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Sule Yiiksel YIGITER?
Erdem OZKAN?

OZET

Finansal analiz, isletmelerin mali durumunu degerlendirmek ve gelecekteki performanslarini
tahmin etmek amaciyla finansal verileri inceleyen bir yontemdir. Isletmelerin finansal durumlarmin ve
performanslarmin bir sunumu olan finansal tablolar isletmeler tarafindan hazirlanarak isletme sahipleri
ve yoneticiler, yatirimcilar, misteriler, saticilar, kredi verenler ve sermaye piyasast kurumlar1 gibi
bir¢ok c¢ikar grubunun bilgisine sunulmaktadir. Finansal tablolar, hem sirket icindeki kisiler (6rnegin
yoneticiler, denetim kurullar1 vb.) hem de sirket disindaki kisiler (6rnegin hisse senedi yatirimeilari,
bankacilar, tedarikgiler, piyasa diizenleyicileri, hiikiimet organlar1) tarafindan is ve yatirim karari
vermede kullanilan temel bilgi kaynaklarindan birini olusturur. Tablolarin analizi yapildiginda,
isletmelerin giiglii ve zayif yonleri, gostermis oldugu performans, igletmenin gelecekteki durumu,
yatinmlarin ise yarayip yaramadigi, rakipler karsisindaki durumu gibi pek ¢ok soruya cevap
bulunacaktir. Isletmenin finansal durumunun degerlendirilmesinde finansal tablolarin analizinde
kullanilan Kargsilagtirmali Tablolar Analizi, Yiizde Yontemi ile Analiz ve Oran Analizi yontemlerinden
faydalanilmistir. Caligmada oncelikle finansal analiz yontemleri hakkinda teorik bilgiler verilmistir.
Daha sonra BIST de hisseleri islem goren kimya ilag petrol lastik ve plastik iiriinler isletmesinin 2019-
2021 yili bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak finansal analiz gergeklestirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tablolar, Finansal Analiz, Bilanco, Imalat Sektérii, Borsa Istanbul.

EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF BUSINESSES IN
THE BIST MANUFACTURING SECTOR

ABSTRACT

Financial analysis is a method used by businesses to evaluate their financial condition, predict
future performance, and examine financial data. Financial statements, which present the financial
condition and performance of businesses, are prepared by companies and shared with various
stakeholders, including business owners, managers, investors, customers, suppliers, lenders, and capital
market institutions. These statements serve as essential sources of information for decision-making both
within the company (e.g., managers, audit committees, etc.) and externally (e.g., stock investors,
bankers, suppliers, market regulators, government bodies) regarding business operations and
investments. Analyzing these statements provides answers to various questions, such as identifying the
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company’s strengths and weaknesses, assessing its performance, predicting its future status, evaluating
the effectiveness of investments, and understanding its competitive position. In evaluating a company’s
financial condition, methods such as Comparative Table Analysis, Percentage Method, and Ratio
Analysis are commonly used. This study first provides theoretical information about financial analysis
methods. Subsequently, financial analysis is conducted using balance sheet and income statement data
from a chemical, pharmaceutical, oil, rubber, and plastic products company listed on Borsa Istanbul
(BIST) between 2019 and 2021.

Keywords: Financial statements, financial analysis, balance sheet, manufacturing sector, Borsa
Istanbul.

GIRIS

Isletmelerin gelecekteki faaliyet dénemleriyle ilgili rasyonel kararlarin alinabilmesi ve planlama
yapilabilmesi amaciyla su andaki ve gecmisteki durumlarima dikkatlice bakilmalidir. isletmenin finansal
durumu, faaliyet sonuclari ve finansal gelisimi incelenmeli ve gelecege yonelik tahminlerde
bulunulmaldir. Isletme ile ilgili gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmek igin finansal tablolarin
kalemleri arasindaki iliskiler ve bunlarin zaman i¢inde gostermis olduklari egilimler incelenmelidir.
Ekonomik Kkarar vericilerin finansal tablolarda yer alan bilgileri kullanmas1 ve bunlardan faydalanmasi
i¢cin yapilan finansal analizler, i¢inde bulunulan dénem ve ge¢mis donemi de igine alacak sekilde
diizenlenerek gelecege yonelik daha bilingli ve stratejik kararlar almada belirleyici olmaktadir.

Finansal Analiz, igletmenin finansal durumunu, faaliyet sonuglarini ve finansal agidan gelismesini
degerlendirebilmek, gelisme yonlerini saptayabilmek ve o isletme ile ilgili gelecege iliskin tahminlerde
bulunabilmek i¢in, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman i¢inde
gdstermis olduklari trendlerin incelenmesi seklinde tanimlanmistir (Once 2019:4).

Finansal tablolar analizinden istenen etkili sonug¢larin alinabilmesi i¢in bazi kosullarin saglanmasi
gerekmektedir. Bu kosullarin ilki, finansal analizin temelini olusturan finansal tablolarin genel kabul
gbormiis muhasebe ilkelerine ve muhasebe temel kavramlarina uygun olarak hazirlanmalaridir. Analizde
basarili olmak i¢in ikinci kosul analizi yapacak kisinin bu alanda egitimli olmasi ve analiz tekniklerini
cok iyi bilmesidir. Ayrica muhasebe, finans, ekonomi ile ilgili konularda yeterince bilgili ve deneyimli
olmalidir. Tarafsiz ve 6n yargisiz olmasi da 6nemlidir. Finansal tablolar analizinde kullanilan baslica iki
ana yontem vardir: Bunlardan birincisi, yeni bilgilerin iiretilmesi i¢in finansal tablo analizi tekniklerinin
kullanilmasi, ikincisi ise iiretilen bilgilerin yorumlanmasidir.

1. FINANSAL ANALIZ CESITLERI VE YONTEMLERI

Isletmenin bazi amagclar1 vardir. Bunlar kir elde etmek, sosyal sorumluluk gérevini yerine
getirmek, varligini siirdiirmek ve biiyiimek ve degerini maksimum seviyeye ¢ikarmaktir. Isletmenin
temel fonksiyonlarindan biri olan finansal yonetimin de amac isletmenin degerini maksimize edecek
kararlar almaktir. Bu kararlar isletmenin finansal tablolar1 esas alinarak yapilan finansal analizler
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Yoneticiler, isletmenin gostermis oldugu performanst gérmek ve gelecege yonelik planlar
yapmak i¢in finansal tablolardan yararlanirlar. Finansal tablolar isletmelerin finansal yapisi, kaynaklari,
karlihg: ve faaliyetleri hakkinda bilgi verir. Isletme sahipleri ve ortaklari ise isletme hakkinda bilgi
sahibi olmak ve yonetimi denetlemek amaci ile finansal tablolardan ve finansal analiz sonuglarindan
yararlanirlar. Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore isletmeler tarafindan hazirlanan iki temel finansal
tablo vardir. Bunlar, bilango ve gelir tablosudur.
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Bilango ve gelir tablosu bir isletmenin finansal durumunu ve finansal durumundaki degisiklikleri
aciklayan birer arag¢ niteliginde olduklarindan bu tablolardaki bilgiler kullanilarak finansal analizler
gerceklestirilmektedir.

1.1. FINANSAL ANALIiZ TURLERI

Finansal analiz; analizin kapsami, neden yapildig1 ve analizi gerceklestiren kisinin durumu
dikkate alinarak kapsamina, amacina ve analizi gerceklestirenin durumuna gore ii¢ farkli sekilde
siiflandirilabilir (Cabuk 2019:48-50).

1.2. FINANSAL ANALIZ TEKNIKLERI

Finansal tablolarin analizinde yaygin olarak su teknikler kullanilmaktadir:
e Karsilagtirmal1 Tablolar Analizi

e Yiizde Yontemiyle Analiz

e Egilim Yiizdeleri ile Analiz

e Oran Yontemi ile Analiz

1.2.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilagtirmali tablolar analizinde bir igletmeye ait birbirini takip eden iki veya daha fazla doneme
ait bilango ve gelir tablosundaki ilgili kalemlerin zaman iginde gdstermis oldugu gelismelerin ve
degisikliklerin tespit edilir ve incelenir. Karsilastirmali finansal tablolar analizinde iki veya daha fazla
doneme ait bilgiler karsilastirilir. Bu nedenle dinamik bir yapiya sahiptir. Karsilastirmali finansal
tablolar analizinde analist isletmenin karsilastirilacak finansal tablo kalemlerini yan yana koyarak
mutlak fark ve ylizdelerini hesaplamak suretiyle, isletmenin ekonomik ve finansal yapisindaki,
karliligindaki, verimliligindeki gelismeler konusunda &nemli bilgiler elde edebilir. Bu yontemle
isletmenin ge¢cmisteki durumu ile bugiinkii durumu kiyaslanarak elde edilecek bilgilerle isletmenin
gelecek donemlere ait finansal durumu hakkinda da fikir sahibi olunabilir (Cabuk 2019:51).
Karsilagtirmali tablolar analizinde yatay yiizde su formiille hesaplanir:

. Cari donem tutari—Onceki donem tutari
Yatay ylizde = x100 Q)

Onceki donem turart

1.2.2. Yiizde Yontemiyle Analizi (Dikey Analiz)

Bu analiz yontemiyle analizde bilango ve gelir tablosunda yer alan her bir kalemin ayni tabloda
bulunan belirli bir kaleme veya toplama oranlanmasidir. Dikey analiz olarak da bilinmektedir. Aktif ve
pasif kalemlerin dagilisin1 gosterir ayn1 zamanda igletmeler arasinda karsilagtirma yapilmasina ve sektor
ortalamalarinin hesaplanmasina olanak verir (Aydin vd., 2014:106).

