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TARIMSAL ISLETMELERDE FINANSAL PERFORMANS ANAL izi

Mustafa ACAR’

OZET

Bu yazida tarimsal isletmelerde finansal performansin nasil 6l¢ulebilecegi ve analiz edilebi-
lecesi konusu irdelenmektedir. Tlkin finansal performans 6lgiimii ve anaizinin neden énemli oldugu-
na deginilmekte, ardindan finansal performansin 6lgllebilmesi igin ihtiyag duyulan verilerin ana
unsurlar, referans degerler ve kérlilik, likidite, bor¢c ddeme gicli ve verimliligin anahtar 6lgiitleri
olarak rasyolar Uizerinde durulmaktadir. Daha sonrarasyolarin hesaplanmasi ve bir isletmenin finansal
performansinin degerlendirilebilmesi icin eldeki rasyo degerlerinin referans degerlerle karsilastirilma-
s1 konusu tartigtlmakta ve saglikl veri tabanina olan ihtiyacin 6nemi vurgulanmaktadir.

Anahtar kelimeder: Tarimsal Isletmeler, Finansal Performans Analizi

GIRIS

Bir isletmenin varligim devam ettirebilmesi ve biylUmesi rakipleriyle
bas edebilme yetenegine, yani rekabet giiciine baglidir. Isletmenin rekabet giiciiniin
saglikli bicimde tesbit edilebilmesi de stzkonusu isletmenin finansal performansi-
nin dlcllmesi ve analiz edilmesini gerektirmektedir. Bu cercevede bu yazi uzun
dénemde tarimsal isletmelerin sagligi icin hayati 6nem tasiyan finansal performans
analizinin, gerektiginde karmasik muhasebe tekniklerine ve profesyonel analizcile-
re basvurmadan nasil yapilabilecegi konusunda kimi yararli ipuglart saglamay:
denemektedir. ilk olarak konunun neden 6nemli olduguna deginilmekte, ardindan
finansal performans dlglimi icin ne tdr verilere ihtiyag duyuldugu konusu tartisil-
maktadir. Daha sonra anahtar finansal karsilastirma araglar1 olan bazi rasyolar goz-
den gegirilmekte ve finansal performansin olgllmesi icin gerekli verilerin sistemli
hale getirilmesine yardimci olacak tablolara yer verilmektedir. Son olarak da eldeki
veriler ve hesaplanan rasyolardan yola cikarak finansal performansin nasil analiz
edilebilecegi Uzerinde durulmaktadir.

Modern dinyada iktisadi isletmelerin toplumsal hayatin yonlendirilmesin-
de ne kadar merkezi bir 6neme sahip olduklar1 herkes tarafindan kabul edilmekte-
dir. Sermaye piyasasimin gelismesi, para-kredi kuruluglarimin fon kullandirmada
daha saglam temellere dayanma ihtiyaci ve isletmelerin blyiime egilimi gliniimiiz-
definansal analizi son derece 6nemli bir konuma oturtmustur (Akgug, 1995:3).

Isletmelerde saglikli karar alma, planiama ve denetim islevlerinin etkin bi-
¢imde yuritilebilmesi dizenli araliklarla finansal analiz yapilmasini kaginilmaz
kilmaktadir. Bu nedenle isletme yoneticilerinin en dnemli sorumluluklar: arasinda
finansal performansin dl¢llmesi ve analizi gelmektedir. Bu sorumlulugun basarili
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bir sekilde yerine getirilebilmesi igin, isletmenin performansim dogru bigimde yan-
sitacak verilerin neler oldugu, bunlarin nasil toplanabilecegi ve toplanan verilerin
nasil degerlendirilmesi gerektiginin bilinmesi gerekir. Olgme ve degerlendirme
yapildiktan sonra da bulunan sonuclar Gzerinde diistinmek, sayet performans tatmin
edici degilse, daha yuksek bir performans tutturmayr mimkin kilacak onlemler
amak, sorumlu bir yoneticiden beklenen baslica yukimlillkler arasinda yeralir.

