oraninin yliksek olmasi isletmenin

hazir degerlerinin kontroliinii gerekli
kilmaktadir.  Isletmenin alacaklarmi ve borg
miktarim1  dengede tutmasi1  likidite  sikintisi

yasamamasi agisindan 6nem arz etmektedir.
5.2.3. Uzun Vadeli Yabanct Kaynak ve Kaynak
Toplami Orani

Uzun vadeli yabanci kaynak orani ortalama % 32
oraninda bir seyir izlemistir, bu oranlar sektor
ortalamasina gore oldukga yliksek oranda olup kisa
vadeli yabanci kaynaklar ile birlikte yorumlandiginda
isletmenin genel goriiniimiinii olumsuz yo6nde
etkilemektedir.

5.2.4. Oz Kaynaklarin Aktif Toplamina Oram

Calismaya konu olan girketin toplam aktif
yapist igerisindeki 6z kaynak orammi gosteren bu
oranin goriintlisii su sekildedir. 2017 ile 2019 yillar
arasimda 0z kaynak dagilmi %18,3 oraninda
gergeklesirken merkez bankasi sektor ortalamasi
%30,9 diizeyinde gerceklesmistir.  Sektor genel
olarak 6z kaynak agirlikli bir finansmani tercih etmis
ve giiclii bir yap1 sergilemektedir ancak sirketin 6z
kaynak oranmin diisikk seviyede seyretmesi sektor
ortalamasinin da gerisinde kalmasi finansal agidan
giiclii bir yapi sergilemediginin gostergesidir.

5.3. Faaliyet Oranlari Bulgular

Karsu Sirketinin faaliyet oranlarinin sonuglar1 ve
sektor ortalamalari Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Karsu Sirketinin 2017-2019 Yili Faaliyet Oranlar1 Analiz Sonuclar1 ve Merkez Bankasi Sektor

Ortalamalar1 Tablosu

Karsu Sirketinin Faaliyet Oranlar1 Sonuclari Merkez Bankasi Tekstil Sektorii
Ortalamalari
Faaliyet Oranlari 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Stok Devir Hizi 1,9 3,7 2,5 6,9 7,1 7,8
Alacak Devir Hiz1 3,3 3,5 3,3 5,2 5,4 5,8
Net Calisgma Sermayesi Devir Hizi 17,3 9,4 7,6 2,6 2,9 3,6

5.3.1. Stok Devir Hiz1 Orani

Stok devir hiz1 2018 yilinda diger yillara gore
daha yiiksek bir diizeyde gerceklesmistir ancak sektor
ortalamalari ile karsilagtirildiginda sektor
ortalamalarmin sirket ortalamalarinin ¢ok iizerinde
oldugu tespit edilmistir. Bu durum igletmenin iyi
caligmadig isletmenin satis hacmine gore daha fazla
stok bulundurdugu anlamina gelmektedir ayni sekilde
isletmenin etkin bir stok yonetiminin olmadig1 ve stok
yonetimini kontrol edemedigi anlamina gelmektedir.

5.3.2. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hiz1 isletmenin likidite
durumunda yon veren tamamlayici bir orandir
(Akdogan & Tenker:382). Isletmenin alacak devir
hiz1 ortalama 3,3 diizeyinde ger¢eklesmistir bu oran
sektor  ortalamasinin  altinda bir  seviyededir.
Alacaklarin  biiytik  kismi  ticari  alacaklardan
olugsmaktadir. Sirket sermayesinin alacaklara tahsis
edildigi ve alacak yonetimini sektordeki diger
sitketlere gore 1iyi kontrol edemedigi anlamina
gelmektedir. Alacaklart  kontrol edebilmek igin
factoring sirketleri ile anlasabilir veya alacaklarin
sigortalanmas1 yolunu segerek riskini azaltabilir.

5.3.3. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Isletme sermayesinin ne kadar etkili bir sekilde
kullanildigimi gdsteren bu oranin yiiksek olmasi arzu
edilir. Isletmenin yillar itibari ile dalgali bir seyir
izledigi goriilmektedir, oOzellikle 2017 yilindaki
%17,3 oram diger yillara gore oldukca yiiksek bir
diizeydedir. Net calisma sermayesi devir hizinin gok
yiuksek olmast “Atilgan Calisma  Sermayesi
Politikasin1” glindeme getirir. Bu politika donen
varliklara daha az yatinim yapilarak varliklarin
olusturulmasi  anlamma  gelmektedir  (Yenisu,
2019:29). Fakat bu politika isletmenin risk diizeyini
artirmaktadir. Isletmenin  varlik ve kaynak
yapisindaki dalgalanmalar da bu durumu destekler
niteliktedir. Sektor ortalamalarina bakildiginda sirket
ortalamalarmin sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu
gozlemlenmektedir.