Yiizde yontemiyle analizde igletmelere ait tek bir donemin finansal tablolarmin yiizdeleri
hesaplanarak analizi yapilabilecegi gibi iki veya daha fazla donemin analizinin yapilmasi da
miimkiindiir (Karasioglu & Eren, 2015:173).

Farkli biiyiikliiklerdeki isletmelerin karsilastirilmasina imkan tanir. Isletmenin kendi icinde
degerlendirilmesini ve diger isletmelerle karsilastirilmasini saglar. Yiizde yontemi ile analizde dikey
yiizde su formiille hesaplanir:

Bilangoda dikey yiizdelerin hesaplanmasi;
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Bilango kaleminin degeri

Grup toplamina gore ylizde = x100 2

Grup toplami

Bilango kaleminin degeri

Genel toplamina gore ylizde = Genel Toplams x100 (3)
Gelir tablosunda dikey yiizdelerin hesaplanmast;

. . . __ Kalemin degeri
Net satislar icindeki payt = Vet satistar x100 4)
Grup igindeki payt = Kalemin degeri , 1 o (5)

Grup toplami
1.2.3. Egilim Yiizdeleri ile Analiz

Egilim (Trend) yilizdesi, net satislar, satilan mallarin maliyeti, isletme giderleri, briit kar ve
envanter gibi finansal bilgileri zaman i¢inde bir temel donem veya yilla karsilastirmaniza olanak tanir.
Bir sirketin mali tablo hesaplarinda belirli bir siire boyunca meydana gelen degisikligi veya egilimi
ortaya koyan bir yatay analiz bi¢gimidir. Kargilagtirmali analizin bir tiir{i olarak kabul edilen trend analizi,
mevcut trendleri analiz ederek gelecekteki trendleri tahmin etme siirecidir. Bu, belirli bir pazar
sektoriindeki kazanimlar gibi mevcut pazar egilimlerinin devam edip etmeyeceginin yani sira bir pazar
alanindaki egilimlerin digerinde egilimlere neden olup olmayacagini belirlemeye de yarar.

Bu yontemde, finansal tablolarda bir y1l baz yil olarak kabul edilir ve bu yila ait tutarlar 100 kabul
edilerek bunu izleyen donemlerdeki verilerin baz yilina goére yilizdesel olarak degisimi
hesaplanmaktadir. Boylece, bilango ve gelir tablolarinda yer alan kalemlerin dénemler arasindaki
degisimi tespit edilir ve bu degisimlerin 6nemi ortaya konmaya calisilir (www.omu.edu.tr).

ilgili kalemin cari yil verisi

Trend ylizdesi = 100 (6)

ilgili kalemin baz alinan yil verisi
1.2.4. Oran Yontemi ile Analiz

Oran analizi, sirketlerin finansal performansmi degerlendirmek amaciyla sirket politikasina
uygun olarak periyodik olarak yapilmaktadir. Oran analizi finansal tablolar1 ve bunlarin arasindaki
inceleyerek bir sirketin likiditesi, karliligi ve verimliligi hakkinda fikir sahibi olmamizi saglar.
Yatirimcilar ve analistler, gegmis ve mevcut finansal verilere dayanarak sirketin finansal durumunu
ortaya koymak i¢in oran analizlerinden faydalanirlar. Bir sirketin zamanla nasil bir performans
sergiledigini ve ileriki dénemlerde olas1 performansi hakkinda tahminde bulunmak igin oran analizi
kullanilabilir. Oran analizleri ile elde edilen veriler ayni zamanda bir isletmenin finansal durumunu
sektorel ortalamayla karsilastirarak ve bir igletmenin aynm sektordeki diger isletmelerle kiyaslamasim
yaparak ekonomik karar alicilara kanita dayali bilgi sunma imkanini saglar (Bloomenthal, 2023).

Oranlar, isletmenin faaliyet sonuglarina ve finansal durumuna gére farkli amaglarla siniflandirilir.
Oran Yontemi ile analizde likidite oranlari, karlilik oranlari, varlik kullanim oranlar1 ve finansal yapi
oranlar1 yaygin olarak kullanilmaktadir (Cabuk 2019:64).

Tablo 1. Finansal Analizde Siklikla Kullanilan Oranlar

LiKiDIiTE ORANLARI
ORANLAR FORMUL

Cari Oran _ Donen Varliklar
" KisaVadeli Yabanc: Kaynaklar
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Likidite(Asit-Test) Oram

Donen Varliklar — Stoklar

LO =
KisaVadeliYabanci Kaynaklar
Nakit Orani NO = Nakit ve Nakit Benzerleri
"~ KisaVadeli Yabanc: Kaynaklar
FINANSAL YAPI ORANLARI
Finansal Kaldirag Orani FKO = Yabanc: Kaynak
"~ Pasif Toplamu
Toplam Borglarin Oz-Sermayeye .. Yabanc: Kaynak
TBOO = —;
Orani Ozsermaye
Kisa Vadeli Borglarin Pasiflere | KVBPO

Orani

_ KisaVadeliYabanct Kaynaklar

Toplam Pasif

Uzun Vadeli Borglarin Pasiflere
Oram

UVBPO
__UzunVadeliYabanc: Kaynaklar

Toplam Pasif

Maddi Duran Varliklarm Uzun
Siireli Borglara Orani

MDVUSBO
Maddi Duran Varliklar

~ Uzun Vadeli Yabanct K aynaklar

FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hizi Satislarin Maaliyeti
SDH =
Ortalama Stoklar
Stok Devir Stiresi 365
SDS =
Stok Devir Hiz1
Al i Net Satislar
acak Devir Hizi ADH = — : S
Ticari Alacaklar
Alacak Devir Siiresi 365
ADS =
Alacak Devir Hiz1
i Net Satislar
Varlik Devir Hizi VDH = . is
Aktif Toplamu
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Maddi Duran Varlik Devir Hizi MDVH = Net Satislar
"~ Maddi Duran Varlik Toplam:
KARLILIK ORANLARI
Briit K& i Brit Kar
rit Kar Marj BKM = u
Net Satislar
Faali A i Faaliyet Kar:
aaliyet Kar Marji FKM = y
Net Satislar
Net Kéar Marji Net Kar
NKM = ———
Net Satislar
Oz- Karhhk . Net Kar
z-Sermaye Karlilik Oran1 OKO = —
Ozsermaye
Aktif Ka Net Kar
tif Karlilik Orant AKO = .
Aktif Toplamu

Kaynak: (Aydemir, 2024: 189)
2. LITERATUR

Isletmelerin finansal yapilarmi ve durumlarini analiz etmek igin ¢ok farkli teknikler
kullanilmaktadir. Finansal tablolar analizi sektordeki isletmeleri karsilagtirarak genel durumlarini tespit
etmek icin yapilabilecegi gibi, bir isletmeyi incelemek iki ve daha fazla isletmeyi karsilagtirmak
amaciyla da yapilabilir. Literatiir taramasinda imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerle diger
sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler esas alinarak yapilan pek ¢ok c¢alismayla karsilasiimistir.
Literatiir taramas1 yapilirken hem imalat sektoriinii kapsayan calismalardan hem de imalat sektorii
disindaki diger calismalardan yararlanilmistir. Imalat sektorii ve imalat sektorii disindaki diger
sektorlerin finansal tablolar1 kullanilarak yapilan analizlerin ve ¢aligmalarin bir kismi sunlardir:

Onat, M. G. (2007), calismasinda otomotiv sektoriinde faaliyete bulunan Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikast A.S. ve Ford Otomotiv Sanayi A.S.’nin 2004-2005 yillarina ait finansal tablolar1 ve verileri
kullanarak oran analizi yontemiyle sektor i¢indeki durumunun finansal analizini ger¢eklestirmistir.

Ata, H. A. ve Yakut, E. (2009), calismalarinda TCMB tarafindan raporlanan verileri kullanilarak
imalat sanayii ve alt sektorlerinin 1996 ve 2006 yillar1 arasina ait etkinlik degerlerini hesaplayabilmek
icin, veri zarflama analizi yontemi kullanilmiglar ve etkinlik skorlar1 hesaplanmiglardir. Yaptiklan
analize gore, etkinlik sonucunun 1 olmasi, etkinligin goreceli olarak saglandigini géstermektedir.

Dumanoglu, (2010), calismasinda IMKB’de islem gormekte olan 15 ¢imento sirketinin finansal
performansini 2004-2009 yillarina ait finansal tablolart kullanarak TOPSIS yontemi ile analiz etmistir.
Calismasinda 8 adet finansal oran kullanmistir. Calisma sonucunda bazi isletmelerin performans
siralamasinda yerini diizenli bir sekilde korudugu, bir grup isletmenin ise basarisiz bulundugu sonucuna
varmistir.
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Ozyiirek, H. ve Erdogan, E. (2011), ¢calismalarinda bir finans kurumunun 20092010 yillarina ait
finansal tablolarin1 kullanarak karsilastirmali tablolar ve yiizde yontemiyle analiz etmislerdir.
Calismanin sonucunda analiz teknikleri uygulanirken dikkat edilmesi gereken hususlara deginilmistir.

Mesari¢, M. (2014), ¢aligmasinda Hirvatistan’da faaliyet gosteren otomobil endiistrisindeki 5
genel dagiticinin 2007-2012 donemine ait mali tablolarini oran analizi yontemiyle analiz etmistir.
Calisma sonucunda sektdriin mali agidan istikrarsiz ve riske agik oldugunu tespit etmistir.