Bu baglamda bir isletme yoOneticisinin kendisine sormast gereken baslica
sorular arasinda, isletmenin halihazirdaki finansal durumunun ne oldugu, gerekirse
rakiplerle bir fiyat savasina girmeye isletmenin finansal kapasitesinin elverip -
vermedigi, geride birakilan dénemde isletmenin iyi bir finansal performans goste-
rip gostermedigi, veya, isleemenin finansal performansimn piyasadaki rakiplerin
gerisinde kalip kalmadig: gibi sorular bulunmaktadir.

Esas itibariyle tarimsal ve sinai isletmelerde performans 6lcimui ve anali-
zinde aynm yontem ve rasyolar kullamilmakla birlikte, ugrasilan faaliyetin niteligine
bagl: olarak ayrintilarda kimi farkliliklarin olmast miimkiindir." Ornegin maliyeti
olusturan kalemler dogal olarak tarimsal isletmeler ile sinai isletmel erde ve banka-
lar gibi finansman kuruluslarinda birbirinden farklidir. Bu ¢alismada daha ziyade
tanimsal isleemeer lzerinde durulmaktadir. Bu noktada tlkemizle ilgili temel so-
run, tarimsal isletmelerin ezici bir cogunlugunun hentiz finansal performans anali-
zini distnecek ve uygulayacak konumdan uzak olmalaridir. Asagida Turkiye' deki
tarim isletmelerinin durumuna daha yakindan bakilmaktadr.

|. TURKIYE' DE TARIMSAL iSLETMELERIN DURUMU

Ulkemizde tarimsal isletmelerin gogu aile isletmesi biciminde orgiitlenmis
olan kicuk olcekli isletmelerdir. Eldeki verilere gore Turkiye'de sayilar1 toplam
dort milyon dolayindaki tarim isletmelerinin %901 yetersiz, ya da sinirli olanaklar-
la Uretim yapan kuclk isletmelerdir (Sektor Bilangolar: 2, 1997: 1). DIE tarafindan
gergeklestirilen 1991 tarim sayimina gore Turkiye'de tarim isleimelerinin buyuk-
[Uklerine gore dagilimi Tablo I' de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Tirkiyede Tarim Isletme erinin Buyukl tiklerine Gore Dagilimi

Isletme isletme Sayis islenen Alan
Buytikliigii

(dekar) 1000 adet | % 1000 hektar | %
1-19 1385,1 34,9 1322,1 5,6
20-49 1274,6 32,1 3866,9 16,5
50-99 713,1 18,0 4675,1 19,9
100-199 383,3 9,7 4921,7 21,0
200-499 173,8 4.4 4648,7 19,8
500-+ 36,8 0,9 4016,7 17,2
Toplam 3966,7 100,0 23451,2 100,0

K aynak: DIE, Gendl Tarim Sayimi, 1991°
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Tablo I'den de goruldigi gibi, 1991 gend tarim sayimina gore tarimda
toplam isletme sayist 4 milyon civarindadir. isletmelerin yiizde dagilhimlarina ba-
kildiginda, isletme blyukltgu olarak 1-19 dekar arasinda bulunan isletmelerin ora-
ninin yzde 34,9; 20-49 dekar arasi isletmelerin oramnin yiizde 32,1; 50-99 dekar
arasindaki isletmelerin orammnin yizde 18, ve 100 dekardan daha biyuk isletmele-
rin oramnin ise yuzde 15 oldugu gorulmektedir. Tarimsal arazilerin yalmzca %
15'inin 100 dénimden daha genis olmasi Tirkiyede tarimsal isletme dlgeginin
kiclklugt konusunda yeterince fikir vericidir. Isletmelerin isledikleri alana gore
dagilim ele aldiginda ise; 1-19 dekar arasinda yer alan isletmelerin isledikleri ala-
nin toplam igindeki pay1 yizde 5,6; 20-49 dekar arasinda yer alan isletmelerin isle-
dikleri alamn pay: ylzde 16,5; 50-99 dekar arasindaki isletmelerin isledikleri alan
oram yizde 19,9 ve 100 dekarin Uzerindeki isletmelerin isledikleri alan oram yizde
58 olarak teshit edilmistir. Isletme 6lgeginin blyikl gl agisindan Tirkiye, Avrupa
Birligi ve ABD gibi tarimsal verimliligin yiksek oldugu Ulkelere gore oldukca
geridedir.?