5. 4. Karlihk Oranlari Bulgular

5.4.1. Kar ile Sermaye Arasindaki Iliskiyi Gosteren
Oranlar

Karsu sirketinin kar ile sermaye arasindaki iligkiyi
gbsteren oran sonuglar1 ve sektor ortalamalart Tablo
7’de yer almaktadir.

Tablo 7: Karsu Sirketinin 2017-2019 Yih Karhhk Analiz Sonuclar1 Ve Merkez Bankasi Sektor

Ortalamalar: Tablosu

Karsu Sirketinin Karhlik Analizi Sonuglar: Merkez Bankasi Tekstil Sektorii
Ortalamalarn

Kar Ile Sermaye Arasindaki 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Mliski
Mali Rantabilite 1,6 17,7 50 11,3 10,3 10,9
Net Kar/Oz kaynak
Ekonomik Rantabilite 20,6 354 15,5 6,4 6,7 6,8
Fin.Gid Vergi On.Kar/Pasif
Toplami
Karlilik Oran1  Net Kar/Varlik 0,33 0,85 2,3 1,9 2,3
Toplami

5.4.1.1. Net Kar Oz kaynak Orani

Net kar 6z kaynak orani diger adiyla mali
rantabilite olarak da ifade edilen bu oran igletme

sahiplerinin saglamis olduklar1 kaynagin bir birimine
diisen pay1 ifade etmektedir.  Sirketin mali
rantabilitesi 3 yillik zaman dilimi igerisinde istikrarsiz
bir goriinlim sergilemistir sektor ortalamalari
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incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarsiz bir
goriiniim vardir. 2018 yilinda sirket ortalamasi sektor
ortalamasinin iizerindeyken 2017 ve 2019 yillarinda
sektor ortalamasinin gerisinde kalmustir.

5.4.1.2. Ekonomik Rantabilite

Yonetim biriminin isletmeye yatirdigi fonlarin
getirisini  6lgmede  kullanan bu oran  sektor
ortalamasinin  olduk¢a iizerinde bir seviyede
gergeklesmistir. Bu oranin yiiksek olmasi finansman
giderleri Oncesi karmm yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir.

5.4.1.3. Karlilik Orani

Karlilik oranlarinin genel seyrini
inceledigimizde  dalgali  bir  seyir izledigi
goriilmektedir. Sektor ortalamasi ile kiyaslandiginda
2018 yili disinda diger iki yilda sirket ortalamasinin

sektor ortalamasinin gerisinde kaldig1
gozlemlenmektedir. Net karin  toplam  varliklar
icerisindeki paymin az olmasi girketin faaliyet

konusunda yetersiz kaldig1 anlamina gelmektedir.
5.4.2. Kar ile Satislar Arasindaki Iliskiler

Karsu Sirketinin kar ile satiglar arasindaki iligkilerin
sonuglart ve sektor ortalamalari Tablo 8 de yer
almaktadir.

Tablo 8: Karsu Sirketinin 2017-2019 Yih Karhhk Analiz Sonuclari Ve Merkez Bankasi Sektor

Ortalamalar1 Tablosu

Karsu Sirketinin Karlihk Analizi Sonuc¢lar: Merkez Bankasi Tekstil Sektorii
Ortalamalarn
Kar ile Satislar Arasindaki Iliski 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Faaliyet K /Net Sat. Orani 26,2 443 1,95 5,3 57 47
Briit Satig K./Net Sat. Orani 18,3 22,2 14,6 16,4 16,6 16,0
Net Kar/Net Satiglar Orani 0,41 3,9 1,03 3,1 2,2 2,5
SMM/Net Sat. Oran 81,3 77,6 85,4 83,6 83,4 84,0

5.4.2.1. Faaliyet Kartnin Net Satislara Orani

Sirketin 2017,2018, 2019 yillarinda istikrarsiz
bir goriiniim sergiledigi gozlemlenmektedir. Ozellikle
2019 yilinda oranin 1.95 seviyesine diismesi 2018
yilina gore ciddi bir problem oldugunun gostergesidir.
Ana faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi
oranda azalmas1 karliligim ve verimliligin azaldig:
anlamma gelmektedir ayni sekilde ana faaliyet
konusunda da basarisiz  bir yil oldugunun
gostergesidir. 2019 yilindaki bu istikrarsiz tablo
disinda 2017 ile 2018 yilinda faaliyet karinin sektor
ortalamalarmin ~ olduk¢a  lizerinde  seyrettigi
gozlemlenmektedir. Sirketin gelir tablosunun mutlak
rakamlar1 incelendiginde diger faaliyetlerden gelirler
kaleminde yasanan onemli orandaki artisin faaliyet
karmi 6nemli derecede artirdigr tespit edilmistir.