Krivka, A. ve Stonkuté, E. (2015), caligmalarinda insaat sektdriinde faaliyet gosteren iki biyiik
ingaat sirketinin mali durumunu ve performansini, Nasdaq Borsasindan alinan 2011-2013 takvim
yillarina ait mali verileri kullanarak karlilik, likidite, bor¢ 6deme giicii ve aktif devir hiz1 ile ¢ok kriterli
karar verme (MCDM) yontemleriyle analiz etmistir.

Akbulut, R. ve Rengber, O. F. (2015), calismalarinda imalat sektdriinde faaliyet gosteren cok
sayida isletmenin 2010-2012 yillarim kapsayan ti¢ yillik finansal performanslari ile pazar degeri/defter
degeri oranlarini karsilasgtirmiglardir. Caligmalarinda ilk olarak isletmelerin finansal performanslarini
dikkate alarak TOPSIS yontemiyle performans sonuglari elde etmislerdir. Isletmelerin finansal
performanslari ile borsa performanslari arasindaki iligkiyi korelasyon analizi yontemiyle alt sektorlere,
yillara ve isletmelere gore ayri ayri incelemiglerdir. Calisma sonucunda isletmelerin finansal
performanslari ile borsa performanslari arasinda anlamli iliski olmadigini tespit etmislerdir.

Palaz, A. (2018), calismasinda mobilya sektdriinde faaliyet gosteren 5 isletmenin 2012-2016
yillar1 arasindaki finansal performansini dlgmiistiir. Isletmelerden 2’si borsada islem gormekte, 3’ii ise
borsada islem gérmemektedir. Calismasinda oran analizi ile Altman Z skor modelini kullanmustir.
Calismasinin sonucunda, arastirmaya konu sektordeki isletmelerin genel olarak iflas riski tasimadigini
fakat yillar gectikce iflas riskine yaklastiklarini, sektérde 6ncii olan ve BIST te islem goren 2 mobilya
imalat igsletmesinin yiiksek iflas riski tagidigini tespit etmistir.

Ogiing, H. (2018), calismasinda gida ve tekstil sektdrlerinin 2014- 2016 yillarina ait TCMB’den
almmus finansal verilerini oran analizi yontemiyle karsilastirilmistir. Calisma sonucunda kiiciik dlgekli
isletmelerin genel olarak daha zor bir donem gecirdigini, gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
kisa vadeli borglarin1 6demede sikint1 yasadiklarini tekstil sektoriindeki isletmelerin ise alacaklarinm
tahsil etmede zorlandiklarini tespit etmistir.

Topal, A. (2018), calismasinda imalat sektoriinde faaliyet gosteren Soda Sanayi A.S.’nin 2013-
2017 dénemine ait mali tablolarini oran analizi yontemiyle analiz ederek isletmenin finansal durumunu
ortaya koymustur ve isletmenin kiiresel piyasada varligin1 devam ettirebilmesine yonelik Onerilerde
bulunmustur.

Leon, D. D. (2018), calismasinda turizm sektoriinde faaliyet gosteren 5 sirketin finansal
performanslarmi, Biikres Menkul Kiymetler Borsasi'ndan alman 2012-2016 donemi verilerini
kullanarak ¢oklu dogrusal regresyon modeli yontemiyle analiz etmistir.

Ogiing, H. (2019), calismasinda bir tugla iiretim isletmesine ait TCMB tarafindan yayimnlanan
2014-2016 yillarina ait finansal tablolardan faydalanarak elde edilen oranlarla imalat isletmeleri ile
imalat sektorii alt isletmelerine ait oranlar1 karsilastirmigtir. Calismada oran analizini kullanmuistir.
Calisma sonucunda, tugla liretim isletmesinin 6zellikle baz1 oranlarin karsilagtirma yapilan sektor ve
isletmelerden farkli oldugunu saptamistir.

Akyiiz, F., Yesil, T. ve Ebru, K. A. R. A. (2019), ¢calismasinda imalat sektoriinde faaliyet gésteren
178 1isletmeyi incelemistir. Dupont analiz teknigiyle 2015-2017 yillar1 arasindaki finansal
performanslarini sektorel agidan analiz etmistir. Analiz sonucunda olumsuz degerlere sahip olan
isletmeler faaliyette bulundugu sektorlerin ortalamalarina gore karsilagtirilmistir.
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Itik, U. M. (2021), ¢alismasinda gida isletmesi sektoriinde faaliyet gosteren bir isletmenin 2015-
2019 yil1 finansal tablo verilerinden faydalanarak finansal analiz yapmistir. Calismasinda yatay, dikey,
trend ve oran analizi yontemlerini kullanmistir. Caligmasinin sonucunda; isletmenin 2019 yilinda, 2018
yilina gore bazi oranlarini karsilastirarak igletmenin bazi hususlara dikkat etmesi konusunda uyarilarda
bulunmustur.

Aslan, T. Kizil, C. (2021), ¢alismalarinda bir spor isletmesinin kamuoyuyla paylagilmig 2016-
2018 yillarina ait mali tablo verilerini kullanarak ylizde yontemi ile finansal analizini yaparak isletmenin
genel durumunu ortaya koymuslardir. Calisma da isletmenin varlik yapisi ve kaynak yapisinda olumlu
bir tablonun bulunmadigi sonucuna ulagmislardir.

Karadeniz ve digerleri (2021), ¢alismalarinda TCMB sektor bilangolarini kullanarak kagit ve
kagit tirtinleri imalat sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin finansal performanslarini oran analizi
yontemiyle analiz etmislerdir. Altman Z skor ve Springate Z skor modelleriyle isletmelerin finansal
basarisizlik risklerini hesaplamislardir. Calisma sonucunda likidite, finansal yap1 ve karlilik
performanslarmin igletme o6lcegi biiylidiikce arttigini, faaliyet performansinin ise degisebildigini
saptamiglardir. Arastirmada sonucunda ayrica sektordeki isletme Olgegi kiigiildiikge genel olarak
finansal basarisizlik riskini arttirdig1 saptamistir.

Yasemin, E. Z. 1. N. (2022), ¢alismasinda tekstil imalat sektoriiniin TCMB sektdr 2009-2020 mali
tablo verilerini kullanarak hem imalat ana sekt6riiniin hem de tekstil alt sektoriiniin bazi oranlarini
kullanarak genel durumlarini karsilastirmali olarak incelemistir. Ayrica BIST tekstil, giyim esyasi ve
deri sektoriinde faaliyet gosteren 13 isletmenin 2019- 2021 yillari arasi analiz oranlarini kullanarak
Entropi ve TOPSIS yéntemleri ile performansini analiz etmistir.

Yapilan literatiir taramasina gore finansal analizde ¢ok farkli yontemler kullanilmistir. Bu
calismada imalat sektoriinde faaliyet gosteren biiyiik 6l¢ekli bir isletmenin finansal analizinde yatay,
dikey ve oran analizi kullanilmistir. Calismanin imalat sektorii ile ilgili ¢alisma yapacak arastirmacilar,
isletme sahipleri, yoneticiler, yatirimeilar, miisteriler, saticilar, kredi verenler ve sermaye piyasasi
kurumlar1 gibi birgok ¢ikar grubuna faydali olmasi ve literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

3. CALISMANIN AMACI

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) imalat sektdriinde faaliyet gdsteren bir isletmenin
2019-2021 yillarma ait finansal tablo verileri kullanilarak isletmenin finansal performansi
karsilastirmali tablolar, yiizde yontemiyle ve oran yontemiyle finansal analizini yaparak literatiire
katkida bulunmaktir. Calismanin amacini gergeklestirmek i¢in gerekli olan 2019- 2020 ve 2021 yillarina
ait finansal tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilmistir. Kullanilan analiz
yontemine gdére mevcut yillarin bir kismi veya tamami analizde dikkate alinmigtir. Caligmadan elde
edilen verilerin bir kism1 Excel programi kullanilarak analiz edilmis ve isletmenin finansal durumu
ortaya konmustur.

4. UYGULAMA

Calismaya konu olan isletme imalat sektdriinde 58 yillik koklii bir gegmise sahip olup BIST te
faaliyet gostermekte ve suni sentetik elyaf imalati yapmaktadir. Isletme sermaye piyasast yildiz
pazarinda islem gdrmektedir. Isletmenin 6denmis sermayesi 5.321.653.794,1 TL, kayith sermayesi
60.000.000.000 TL’ dir. isletmenin dahil oldugu endeksler BIST Katilim 30 / BIST Siirdiiriilebilirlik /
BIST 500 / BIST Yildiz / BIST 30 / BIST Tiim / BIST 50 / BIST 100 / BIST Adana / BIST Katilim
Tum / BIST Banka Dig1 Likit 10 / BIST Sinai / BIST Kimya, Petrol, Plastik / BIST Katilim 100 / BIST
Katilim 50 endeksleridir (www.kap.org.tr).
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Sirkete ait 2019-2021 yillarina ait bilango ve gelir tablolari, yatay, dikey ve oran analizi yontemi

ile analiz edilerek isletmenin finansal performansi ortaya konmustur.