Cumhuriyet’in kurulus yillarinda 70-80 dekar diizeyinde olan hane basina
arazi, tarima agilan arazi miktari, nifus artis1 ve mirasla parcalanma degiskenlerine
bagli olarak, 1991 tarim sayimina gore 59.1 dekara dismistir. Aynm sayim, 100
dekarin altinda toprag: olan hanelerin toplam isletmelerin % 85’ini olusturup, top-
ragin % 42'sini isledigini, 50 dekarin altinda isletmelerin toplam hanelerin %
67’ sini olusturdugunu gostermektedir. Yani Turkiye tarim isletmelerinin Ucte ikis
ortalama isletme blyuklGguiniin de altinda bulunmaktachr (TUGIAD 2000: 3).

Bunlarin biyuk ¢ogunlugunun modern muhasebe kayitlar: tutmadiklarin,
buna paralel olarak finansal performans 6l¢gimi ve analizi yoluna gitmediklerini
tahmin etmek miimkiindiir.* Son yillarda yiiriitiilen tarimda dogrudan gelir destegi-
ne gegilmes yonundeki ¢abalarin bir amacimin da ciftcilerin kayit altina alinmast
oldugu bdlirtildigine gére (Babacan, 2000), tarim kesimindeki isletmelerin heniiz
kayit altinda bile olmadiklar: anlasiimaktadir. Ancak Avrupa Birligi ile buttinles-
me yollar1 arayan Tirkiye'de tarimsal isletmelerin daha derli-toplu, daha dikkatli
kér-zarar hesaplar1 yapan ve daha verimli calisan isleimeler haline gelmelerinin
geregi aciktir.

Son yillarda tarimsal siibvansiyonlarin azaltilmas: yoniinde uygulanan po-
litikalar datarimsal isletmeleri deviet destegine dayanmadan kendi ayaklar: tzerin-
de durmak icin caba harcamaya zorlamaktadir. Nitekim 2001 yilindan itibaren
dogrudan 6deme esasina dayal1 tarimsal destekleme politikalarim devreye sokmak
icin atilmakta olan adimlarin, tarimsal isletmelerin kayit altina alinmasi ve ciftcile-
rin daha dikkatli tarim yapmaya tesvik edilmesi agisindan olumlu adimlar olarak
degerlendirilmesi mumkindir. Buguin igin yaygin degilse bile, onimiizdeki yillar-
da Turk tarimsal isletmelerinin daha duzenli kayit tutar, bilango hazirlar, kér-zarar
hesalb: yapar ve finansal performans analizine bagvurur hale gelmeleri kagimlmaz-
chr.

Finansal performans 6l¢iimi ve analizi, bir tarimsal isletmenin kendi du-
rumunu gézden gegirip 6teki isletmelerle karsilastirmasi ve ortaya gikacak sonucla-
ra gore birtakim onlemler alabilmesinin, bir baska deyisle kendisine ¢eki diizen
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verebilmesinin anahtar1 durumundadir. Etrafli bir finansal performans analizinin,
¢ogu ¢cok kuiciik olgekli Turk tarim isletmelerinin blydk bir blumi icin hentiz bir
IUks oldugu soylenebilirse de, Turkiye AB ile bitinlesme kapilarini zorladikca
bunun bir liks olmaktan ¢ikip bir zorunluluk haline gelecegini tahmin etmek
mUmkinddr.

I1. FINANSAL PERFORMANSANALIZI ICINIHTIYAC
DUYULAN VERILER

Tipik bir tarimsal isletmenin finansal durumunu dogru bicimde degerlendi-
rebilmek icin ihtiya¢ duyulan bagslica veriler arasinda gelir ve giderler ile faaliyet
déneminin basi ve sonuna ait bilanco ile gelir tablosuna ihtiyag vardir.® Bilanco bir
isletmenin belirli bir andaki durumunu varlik-kaynak ya da aktif-pasif dengesi i-
cinde gosteren, bir anlamda isletmenin belirli bir andaki ekonomik durumunun
fotografini geken bir tablodur. S6zkonusu tablo, isletmenin varliklar: ile borglar ve
isletme sahiplerinin isletme Uzerindeki haklarimn parasal degerlerini gGsterir. Bir
baska ifadeyle bilanco, bir isletmenin sahibi oldugu degerleri (varliklar), baskalari-
na borc¢lu oldugu kaynaklar: (yukimlultkler) ve ikisi arasindaki fark olan 6zvarlig
icerir.