5.4.2.2. Briit Sans Kirt Orant

Satiglarin karliligin1 gosteren bu oranin 3 yillik
degerleri incelendiginde 2019 yilinda  sektor
ortalamasimnin  gerisinde kaldigi 2017 ve 2018
yillarinda ise sektor ortalamalarinin iizerinde oldugu
gozlemlenmektedir. Ozellikle 2018 yilinda satis
hasilat1 i¢erisinde maliyetlerin pay1 diger yillara gore
daha diisiik diizeyde gerceklesmistir. Bu durum Briit

satis karinin hem mutlak degerinin hem de oranin
ylksek ¢ikmasina sebep olmustur.

5.4.2.3. Net Karin Net Satislara Orani

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin
sonuglari1 da gosteren bu oranin 3 yillik verileri
icerisinde yalnizca 2018 yilinda sektor ortalamasinin
iizerinde oldugu  goriilmektedir, tim  yillan
kiyasladigimizda istikrarsiz bir dagilim sergiledigi
sOylenebilir.

5.4.2.4. Satilan Malin Maliyetinin Net Satislara
Orant

Satilan mamul maliyetinin net satiglara oranini
gosteren bu oranin dagilimi sektor ortalamalar ile
uyum igerisinde bir gdriiniim sergilemektedir
yalnizca. 2018 yilinda sektor ortalamasinin altinda %
76 diizeyinde gergeklesmistir.

6. SONUC

Sirketin likidite oranlari sonucuna gore nakit
sikintis1  yasadigi, kisa vadeli yabanci kaynaklari
o0demekte sorun yasayabilecegi muhtemel
goriinmektedir. Sirketin ~ likidite  oranlarinin
tamaminda sektor ortalamalarinin gerisinde kalmasi
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likidite oranina dikkat etmesi gerektigini destekler
niteliktedir. Sirketin mali yapisinin biiyliik kismi
finansal borglardan olusmaktadir finansal kaldirag
oraninin yiiksek olmasi kaynak yapisi igerisinde kisa
vadeli yabanci kaynak oraninin yiiksek olmasi
sirketin olumsuz bir tablo c¢izmesine sebep
olmugtur. Mali yapisimin  genel goriniimii  sektor
ortalamalar1 ile kiyaslandiginda 6z kaynak oraninin
sektor ortalamasmin ¢ok gerisinde kaldig1 tespit
edilmistir. Oz kaynak oranmnin diisiik olmas1 finansal
kaldirag oraninin ise yiiksek olmasi sirketin finansal
anlamda olumlu bir tablo sergilemediginin
gostergesidir. Isletmenin stok devir hiz1 ve alacak
devir hiz1 sektdr ortalamalarinin altinda bir goriiniim
sergilemistir buna ragmen net calisma sermayesi
devir hizi sektér ortalamasimn ¢ok {izerinde
seyretmistir. Bu durum kisa vadeli yabanci kaynak
oraninin yiiksek olmasi ile birlikte yorumlandiginda
net igletme sermayesinin yetersiz oldugunu kanitlar
sekildedir. Sirketin satilan mamul maliyetinin net
satiglara oran1  sektor ortalamalar1 ile uyum
igerisindedir, fakat faaliyet karmin net satiglara
oraninda ciddi bir istikrarsizlik s6z konusudur.
Ekonomik rantabilitenin, mali rantabiliteden yiiksek
olmas1 kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin
maliyetinin yiiksek oldugu anlamma gelir. Bu durum
sirketin finansal tablolarinin daha riskli bir gdriiniim
sergilemesine sebep olmustur.

Calismada elde edilen bulgular neticesinde
sirket, ana faaliyet konusuna 6nem vermeli ve satis
hasilatint ve nakit giriglerini artiracak politikalar
belirlemelidir. Ayrica, Alacaklarin1 sigorta ettirerek
teminat altina almali, kredilerini Tiirk lirasi cinsinden
temin ederek kredi riskini azaltmalidir. Ek olarak 6z
kaynak ile finansman segeneklerine agrilik vererek
kaldirag oranini diigiirmesi gibi 6nlemler almalidir.
Bu degisiklikler sayesinde isletmenin i¢ dinamikleri
ve gelecege yoOnelik planlar1 dogrultusunda finansal
durumu daha olumlu bir gériiniim sergileyebilir.

Yapilan bu c¢alismada bir sirketin finansal
verileri ile Merkez Bankasi sektér ortalamalar
kiyaslanmistir. Literatirde Merkez Bankasi sektor
ortalamalarmin bir isletme ile kiyaslandign iki
¢aligmaya rastlanmigtir. Calisma, Yenisu (2019)’un
caligmasiyla benzer sonuglar igerirken, Alper ve Biger
(2017)’in ¢alismalartyla zit sonuglar igermektedir.
Calismanin ayrica giincel verileri icermesi sebebiyle
literatiire katki saglayacagi umut edilmektedir.
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