Tablo 2. Imalat Isletmesinin 2019-2021 Yillar1 Bilancosu

BILANCO KALEMLERI 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 1.611.781.000 2.782.309.000 8.984.006.000
Nakit ve Nakit Benzerleri 101.348.000 428.395.000 2.170.396.000
Finansal Yatirimlar 27.848.000 46.982.000 3.132.000
Ticari Alacaklar 497.020.000 700.339.000 2.218.391.000
Diger Alacaklar 4.945.000 4.208.000 8.277.000
Stoklar 751.535.000 1.338.235.000 3.903.250.000
Diger Donen Varliklar 229.085.000 264.150.000 680.560.000
(Ara Toplam) 1.611.781.000 2.782.309.000 8.984.006.000
Duran Varliklar 6.142.400.000 8.007.886.000 13.210.157.000
Diger Alacaklar 114.000 114.000 117.000
Yatirnrm Amaglh Gayrimenkuller 3.047.000 120.000 45.000
Maddi Duran Varliklar 4.629.676.000 5.864.428.000 8.701.243.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.370.000 852.000 3.853.000
Ertelenmis Vergi Varligi 1.349.555.000 1.936.763.000 3.812.462.000
Diger Duran Varliklar 158.638.000 205.609.000 692.437.000
TOPLAM VARLIKLAR 7.754.181.000 10.790.195.000 22.194.163.000
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.380.824.000 4.447.945.000 9.151.729.000
Finansal Borglar 2.589.848.000 2.506.765.000 3.206.990.000
Ticari Borglar 677.847.000 1.215.789.000 3.958.781.000
Diger Borglar 12.216.000 2.315.000 50.267.000
Ertelenmis Gelirler (Miisteri Soz.

Dogan Yiik. Dig.Kal.) 89.423.000 700.899.000 1.860.460.000
Dénem Kar1 Vergi Yikiimlaligi 685.000 0 47.518.000
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10.805.000 22.177.000 27.713.000
(Ara Toplam) 3.380.824.000 4.447.945.000 9.151.729.000
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.788.256.000 3.455.900.000 8.879.807.000
Finansal Borglar 1.739.795.000 3.399.207.000 8.791.882.000
Diger Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 48.461.000 56.693.000 87.925.000
Ozkaynaklar 2.585.101.000 2.886.350.000 4.162.627.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2.585.101.000 2.886.350.000 4.162.627.000
Odenmis Sermaye 830.000.000 830.000.000 1.120.000.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis

Yedekler 191.559.000 191.559.000 213.747.000
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -6.540.000 1.049.814.000 884.200.000
Donem Net Kar/Zarar1 1.064.180.000 312.188.000 697.435.000
Diger Ozsermaye Kalemleri 505.902.000 502.789.000 1.247.245.000
TOPLAM KAYNAKLAR 7.754.181.000 10.790.195.000 22.194.163.000

Kaynak: KAP’tan elde edilen verilerden derlenerek hazirlanmistir.
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Tablo 3. Imalat Isletmesinin 2019-2021 Yillar1 Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
Satis Gelirleri 2.763.745.000 5.040.948.000 | 14.644.953.000
Satiglarin Maliyeti (-) -2.448.314.000 | -3.952.541.000 -
10.942.436.000
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 315.431.000 1.088.407.000 3.702.517.000
BRUT KAR (ZARAR) 315.431.000 1.088.407.000 3.702.517.000
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -85.226.000 -149.665.000 -469.867.000
Genel Yonetim Giderleri (-) -38.729.000 -45.888.000 -113.170.000
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -3.897.000 -3.802.000 -8.546.000
Diger Faaliyet Gelirleri 221.964.000 600.043.000 2.605.532.000
Diger Faaliyet Giderleri (-) -163.467.000 -465.776.000 -3.176.453.000
FAALIYET KARI (ZARARI) 246.076.000 1.023.319.000 2.540.013.000
Net Faaliyet Kar/Zarar1 187.579.000 889.052.000 3.110.934.000
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4.674.000 50.459.000 4.215.000
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -1.387.000 -2.240.000 -1.132.000
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 249.363.000 1.071.538.000 2.543.096.000
Kari/Zarari
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 76.842.000 408.002.000 1.189.517.000
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) -313.603.000 -1.754.560.000 | -4.920.603.000
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 3.287.000 48.219.000 3.083.000
SURDURULEN FAALIYETLER 12.602.000 -275.020.000 | -1.187.990.000
VERGI ONCESI KARI (ZARARI)
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri 1.051.578.000 587.208.000 1.885.425.000
(Gideri)
Donem Vergi Geliri (Gideri) -685.000 0 -64.701.000
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1.052.263.000 587.208.000 1.950.126.000
SURDURULEN FAALIYETLER 1.064.180.000 312.188.000 697.435.000
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI (ZARARI) 1.064.180.000 312.188.000 697.435.000
Ana Ortaklik Paylar 1.064.180.000 312.188.000 697.435.000
Hisse Bagina Kazang 1 0 0
Amortisman Giderleri 40.736.000 142.836.000 243.414.000
Kidem Tazminati 12.127.000 12.177.000 32.555.000
Finansman Giderleri -313.603.000 -1.754.560.000 | -4.920.603.000
Yurtigi Satiglar 2.020.098.000 | 3.938.579.000 | 11.138.510.000
Yurtdist Satiglar 743.647.000 1.102.369.000 3.386.349.000
Net Yabanci Para Pozisyonu -3.575.338.000 | -4.917.139.000 | -9.777.423.000
Parasal net yabanci para -3.573.254.000 | -4.917.139.000 | -9.773.755.000
varlik/(yiikiimliiliik) pozisyonu
Net YPP (Hedge Dahil) -3.575.338.000 | -4.917.139.000 | -9.777.423.000

Kaynak: KAP’tan elde edilen verilerden derlenerek hazirlanmistir.
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4.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi

Tablo 4 ve tablo 5’te imalat isletmesinin bilangolarindan ve gelir tablolarindan elde edilen

karsilastirmali tablolar analizi yer almaktadir.

Tablo 4. Imalat Isletmesinin 2019-2021 Karsilastirmali Analiz Bilancosu

. . 2020-2019 2021-2020 2020-2019 | 2021-2020
BILANCO KALEMLERI Mutlak Fark | Mutlak Fark | Degisim % | Degisim %
Doénen Varhiklar 1.170.528.000 | 6.201.697.000 72,6 2229
Nakit ve Nakit Benzerleri 327.047.000 | 1.742.001.000 322,7 406,6
Finansal Yatirimlar 19.134.000 -43.850.000 68,7 -93,3
Ticari Alacaklar 203.319.000 | 1.518.052.000 40,9 216,8
Diger Alacaklar -737.000 4.069.000 -14,9 96,7
Stoklar 586.700.000 | 2.565.015.000 78,1 191,7
Diger Dénen Varliklar 35.065.000 416.410.000 15,3 157,6
(Ara Toplam) 1.170.528.000 | 6.201.697.000 72,6 2229
Duran Varhklar 1.865.486.000 | 5.202.271.000 30,4 65,0
Diger Alacaklar 0 3.000 0,0 2,6
Yatirim Amacli Gayrimenkuller -2.927.000 -75.000 -96,1 -62,5
Maddi Duran Varliklar 1.234.752.000 | 2.836.815.000 26,7 48,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar -518.000 3.001.000 -37,8 352,2
Ertelenmis Vergi Varligi 587.208.000 | 1.875.699.000 43,5 96,8
Diger Duran Varliklar 46.971.000 486.828.000 29,6 236,8
TOPLAM VARLIKLAR 3.036.014.000 |11.403.968.000 39,2 105,7
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.067.121.000 | 4.703.784.000 31,6 105,8
Finansal Borglar -83.083.000 700.225.000 -3,2 27,9
Ticari Borglar 537.942.000 | 2.742.992.000 79,4 225,6
Diger Borglar -9.901.000 47.952.000 -81,0 2071,4
Ertelenmis Gelirler 611.476.000 1.159.561.000 683,8 165,4
Dénem Kari Vergi Yiikiimliiligii -685.000 47.518.000 -100,0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11.372.000 5.536.000 105,2 25,0
(Ara Toplam) 1.067.121.000 | 4.703.784.000 31,6 105,8
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.667.644.000 | 5.423.907.000 93,3 156,9
Finansal Borglar 1.659.412.000 | 5.392.675.000 95,4 158,6
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.232.000 31.232.000 17,0 55,1
Ozkaynaklar 301.249.000 | 1.276.277.000 11,7 44,2
Ana Ortaklhiga Ait Ozkaynaklar 301.249.000 | 1.276.277.000 11,7 44,2
Odenmis Sermaye 0 290.000.000 0,0 34,9
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 0 22.188.000 0,0 11,6
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 1.056.354.000 | -165.614.000 -16152,2 -15,8
Dénem Net Kar/Zarari -751.992.000 385.247.000 -70,7 123,4
Diger Ozsermaye Kalemleri -3.113.000 744.456.000 -0,6 148,1
TOPLAM KAYNAKLAR 3.036.014.000 | 11.403.968.000 39,2 105,7
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Kaynak: KAP’tan elde edilen verilerden derlenerek hazirlanmustir.