Duzenli bilango hazirlayan isleemeler mali analiz icin ihtiyac duyacaklari
verilerin pek gogunu bilangodan bulabilirler. Dizenli bilango ¢ikarmayan isletme-
lerin de performans analizi igin ihtiyag duyulan veri kalemlerini tuttuklar: defterler
yada 6teki amator kayitlarindan mimkiin oldugunca gercege yakin bicimde hesap-
layarak, saglanan bilgiler 1s1ginda finansal performans degerlendirmesi yapmalari
mimkundur.

Bir tarimsal isletmenin finansal durumunun degerlendirilebilmesi icin ge-
rekli olan baslica veriler toplam varliklar, toplam yukimltlUkler, 6zvarlik, toplam
gelirler, toplam giderler ve net kér olmak Uzere ati kategoride toplanabilir. Bir
kismu bilango, bir kismu da gelir-gider tablosunda bulunabilecek bu blyukltkler
asagida kisaca € e alinmstir.

A. Toplam Varhklar (Aktifler)

Toplam varliklar ya da aktifler bilanconun hazirlandig: tarih itibariyle is-
letmenin sahip oldugu tim kaynaklarin piyasa degerini gosterir. Aktifler donen
varl:klar (kasa bankalardaki kaynaklar, tahviller, alacaklar ve stoklar), bagl: varlik-
lar (istirakler, diger aktifler) ve sabit varl:klardan olusur.®

B. Toplam Y ukumltltkler (Pasifler)

Toplam yukumltlikler bilanco tarihi itibariyle isletmenin toplam borclari-
nin, yahut ddeme yukumlullklerinin degerini gGsterir. Bir baska deyisle pasifler
isletmeye girdi saglayanlarin ve borg verenlerin isletme tzerindeki finansal hakla-
rimn gostergesidir. Pasifler de kisa vadeli borglar (cari yukimldlikler) ve uzun
vadeli borclar olmak tizereikiye ayrilir.’
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C. Ozkaynak (Ozser maye veya Ozvar lik)

Ozkaynak, isletme sahiplerinin toplam varhiklar tizerindeki sahsi paylarinin
degeridir. Ozvarlik veya 6zsermaye olarak da adlandirilan bu gésterge toplam var-
liklar (aktif toplami) ile toplam borclarin arasindaki farka esittir. Bir isletmenin
varliklar: iki tir kaynakla finanse edilebilir: yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar.
Yabanci kaynaklar, isletme sahipleri disindaki kisi veya kuruluglardan saglanan,
yani disardan 6din¢ alinan kisa vadeli veya orta ve uzun vadeli borclardir.
Ozkaynaklar ise isletme sahiplerinin kendi imkanlaryla tedarik ettikleri, kendi
ceplerinden ayirdiklar: kaynaklardir. Dolayisiyla 6zsermaye, isletme sahiplerinin
isletmedeki finansal payina, ya da isletme (izerinde sahip olduklar: riskin biyukl -
glineisaret etmektedir.®

D. Toplam Gelirler

Toplam gelirler isletmenin Urettigi toplam giktimin piyasa degeridir. Satis-
lardan ve 6teki gelir kaynaklarindan saglanan briit hasiladir. Cari isletme giderleri,
vergiler, blyime harcamalar1 vb. gibi isletmeye ait masraflari karsilamak Uzere
ihtiya¢ duyulan fonlarin esas finansman kaynag: toplam gelirlerdir. Gelirlerin “fii-
len gerceklesen” ve “gerceklesmesi beklenen” gibi degisik bazlarda hesaplanmasi
mumkinddr. Dolayisiyla bu géstergenin daha isabetli bilgi verebilmesi icin hangi
bazda hesaplandiginin, yani Uretilen malin ne kadarimn nakit karsiligi satildigi, ne
kadarinin ise halen stoklarda tutuldugunun bilinmesi gerekir. Bu suretle halihazirda
elde ne kadar likit kaynagin bulundugu kolayca anlasilabilir.