Tablo 5. Imalat Isletmesinin 2019-2021 Karsilastirmali Analiz Gelir Tablosu

. 2020-2019 2021-2020 2020-2019 | 2021-2020
GELIR TABLOSU Mutlak Fark | Mutlak Fark | Degisim % | Degisim %
Satis Gelirleri 2.277.203.000 | 9.604.005.000 82,4 190,5
Satiglarin Maliyeti (-) 1.504.227.000 | 6.989.895.000 61,4 176,8
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 772.976.000 2.614.110.000 245,1 240,2
BRUT KAR (ZARAR) 772.976.000 | 2.614.110.000 245,1 240,2
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 64.439.000 320.202.000 75,6 2139
Genel Yonetim Giderleri (-) 7.159.000 67.282.000 18,5 146,6
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -95.000 4.744.000 -2,4 124,8
Diger Faaliyet Gelirleri 378.079.000 2.005.489.000 170,3 334,2
Diger Faaliyet Giderleri (-) 302.309.000 | 2.710.677.000 184,9 582,0
FAALIYET KARI (ZARARI) 777.243.000 1.516.694.000 315,9 148,2
Net Faaliyet Kar/Zarar 701.473.000 | 2.221.882.000 374,0 249,9
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 45.785.000 -46.244.000 979,6 -91,6
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 853.000 -1.108.000 61,5 -49,5
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet
Kari/Zarar1 822.175.000 1.471.558.000 329,7 137,3
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 331.160.000 781.515.000 431,0 1915
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) | 1.440.957.000 | 3.166.043.000 4595 180,4
Vgrgi @nqgsi Diger Ge!ir ve Giderler . 44,932.000 -45.136.000 1367,0 -93,6
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI (ZARARI) -287.622.000 -912.970.000 -2282,4 332,0
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) | -464.370.000 | 1.298.217.000 -44,2 221,1
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -685.000 64.701.000 -100,0
Eljtelen{nisn\/ergi Geliri .(Gideri) -465.055.000 | 1.362.918.000 -44,2 232,1
SQRDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI/ZARARI -751.992.000 385.247.000 -70,7 123,4
DONEM KARI (ZARARI) -751.992.000 385.247.000 -70,7 123,4
Ana Ortaklik Paylari -751.992.000 385.247.000 -70,7 123,4
Hisse Basina Kazang -1 0 -100,0
Amortisman Giderleri 102.100.000 100.578.000 250,6 70,4
Kidem Tazminati 50.000 20.378.000 0,4 167,3
Finansman Giderleri -1.440.957.000 | -3.166.043.000 459,5 180,4
Yurtici Satiglar 1.918.481.000 | 7.199.931.000 95,0 182,8
Yurtdig1 Satiglar 358.722.000 | 2.283.980.000 48,2 207,2
Net Yabanci Para Pozisyonu -1.341.801.000 | -4.860.284.000 37,5 98,8
Parasal net yabanci para
varlik/(yiikiimliliik) pozisyonu -1.343.885.000 | -4.856.616.000 37,6 98,8
Net YPP (Hedge Dahil) -1.341.801.000 | -4.860.284.000 37,5 98,8

Kaynak: KAP’tan elde edilen verilerden derlenerek hazirlanmigtir.
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Imalat isletmesinin donen varliklarina bakildiginda 2020 yilinda %72,6 ve 2021 yilinda
%222,9’luk bir artis olmustur. Dénen varhiklardaki artis 2020 ve 2021 yili igin ¢ok yiiksektir. Imalat
isletmesinin kisa vadeli yilikiimliiliiklerinde 2020 yilinda %31,6 ve 2021 yilinda %105,8’lik bir artig
yasanmustir. Imalat isletmesinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerindeki artis 2020 yilinda diisiik diizeyde
gerceklesirken 2021 yilinda yiiksek diizeyde gergeklesmistir. Donen varliklardaki artisin kisa vadeli
ylikiimlilikklerdeki artigtan fazla olmasi isletmenin kisa vadeli borglari 6deme de problem
yasamayacagini ve yliksek bir net ¢aligma sermayesi ¢alistigini gostermektedir.

Imalat isletmesinin duran varliklarina bakildiginda 2020 yilinda %30,4 ve 2021 yilinda %65’lik
bir artis oldugu goriilmektedir. Isletmenin &z kaynaklarinda 2020 yilinda %11,7 ve 2021 yilinda
%44,2°1ik bir artis ger¢eklesmistir. Ayrica uzun vadeli yiikiimliiliiklerinde 2020 yilinda %93,3 ve 2021
yilinda %156,9’luk bir artig oldugu goriilmektedir. Bu durum duran varliklardaki artigin 6zsermaye ve
uzun vadeli yiikiimliiliikler ile finanse edildigini gostermektedir.

Stoklar incelendiginde ise 2020 yilinda %78,1 artis ve 2021 yilinda %191,7’lik artis oldugu
goriilmektedir. Satislara bakildiginda 2019 yilinda %82,4°liik bir artis ve 2021 yilinda %190,5’lik bir
artig yasandigr goriilmektedir. Stoklar satiglara paralel bir artis gostermistir. Bu durum igletmenin satig
taleplerini karsilamak i¢in stoklarini artirdigini géstermektedir.

Isletmenin ticari alacaklari incelendiginde 2020 yilinda %40,9’luk bir artis ve 2021 yilinda
%216,8’1ik bir artis oldugu goriilmektedir. Satis gelirleri ise 2019 yilinda %%82,4’liikk ve 2021 yilinda
%190,5’lik bir artis gostermistir. Ticari alacaklar ve satig gelirleri birbirine paralel bir artig
gostermektedir. Isletmenin alacaklarin tahsilinde bir sorunu yoktur.

Isletmenin ticari alacaklar1 ve ticari borglarina bakildiginda 2020 yilinda %40,9’luk bir artis ve
2021 yilinda %216,8’lik bir artis oldugu goriilmektedir. Ticari borglar ise 2020 yilinda %79,4’liik ve
2021 yilinda %225,6’lik bir artis oldugu gostermistir. Isletmenin ticari borglarinin ticari alacaklaridan
daha fazla arttig1 goriilmektedir. Bu durumda isletmenin alimlarini1 veresiye, satiglarini pesin yaptig
sonucuna ulasilabilir.

Satis gelirleri ile satig maliyetleri incelendiginde 2019 yilinda satis gelirlerinde %%82,4’liik bir
artis ve 2021 yilinda %190,5’1ik bir artis yasandigi goriilmektedir. Satiglarin maliyetinde ise 2020
yilinda %61,4’liik bir atis ve 2021 yilina baktigimizda %176,8’lik bir artis oldugu goriilmektedir. Satis
gelirleri satis maliyetlerine gore daha fazla artmistir. Bu durum igletmenin briit karinda artiga neden
olmustur. Finansal analizde sektoriin durumunun da incelenmesi gerekmektedir.

4.2. Dikey Analiz

Tablo 6’da isletmenim 2019-2021 yillar1 grup ve genel toplama gore olusturulmusg dikey analiz
sonugclar1 ve imalat sektoriiniin 2019-2021 yillar dikey analiz sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 6. Imalat Isletmesinin 2019-2021 Dikey Analiz Bilangosu

. . 2019 2020 2021 2019 2020 2021

BILANCO KALEMLERI Genel Genel Genel Grup Grup Grup
Toplam | Toplami | Toplam | Toplami | Toplami | Toplami

Doénen Varhklar 20,8 25,8 40,5 100 100 100
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,3 4,0 9,8 6,3 154 24,2
Finansal Yatirimlar 0,4 0,4 0,0 1,7 1,7 0,0
Ticari Alacaklar 6,4 6,5 10,0 30,8 25,2 24,7
Diger Alacaklar 0,1 0,0 0,0 0,3 0,2 0,1
Stoklar 9,7 12,4 17,6 46,6 48,1 43,4
Diger Donen Varliklar 3,0 2,4 3,1 14,2 9,5 7,6
(Ara Toplam) 20,8 25,8 40,5 100 100 100
Duran Varhklar 79,2 74,2 59,5 100 100 100
Diger Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Maddi Duran Varliklar 59,7 54,3 39,2 75,4 73,2 65,9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ertelenmis Vergi Varligi 17,4 17,9 17,2 22,0 24,2 28,9
Diger Duran Varliklar 2,0 1,9 3,1 2,6 2,6 5,2
TOPLAM VARLIKLAR 100 100 100
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 43,6 41,2 41,2 100 100 100
Finansal Borglar 33,4 23,2 14,4 56,4 35,0 -7,8
Ticari Borglar 8,7 11,3 17,8 27,3 43,3 50,4
Diger Borglar 0,2 0,0 0,2 0,1 0,5 -0,9
Ertelenmis Gelirler 1,2 6,5 8,4 15,8 20,3 57,3
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliiligii 0,0 0,0 0,2 0,0 0,5 -0,1
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0,1 0,2 0,1 0,5 0,3 1,1
(Ara Toplam) 43,6 41,2 41,2 100 100 100
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 23,1 32,0 40,0 100 100 100
Finansal Borglar 22,4 31,5 39,6 97,3 98,4 99,0
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 0,6 0,5 0,4 2,7 1,6 1,0
(")zkaynaklar 33,3 26,7 18,8 100 100 100
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 33,3 26,7 18,8 100 100 100
()denmis Sermaye 10,7 7,7 5,0 32,1 28,8 26,9
Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler 2,5 1,8 1,0 7,4 6,6 51
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -0,1 9,7 4.0 -0,3 36,4 21,2
Donem Net Kar/Zarar1 13,7 29 3,1 41,2 10,8 16,8
Diger Ozsermaye Kalemleri 6,5 4,7 5,6 19,6 17,4 30,0
TOPLAM KAYNAKLAR 100 100 100

Kaynak: KAP’tan elde edilen verilerden derlenerek hazirlanmustir.