E. Toplam Giderler

Toplam giderler faaliyet donemi icinde yapilan, gelir-gider tablosunda da
dokimu verilen sabit ve degisken harcamalarin toplamu olup, isletmenin sézkonusu
dénemde yarattigi gayrisafi hasilamn ne kadarlik bir maliyete katlanarak yaratila-
bildiginin bir gostergesidir.

F. Net Gelir (Kar)

Net gelir, toplam gelirlerden sabit ve degisken giderler dusdldikten sonra
elde kalan gelirdir. Bu, isletme faaliyetinin karliligim 6lgen temel gostergedir.

Tarimsal isletmelerin blydk boliminin aile isletmeleri oldugu daha dnce
bdirtilmisti. Tarimsal aileisletmeleri icin net gelir, sdzkonusu ailenin gecim gider-
leri, vergiler ve sermaye yatirnmlar: gibi giderlerini karsilamak amaciyla kullanabi-
lecegi kaynak miktarim gosterir. Dogaldir ki, isletmenin finansal durumunda bir
iyilesmeden stz edebilmek icin kérin pozitif olmast gerekir. Kérin sifirdan biyik
olmasi halinde, isletme faaliyetinden elde edilen hasiladan faaliyet giderleri (sabit
ve degisken giderler) distldikten, vergiler ve gecim giderleri karsilandiktan sonra
elde bir miktar fazla kaynak kalmis demektir ki, bu kaynak yatirim ve buytme
amaciyla kullanilabilir.
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Performans analizi icin gereksinim duyulan veriler bu sekilde gbzden geci-
rildikten sonra simdi de analizciler ve kredi veren kuruluslarca yaygin olarak kul-
lanilan finansal performans gostergeleri ve karsilastirma yapmada kullanilan refe-
rans degerlerin incelenmesine gecelim. Performans gostergeerinin, finans literat-
rindeki yaygin adiyla rasyolarin hesaplanabilmesi ve anlamli olarak degerlendiri-
lebilmesi icin, basarili performansin dlgiitl olan referans degerlerin teshit edilmesi
gerekir. Bu nedenle dncelikle karsilastirma yapabilmenin dnkosulu olan referans
degerlerin nasil teshit edildigini irdeleyelim.

1. KARSILASTIRMAYA ESAS OLACAK REFERANS
DEGERLERIN TESBITI

Bir isletmenin finansal performansinin iyi olup olmadigimin anlagsilabilmesi
ve Olclilen performansin rakiplerle karsilastirilabilmesi igin, bencmark denen belirli
referans degerlere ihtiyac vardir.” Genel anlamda referansandirma (benchmar-
king), belirli bir faaliyet dalinda isini en iyi yapan isletmelerin gosterdikleri per-
formans duzeyinin belirlenmesi sirecini ifade eden bir kavramdir. Bu baglamda
finansal referanslandirma, bir isletmenin finansal performansim Olgebilmek igin
performans karsilastirmas: yapilabilecek rakip firmalardan performans verilerinin
bulunmasi ve basarili performansin 6l¢lst olan referans (standart) degerlerin he-
saplanmas: faaliyetidir. Bu faaliyet, esas itibariyle "faaliyet alammzda rekabet
gucl olan bir isletme olabilmemiz igin nasil bir performans géstermemiz gerekir?"
sorusunu cevaplandirabilmek igin gerek duyulan malzemeyi saglar (Dobbins vd.,
2000:14). Referans degerler bulunduktan sonra yapilmasi gereken is, Kisilerin ken-
di isletmelerine ait degerleri hesaplayip referans degerlerle karsilastirmak, aradaki
benzerlik ve farkliliklarin nedenleri Uzerinde kafa yormaktir.

Referans degerler olarak cogunlukla mutlak finansal gostergelerden ziyade
oranlar (rasyolar) kullanmlir. Rasyolar iki mutlak performans gostergesi arasinda
goreli iligki kuran, adi Uzerinde bir finansal buylklGgl digerine oranlayan goster-
gelerdir. Nisbi (gorei) degerlerin avantajli taraf, isletme biytkliginin sézkonusu
gosterge Uzerindeki saptirici etkisini yok etmeleridir. Bu suretle rasyolar, mutlak
gostergelere oranla, farklh biiyiklUkteki isletmeler arasinda daha anlamli ve dogru-
dan karsilastirma yapilabilmesini, dolayisiyla farkli isletmelerin finansal perfor-
manglarinin daha saglikli karsilastirilabilmesini mimkin kilarlar. Bu konuyu bir
Ornekle agiklayalim.

Ornegin likidite, donen varliklar eksi kisa vadeli borglar olarak tanimlanan
net isletme sermayesi ile 6l¢llebilir, ancak bu yolla hesaplanan isletme sermayesi-
nin sozkonusu isletme icin yeterli olup olmadigint bilebilmek icin isletmenin bi-
yukliguiniin de bilinmesi gerekir.’® isleimeler arasinda bu bakimdan karsilastirma
yapmak, isletme blydkltklerinin farkli olmast yiziinden, zordur. Bu durumu dik-
kate alarak bazi yazarlar™ likiditenin, net isletme sermayesi yerine, cari oran ile
Olcllmesini dnermektedirler.

Net isletme sermayesi mutlak bir gosterge, cari oran ise goreli bir goster-
gedir. Net isletme sermayesinde cari varliklarla cari yokumltltkler mutlak olarak
hesaba dahil edilmekte, bu iki buytklik arasindaki aritmetik fark net isletme ser-
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mayesini olusturmaktadir. Blylk olgekli bir isletmenin, cari masraflarimn biiyik
olmasi nedeniyle, daha biyik miktarda isletme sermayesine ihtiyaci olacag: agik-
tir. Dolayistyla mutlak deger olarak net isletme sermayesi rakam o isletmenin liki-
dite acisindan ne kadar rahat durumda oldugu konusunda pek bir fikir vermez.
Oysa cari oran hesaplanirken cari varliklar ve cari yukumllUkler goreli bir iligki
cercevesinde karsilastirildigindan, hesaplanan gosterge degerinde isletmenin bu-
yuklugl icin ek bir ayarlama yapmaya gerek kalmamaktadir. Cari oram daha yik-
sek bir isletme, blyUkIGgu ne olursa olsun, likidite agisindan daha saglam durumda
demektir.

Gordi buyukluklerin kullamlmasimin bir faydasi da, belirli bir isletmenin
performansinin yillar itibariyle karsilastinimasim mimkin kilmasidir. Boylece
belirli bir igsletmenin, veri bir zaman araliginda, 6rnegin 1990'1 yillar boyunca,
nasil bir performans sergiledigi kolayca izlenebilir hale gelmektedir. Bu gercevede
diyelim ki A isletmesi cari oramm 1990'daki 2.5'ten asamali olarak 1995te 3.5'e
yukseltmisse, donen varliklarin donen yukomldltkleri karsilama giicll agisindan A
isletmesi 1990-95 arasinda basarili bir performans gostermis demektir. Dobbins vd.
(2000)'i izleyerek, asagida finansal performans 6lciminde kullamlan belli basl
rasyolar likidite, faaliyet (etkinlik), bor¢ odeyebilirlik (kaldirag) ve kérlilik olmak
Uizere dort ana kategoride incelenmistir.™

IV. FINANSAL PERFORMANS GOSTERGEL ERI OLARAK
BASLICA RASYOLAR

A. Likidite Rasyolari

Likidite oranlar1 6zu itibariyle bir isletmenin kisa vadeli borglarin ne 6l¢i-
de karsilayabilecek durumda oldugunu 6lgmek ve isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigim bdirleyebilmek igin kullamlan oranlardir (Akgug, 1984: 160). Bu
amacla biri cari oran, digeri delikidite oran: (asit test orani) olmak Uzere iki rasyo
kullanmImaktadr.