Imalat isletmesinin 2021 yili igin varliklarmin %49,5’i donen varliklardan %59,5’i duran
varliklardan olugsmaktadir. Maddi duran varliklarin toplam varliklar igerisinde %39,2 oranla en biiyiik
pay1 olusturdugu goriilmektedir. Maddi duran varliklardan sonra toplam varliklar igerisindeki en biiyiik
pay1 %17,6 oranla stoklar olusturmaktadir. Donen varliklarin grup dagilimina bakildiginda %43,4’tinii
stoklarin, %24,7’sini ticari alacaklarin ve %24,2’sini ticari alacaklarin olusturdugu goriilmektedir.
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Isletmenin kaynak yapisi incelendiginde 2021 yili igin toplam kaynaklarm %41,2’sini kisa
vadeli yiikiimliiliiklerin, %4011 uzun vadeli yiikiimliiliiklerin ve %18,8’ini 6z kaynaklarin olusturdugu
goriilmektedir. Bu durum isletmenin bor¢ édemede riskini ortaya koymaktadir. isletmenin finansal
durumunun kétii ve 6z kaynaklarin bu donem igin yetersiz oldugu soylenebilir.

Donen varliklarla kisa vadeli yiikiimliiliikler karsilastirildiginda 2019 yilinda toplam varliklarin
%20,8’ini donen varliklar, toplam kaynaklarin %43,6’sin1 kisa vadeli yiikiimliiliikler olusturmaktadir.
2020 yilinda toplam varliklarin %25,8,’ini donen varliklar, toplam kaynaklarin %41,2’sini kisa vadeli
yikiimliilikler olusturmaktadir. 2021 yilinda toplam varliklarin %40,5’ini donen varliklar, toplam
kaynaklarin %41,2’ini kisa vadeli yiikiimliilikler olusturmaktadir. Donen varliklar 2021 yilinda kisa
vadeli yiikiimliiliiklerden %0,7 oraninda daha disiiktiir. Donen varliklarin toplam varliklar igindeki
payinin artan bir seyir gosterdigi goriillmektedir. Buradan isletmenin net ¢alisma sermayesinin yetersiz
oldugu sonucuna ulagilir. Bu durum isletmenin likiditesinin ve net calisma sermayesinin yetersiz
oldugunu ve isletmenin kisa vadeli yiikiimliliiklerini zamaninda yerine getiremeyecegini
gostermektedir. Sektor ortalamasi da isletmenin likidite ve net calisma sermayesi yetersizligini ortaya
koymaktadir.

Duran varliklar, toplam varliklarin 2019 yilinda %79,2’sini, 2020 yilinda %74,2’sini ve 2021
yilinda %59,5’ini olusturmaktadir. Duran varliklarin biiyiik bir kismi maddi duran varliklardan
olugmaktadir. Maddi duran varliklarin, duran varlilar i¢indeki oraninin yiiksek olmasindan isletmenin
iiretim kapasitesini artirmaya veya korumaya yonelik yatirimlar yaptig1 sonucuna ulasabilmektedir.
Stoklardaki ve satislardaki artis bu durumu desteklemektedir.

Genel kabul gbrmiis goriise gore 6z kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki oranimin %50’den
fazla olmasi isletmenin bor¢ 6deme riskini azaltan bir durumdur. Isletmenin 6z kaynaklarina
baktigimizda 2019 yilinda toplam kaynaklarin %76,7’si yabanci kaynaklardan ve %33,3’i 0z
kaynaklardan olugmaktadir. 2020 yilinda toplam kaynaklarin %73,2’si yabanci kaynaklardan ve
%?26,7’s1 6z kaynaklardan olusmaktadir. 2021 yilinda bu oran daha da azalarak 6z kaynaklarin toplam
kaynaklar icerisindeki oran1 %18,8’e diismiistiir. Buradan isletmenin finansal durumunun iyi olmadigi
ve 6z kaynaklariin yetersiz oldugu sonucuna ulasabiliriz.

2019 yilinda duran varliklar toplam varliklarin %79,2’sini, 6z kaynaklar ise toplam kaynaklarin
%33,3’iinii olusturmaktadir. Oz kaynaklar duran varliklardan %45,9 daha azdir. 2020 yilinda duran
varliklar toplam varliklarin %74,2’sini, 6z kaynaklar ise toplam kaynaklarin %26,7’sini
olusturmaktadir. 2021 duran varliklar toplam varliklarin %59,5’ini, 6z kaynaklar ise toplam kaynaklarin
%18,8’ini olusturmaktadir. Isletmenin 2019 yili devamli sermayesi toplam kaynaklarin %56,4’{inii,
2020 yilinda %58,7’sini ve 2021 yilinda %58,8’ini olusturmaktadir. Inceleme yapilan her 3 yil i¢in de
0z kaynaklarin yilizdesinin duran varliklarin ylizdesinden ¢ok diisiik oldugu goériilmektedir. Buradan 6z
kaynaklarin ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin duran varliklan finanse etmede yetersiz kaldigi ve kisa
vadeli yabanci kaynaklarin da duran varliklarin finansmaninda kullanildig1 sonucuna ulasabiliriz. Bu da
isletmeler i¢in hig istenmeyen bir durumdur.

Stoklar 2019 yilinda toplam varliklarin %9,7’sini, dénen varliklarin %46,6’sin1, 2020 yilinda
toplam varliklarin %12,4’linli, dénen varliklarin %48,1’ini ve 2021 yilinda toplam varliklarin
%17,6’s1n1, donen varliklarin %43,4’iinii olusturmaktadir. Stoklarin toplam varliklar igindeki payimin
stirekli arttig1 goriilmektedir. Bu durumun iiretim artisindan kaynaklandigi sonucuna ulasilabilir.

Tablodaki verilere bakildiginda ticari alacaklarin toplam varliklar igerisindeki payinin stirekli
arttigr goriilmektedir. Ticari alacaklar 2019 yilinda toplam varliklarin %6,4’tinii, donen varliklarin
%30,8’ini, 2020 yilinda toplam varliklarm %6,5’ini, donen varliklar %25,2’sini ve 2021 yilinda
toplam varliklarin %10’unu, donen varliklarin %24,7’sini olusturmaktadir. Ticari alacaklarin toplam
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varliklar igerisindeki paymin armasinin satislarin  artmasindan, alacaklarin zamaninda tahsil
edilememesinden veya kredili satislarin artirmasindan kaynaklandigi sonucuna ulagilabilir.

Tablodaki verilere bakildiginda ticari borg¢larin ticari alacaklardan biitiin donemlerde fazla oldugu

Tablo 7. Imalat Isletmesinin 2019-2021 Dikey Analiz Gelir Tablosu

2010 G [ 2020 G 221 o

Satis Gelirleri 100 100 100
Satiglarin Maliyeti (-) 88,6 78,4 74,7
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 11,4 21,6 25,3
BRUT KAR (ZARAR) 11,4 21,6 25,3
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 3,1 3,0 3,2
Genel Yonetim Giderleri (-) 1,4 0,9 0,8
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0,1 0,1 0,1
Diger Faaliyet Gelirleri 8,0 11,9 17,8
Diger Faaliyet Giderleri (-) 59 9,2 21,7
FAALIYET KARI (ZARARI) 8,9 20,3 17,3
Net Faaliyet Kar/Zarari 6,8 17,6 21,2
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,2 1,0 0,0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0,1 0,0 0,0
Finansman Gideri Oncesi F aaliyet Kari/Zarari 9,0 21,3 17,4
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 2,8 8,1 8,1
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) 11,3 34,8 33,6
Vergi (?ncgsi Diger Geli.r ve Giderler _ . 0,1 1,0 0,0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI

(ZARARI) 0,5 -5,5 -8,1
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri(Gideri) 38,0 11,6 12,9
Donem Vergi Geliri(Gideri) 0,0 0,0 0,4
Ertelenmis Vergi Geliri(Gideri) 38,1 11,6 13,3
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 385 6,2 4,8
DONEM KARI (ZARARI) 38,5 6,2 48
Ana Ortaklik Paylari 38,5 6,2 4.8
Hisse Basina Kazang 0,0 0,0 0,0
Amortisman Giderleri 15 2,8 17
Kidem Tazminati 0,4 0,2 0,2
Finansman Giderleri -11,3 -34,8 -33,6
Yurti¢i Satiglar 73,1 78,1 76,1
Yurtdig1 Satiglar 26,9 21,9 23,1
Net Yabanci Para Pozisyonu -129,4 -97,5 -66,8
Parasal net yabanci para varlik/(yiikiimliiliik) pozisyonu -129,3 -97,5 -66,7
Net YPP (Hedge Dahil) -129,4 -97,5 -66,8

Kaynak: KAP’tan elde edilen verilerden derlenerek hazirlanmistir.

goriilmektedir. 2019 yilinda ticari borglar toplam kaynaklarin %8,7’sini, ticari alacaklar toplam
varliklarin %6,4’iinii, 2020 yilinda ticari borglar toplam kaynaklarin %11,3 {inil, ticari alacaklar toplam
varliklarin %6,5’ini ve 2021 yilinda ticari borglar toplam kaynaklarin %17,8’ini, ticari alacaklar toplam
varliklarin %10’unu olusturmaktadir. Enflasyonun fazla oldugu donemlerde ticari borglarin ticari
alacaklardan az olmasi isletmeler agisindan olumsuz bir durumdur.
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Gelir tablosunun dikey yiizdesi incelendiginde 2019 yilinda isletmenin briit satis kari satig
gelirlerinin %11,4°1, 2020 yilinda %21,6’s1 ve 2021 yilinda %25,3’ii oraninda gerceklesmistir.
Satiglarin maliyetini inceledigimizde 2019 yilinda satis gelirlerinin %88,6’s1, 2020 yilinda %79,4’1i ve
2021 yilinda %74,7’si oraminda gerceklesmistir. Isletmenin faaliyet kari ise 2019 yilinda satis
gelirlerinin %8,9’unu, 2020 yilinda %20,3’linti ve 2021 yilinda %17,3’1linii olusturmustur. Isletmenin
finansal giderleri 2019 yilinda satis gelirlerinin %11,3’iinii, 2020 yilinda %34,8’ini ve 2021 yilinda
%33,6’s1m1 olusturmustur. Esas faaliyet dis1 finansal giderler 2019 yilinda satis gelirlerinin %11,3’0
oranindayken bu oran 2020 yilinda bir onceki yila gore %23,8 artmis, 2021 yilinda 2020 yilina gore
%0,8 azalmistir. Siirdiiriilen faaliyetler vergi geliri 2019 yilinda %38 oranindayken bu oran 2020 yilinda
%11,6’ya diismiis, 2021 y1linda bir 6nceki yila gore %1,3 artmistir. Donem net kar1 incelendiginde 2019
yilinda %38,5 oranindayken, bu oran 2020 yilinda %6,2’ye, 2021 yilinda %4,8’¢ diigmiistiir. Satig
gelirlerinin artmas1 ve satislarin maliyetinin azalmas1 isletmenin briit kdrin1 artirmustir. Isletmenin
donem karindaki azaligin vergi gelirlerindeki azalig ve finansal giderlerdeki artiglardan kaynaklandig:
diisiintilmektedir.

4.3. Oran Analizi

Finansal tablolarin analizinde yaygi olarak kullanilan yontemlerden birisidir. Tablo 8’de imalat
isletmesinin ve imalat sektoriindeki biitiin isletmelerin 2019-2021 yillarina ait oran analizi sonuglari
bulunmaktadir.

Tablo 8. Imalat isletmesinin 2019-2021 Oran Analizi Tablosu

Likidite Oranlar:
Imalat isletmesi Sektor Ortalamasi

2019 2020 2021 2019 2020 2021
Cari Oran 0,48 0,63 0,98 1,47 1,54 1,49
Asit Test Orani 0,25 0,32 0,56 0,90 0,96 0,87
Nakit Orant 0,03 0,10 0,24 0,28 0,34 0,30
Finansal Yap1 Oranlar

2019 2020 2021 2019 2020 2021
Finansal Kaldirag Oran1 0,67 0,73 0,81 0,66 0,67 0,67
Toplam Borglarin Oz-Sermayeye 2,00 2,74 4,33 1,95 1,99 1,99
Orani
Kisa Vadeli Borglarin Pasiflere 0,44 0,41 0,41 0,46 0,45 0,48
Orani
Uzun Vadeli Borglarin Pasiflere 0,23 0,32 0,40 0,20 0,21 0,19
Orani
Maddi Duran Varliklarin Uzun 2,59 1,70 0,98 1,09 0,97 1,07
Siireli Borglara Orani
Faaliyet Oranlan
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2019 2020 2021 2019 2020 2021
Stok Devir Hizi 3,26 2,95 2,80 3,88 3,74 3,98
Stok Devir Siiresi 112,04 123,58 130,20 94,07 97,59 91,71
Alacak Devir Hizi 5,56 7,20 6,60 4,23 3,99 4,24
Alacak Devir Siiresi 65,64 50,71 55,29 86,29 91,48 86,08
Varlik Devir Hizi 0,36 0,47 0,66 1,01 0,94 1,01
Maddi Duran Varlik Devir Hizi 0,60 0,86 1,68 4,64 4,61 5,10
Karhhk Oranlan

2019 2020 2021 2019 2020 2021
Briit Kar Marji 11,41 21,59 25,28 16,22 18,00 18,98
Faaliyet Kar Marj1 8,90 20,30 17,34 7,77 10,05 12,04
Net Kéar Marji 38,5 6,19 4,76 4,78 6,15 7,46
Oz—Sermaye Karlilik Oran1 41,17 10,82 16,75 14,30 17,81 22,38
Aktif Karlilik Orani 13,72 2,89 3,14 4,81 5,81 7,51

4.3.1. Likidite Oranlari

Imalat isletmesinin cari oran1 2019 yilinda 0,48, 2020 y1linda 0,63 ve 2021 yilinda 0,98 diizeyinde
gerceklesmistir. Imalat sektorii ortalamasi ise 2019 yilinda 1,47, 2020 yilinda 1,54 ve 2021 yilinda 1,49
diizeyinde gerceklesmistir. Gelismekte olan tilkelerde bu oranin 1,5 diizeyinde olmasi beklenir. Ayrica
sektor ortalamalarina gore isletmenin oranlari oldukga diistiktiir. Buradan isletmenin likidite sikintisi
yasadig1 sonucuna ulasilabilir.

Asit-test oran1 2019 yilinda 0,25 diizeyinde, 2020 yilinda 0,32 ve 2021 yilinda 0,56 diizeyinde
gerceklesmistir. Imalat sektorii ortalamasi ise 2019 yilinda 0,90 diizeyinde, 2020 yilinda 0,96 ve 2021
yilinda 0,87 diizeyinde gerceklesmistir. Isletmenin asit- test oran1 hem sektor hem de genel kabul gérmiis
oranin altindadir. Gelismekte olan iilkelerde bu oranin 0,70 diizeyinde olmasi beklenir.

Nakit oran1 2019 yilinda 0,03, 2020 yilinda 0,10 ve 2021 yilinda 0,24 diizeyinde gerceklesmistir.
Imalat sektorii ortalamasi ise 2019 yilinda 0,28 diizeyinde, 2020 yilinda 0,34 ve 2021 yilinda 0,30
diizeyinde gergeklesmistir. Isletmenin oranlarinin tiim yillar icin sektdriin ve genel kabul gdrmiis
standartlarin altinda oldugu goriilmektedir. Genel olarak bu oranin 0,20’nin altinda olmamasi beklenir.
Gelismekte olan tilkelerde bu oran 0,20’nin altina diisebilmektedir.

Imalat isletmesinin her 3 yil iginde likidite oranlar1 incelendiginde genel olarak hem istenilen
diizeyin hem de sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Buradan isletmenin kisa vadeli
yiikiimluliklerini karsilamada sikint1 yasadig1 ve net isletme sermayesinin yetersiz oldugu sonucuna
ulagilabilir.

4.3.2. Finansal Yap1 Oranlan
Finansal kaldira¢ oran1 2019 yilinda 0,67, 2020 yilinda 0,73 ve 2021 yilinda 0,81 diizeyinde
gergeklesmistir. Imalat sektorii ortalamasi ise 2019 yilinda 0,66 diizeyinde, 2020 ve 2021 yillarinda
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0,67 diizeyinde ger¢eklesmistir. Bu oran varliklarin ne kadarlik bir kisminin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin finansmaninin riskli bir yapida oldugunu gdsterir.
Calismaya konu olan igletmenin kaldira¢ oranlar1 2019 yilinda sektorle paralellik gosterirken, 2020 ve
2021 yillarinda sektoriin tizerinde gergeklesmistir. Bu durum isletmenin finansman riskinin sektore gore
daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Toplam Borglari Oz-Sermayeye Oran1 2019 yilinda 2, 2020 yilinda 2,74 ve 2021 yilinda 4,33
diizeyinde gergeklesmistir. Imalat sektdrii ortalamasina baktigimizda 2019 yilinda 1,95, 2020 ve 2021
yillarinda 1,99 diizeyinde gerceklesmistir. Genel olarak bu oranin 0,5 diizeyinde olmast istenir. isletme
ozellikle 2021 yilinda 6z kaynaklara oranla ¢cok daha yiiksek bir bor¢ diizeyi ile ¢alismaktadir ki bu
durum finansal kaldira¢ oraninin ortaya koydugu riski daha belirgin hale getirmektedir.

Kisa Vadeli Borglarin Pasiflere Orani 2019 yilinda 0,44, 2020 ve 2021 yillarinda 0,41 diizeyinde
gerceklesmistir. Imalat sektorii ortalamasina baktigimizda 2019 yilinda 0,46 diizeyinde, 2020 yilinda
0,45 ve 2021 yilinda 0,48 diizeyinde gerceklesmistir. Ulkemizde uzun vadeli borg¢ temin etme imkanlar
sinirli oldugundan bu oran genellikle diisiik ¢cikmaktadir. Genel olarak bu oranin iiretim isletmelerinde
0,3’ten veya 1/3’ten fazla olmamasi istenir. Ancak ¢aligmaya konu olan isletmedeki bu oran inceleme
yapilan 3 yil i¢in de sektor ortalamasinin altinda gergeklesmistir.

Uzun Vadeli Borglarin Pasiflere Oran1 2019 yilinda 0,23, 2020 yilinda 0,32 ve 2021 yilinda 0,40
diizeyinde gerceklesmistir. Imalat sektorii ortalamasina baktigimizda 2019 yilinda 0,20 diizeyinde, 2020
yilinda 0,21 ve 2021 yilinda 0,19 diizeyinde gerceklesmistir. Genel olarak bu oranin 0,2 diizeyinde
olmasi istenir.

Maddi Duran Varliklarin Uzun Siireli Bor¢lara Oran1 2019 yilinda 2,59 diizeyinde, 2020 yilinda
1,7 ve 2021 yilinda 0,98 diizeyinde gerceklesmistir. imalat sektorii ortalamasi ise 2019 yilinda 1,09,
2020 yilinda 0,97 ve 2021 yilinda 1,07 diizeyinde gerg¢eklesmistir. Genel olarak bu oranin 1 diizeyinde
olmasi istenir.

4.3.3. Faaliyet Oranlar

Stok Devir Hiz1 2019 yilinda 3,26, 2020 yilinda 2,95 ve 2021 yilinda 2,8 diizeyinde
gerceklesmistir. Imalat sektorii ortalamasina baktigimizda 2019 yilinda 3,88, 2020 yilinda 3,74 ve 2021
yilinda 3,98 diizeyinde gergeklesmistir. Stok Devir Siiresi 2019 yilinda 112,04, 2020 yilinda 123,58 ve
2021 y1linda 130,20 giin diizeyinde gergeklesmistir. Imalat sektorii ortalamalari incelendiginde ise 2019
yilinda 94,07, 2020 yilinda 97,59 ve 2021 yilinda 91,71 giin diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir.
Isletmenin stoklari sektore gére daha yavas devrettigi anlasiimaktadir. Stok politikast gdzden
gecirilmelidir.

Alacak Devir Hizi 2019 yilinda 5,56, 2020 yilinda 7,2 ve 2021 yilinda 6,6 diizeyinde
gerceklesmistir. Imalat sektdriinde ise 2019 yilinda 4,23, 2020 yilinda 3,99 ve 2021 yilinda 4,24
diizeyinde gergeklesmistir. Alacak Devir Siiresi 2019 yilinda 65,64, 2020 yilinda 50,71 ve 2021 yilinda
55,29 giin diizeyinde gerceklesmistir. Imalat sektdrii ortalamasina baktigimizda 2019 yilinda 86,29,
2020 yilinda 91,48 ve 2021 yilinda 86,08 giin diizeyinde gergeklesmistir. Isletmenin alacak devir hizi
ve alacak devir siiresi sektore gore iyi durumdadir. Bu durum isletmenin alacaklarini zamaninda tahsil
ettigini gosterir.

Varlik Devir Hiz1 2019 yilinda 0,36, 2020 yilinda 0,47 ve 2021 yilinda 0,66 diizeyinde
gerceklesmistir. Imalat sektorii ortalamasina baktigimizda 2019 ve 2021 yillarinda 1,01 ve 2020 yilinda
0,94 diizeyinde gerceklesmistir. Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 2019 yilinda 0,6, 2020 yilinda 0,86 ve
2021 yilinda 1,68 diizeyinde gerceklesmistir. Imalat sektorii ortalamasi ise 2019 yilinda 4,64, 2020
yilinda 4,61 ve 2021 yilinda 5,1 diizeyinde gergeklesmistir. Isletmenin oranlari yillara gore artsa da
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sektor ortalamasindan oldukga altinda ve olmasi gereken diizeyde degildir. Bu oranlardan isletmenin
maddi duran varliklarini verimli kullanmadig1 sonucuna ulagilabilir.

4.3.4. Karhlik Oranlar:

Briit Kar Marj1 2019 yilinda 11,41, 2020 yilinda 21,59 ve 2021 yilinda 25,28 diizeyinde
gerceklesmistir. Imalat sektdrii ortalamalar1 incelendiginde 2019 yilinda 16,22, 2020 yilinda 18 ve 2021
yilinda 18,98 diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir 2020 ve 2021 yillarinda briit kar marji sektor
ortalamasinin iizerindedir.

Faaliyet Kar Marj1 2019 yilinda 8,9, 2020 yilinda 20,3 ve 2021 yilinda 17,34 diizeyinde
gerceklesmistir. Imalat sektdrii ortalamalar1 ise 2019 yilinda 7,77, 2020 yilinda 10,05 ve 2021 yilinda
12,04 diizeyinde gergeklesmistir. Inceleme yapilan 3 yil iginde faaliyet kir marji sektdr ortalamasinin
iistiinde gergeklesmistir.

Net Kar Marji 2019 yilinda 38,5, 2020 yilinda 6,19 ve 2021 yilinda 4,76 diizeyinde
gerceklesmistir. Imalat sektorii ortalamalari ise 2019 yilinda 4,78, 2020 yilinda 6,15 ve 2021 yilinda
7,46 diizeyinde gerceklesmistir. 2020 yilinda 2019 yilina gore net karda 32,31 oraninda azalma meydana
gelmistir. Isletmenin net karindaki azaligmn briit kirin yetersiz olmasi ve faaliyet giderlerinin yiiksek
olmasi, finansal giderlerdeki artis ve vergi gelirlerindeki azalistan kaynaklandig: diistintilmektedir.

Oz-Sermaye Karlilik Orami 2019 yilinda 41,17, 2020 yilinda 10,82 ve 2021 yilinda 16,75
diizeyinde gerceklesmistir. Imalat sektorii ortalamasi ise 2019 yilinda 14,3, 2020 yilinda 17,81 ve 2021
yilinda 22,38 diizeyinde gergeklesmistir. 2019 yilinda 6z-sermaye Karlilik orani sektor ortalamasindan
26,87 daha fazladir. 2020 ve 2021 yilinda bu oran sektor ortalamasinin altina diigmiistiir.

Aktif Karlilik Oran1 2019 yilinda 13,72, 2020 yilinda 2,89 ve 2021 yilinda 3,14 diizeyinde
gerceklesmistir. Imalat sektorii ortalamalarimin ise 2019 yilinda 4,81, 2020 yilinda 5,81 ve 2021 yilinda
7,51 diizeyinde gerceklesmistir. Isletmenin aktif karlilik oraninda 2020 yilinda 2019 yilma gore ¢ok
biiyiik diisiis yasanmustir. Isletmenin aktif karlilik oran1 2021 yilinda 2020 yilina gore 0,25 artis
gostermis fakat sektdr ortalamasinin altinda kalmistir. Buradan aktiflerin etkin kullanilmadigi sonucuna
ulasilabilir.

SONUC

Aragtirmaya konu olan igletme imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve sektérde 6nemli bir konuma
sahip bir isletmedir. Calismada uygulanan finansal analiz tekniklerinin sonuglari su sekildedir.

Isletmenin kisa vadeli bor¢larin 6deme kapasitesini gosteren likidite oranlarmin yiiksek olmasi
beklenmektedir. Imalat isletmesinin her 3 yil iginde likidite oranlar1 incelendiginde genel olarak hem
istenilen diizeyin hem de sektdr ortalamasinin altinda kaldigi gériilmektedir. Isletmenin yapanci kaynak
kullanim oranmi yiiksek 6z kaynak yeterliligi diisiik diizeydedir. Bu durum isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliklerini karsilamada sikinti yasadigini ve net isletme sermayesinin yetersiz oldugunu
gostermektedir. Isletmenin likit yapisinin giiclendirmesi énerilmektedir.

Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli borglarmi édeme durumunun &lgiilmesinde finansal
yapt oranlart kullamlmaktadir. Imalat isletmesinin, isletmenin varliklarinin finansmaninda 6z
kaynaklardan daha ¢ok yabanci kaynaklar1 kullandig1, duran varliklarimi yabanci kaynaklar ile finanse
etmeye calistigl goriilmektedir. Finansal yap1 oranlar incelendiginde varlik ediniminde kisa vadeli
bor¢lanma ve 6z kaynak oraninin yillara gore azaldigi, uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin arttig1
sdylenebilir. Isletmenin 6z kaynak yapisim giiglendirmesi dnerilmektedir.

Isletmenin ¢alisma durumunun analizinde kullanilan faaliyet oranlari isletmenin faaliyetlerinde
varliklarimi etkin bir bigimde kullanip kullanmadigin1 gostermektedir. Faaliyet oranlarinda stok devir
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hizi, varlik devir hizi ve maddi duran varlik devir hizi imalat sektor ortalamasinin altinda
gerceklesmistir. Isletmenin stok devir hizinin sektdr ortalamasinin altinda kalmasi isletmenin stok
politikasinda sorun oldugunu diisiindiirmektedir. Alacak devir hizi ise sektdr ortalamasinin iistiinde
gerceklesmistir. Isletmenin alacaklarini tahsil etmede problem yasamadig1 anlasilmaktadir. Varlik devir
hiz1 ve maddi duran varlik devir hiz1 sektor ortalamasinin altinda kalmistir. Buradan isletmenin tam
kapasite ile calismadig1 ve atil kapasitenin bulundugu anlasiimaktadir. isletmenin varlik devir hizini
arttirarak finansal verimliligini de artirmasi 6nerilmektedir.

Isletmenin faaliyetlerinin karli olup olmadigmin belirlenmesinde karhlik oranlari
kullanilmaktadir. Isletmenin briit kar1 yillara gore artmis ve sektdr ortalamasinin iistiinde
gergeklesmigtir. Briit kar marjindaki artigin fazla olmasi, satiglardaki artigin satiglarin maliyetindeki
artistan oransal olarak daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Isletmenin net kar1 2019 y1linda sektor
ortalamasimin ¢ok iizerindeyken, 2020 ve 2021 yillarinda sektdr ortalamasinin altina diismiistiir.
Isletmenin net karidaki azalisin faaliyet giderlerinin yiiksek olmasi, finansal giderlerdeki artis ve vergi
gelirlerindeki azalistan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Isletmenin giderlerini azaltacak faaliyetlerde
bulunmas: dnerilmektedir. Isletmenin aktif karlilik oran1 2019 yilinda sektdr ortalamanin iistiindeyken
bu oran 2020 ve 2021 yillarinda sektor ortalamasinin altina diismiistiir. Bu durum isletmenin varliklarim
verimli kullanamadigini géstermektedir.
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