1) Cari Oran: Finansal performans analizlerinde en yaygin kullamlan
oranlardan biri olan cari oran dénen varliklarin® kisa vadeli borclara boliinmesiyle
elde edilir. Bir baska deyisle cari oran stoklar, nakit ve ¢esitli alacaklardan olusan
cari varhiklarin, kredi geri 6demeleri, diger borclar, odenecek vergller anapara geri
ddemeleri ve kira borclarindan olusan kisa vadeli borclara™ oramdir. isletmenin
kisa vadeli borglarini 6deyebilme kapasitesini, ya da paraya gevrilebilir varliklarin
cari (icinde bulunulan dénemde vadesi dolacak) borglar: ne 6lclide karsilayabil ece-
gini gosterir.

2) Likidite oram: (Asit test oran:): Cari oranm tamamlayan, onu daha anlamli
hale getiren bir oran (Akgug, 1984:161) olup, cari varliklardan stoklarin ¢gikarilma-
siyla ede edilen degerin kisa vadeli borclara bdlinmesiyle bulunur. Likidite oram
cari oram daha rafine hale getirir. Bunun nedeni, paraya cevrilmesi genellikle 6teki
cari varlik kalemlerinden daha zor olan stoklar: devre dig1 birakmasidir.
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B. Faaliyet (Etkinlik) Rasyolar1

1) Aktif Devir Hizz Orani: Satis hasilatinin aktif toplamina bolinmesi yo-
luyla hesaplanan aktif devir hizi oram, isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadar
etkin bicimde hasila Uretebildigini gosterir. Oramn yuksekligi iyiyeisarettir.

2) Isletme Gider Oran:: Toplam isletme giderlerinden amortismanlarin ¢i-
karilmasindan sonra kalan miktarin briit hasilaya bélinmesiyle elde edilen isletme
gider orani, toplam hasilamin yizde kagimn isletme giderlerine gittigini gosterir.
Oraruin disuk olmasi arzu edilir bir durumdur.

3) Faiz Gider Oran:: Toplam faiz giderlerinin briit hasilaya oramdir. Briit
gdlirin ne kadarinin faiz giderleri igin harcandigini, dolayisiyla finansman maliye-
tinin ne boyutlarda oldugunu gdsterir. Finansman maliyetinin disik olmast islet-
meler icin her zaman tercihe deger bir durumdur.

4) Net Gelir Oran:: Net gelirinin brit hasilaya oramdir. Toplam br(it hasi-
ladan, faiz giderleri dahil tim giderler ¢ikildiktan sonra ede kalan net gelir mikta-
rimn brit hasilaya bélinmesiyle elde edilir. Cok benzemekle birlikte, net gelir
oramnin kar marjiyla ayn sey olmacdigina dikkat cekmekte yarar vardir.”

C. Bor¢ Odeyebilirlik (K aldirag) Rasyolari

1) Borglar/Toplam Aktifler Oran:: Toplam borglarin toplam varliklara bo-
[inmesi formullyle hesaplanan borglar/aktifler orani, isletmenin manevra kabiliye-
tini, varliklarin tminun satilmasi halinde isletmenin sahip oldugu finansal yukim-
|tltklerinin ne kadarini karsilayabilecegini gosterir.' Bir diger deyisle bu oran, bir
isletmenin varliklarinin ne kadarini kendisine kredi saglayan kisi ya da kurumlara
bor¢lu oldugunaisaret eden bir orandir.

2) Kisa Vaddli Borclar / Toplam Pasifler Oran:: Kisa vadeli borglarin top-
lam pasiflere oram, toplam yukumltliklerin ne kadarimn kisa vadede 6denmesi
gerektigini gosterir. Oramn disuklUga, isletmenin 6deme gucligl icine disme
riskini azaltmasi acisindan arzu edilir bir durumdur.*’

D. Kéarhhk Rasyolari

1) Kéar/Brit Gelir Oran: (Kér Marj:): Faaliyet dénemi sonunda elde edilen
gayrisafi gelirden faiz dis1 giderler ile gegim giderleri ve vergiler dustldukten son-
ra, kalan karin brit hasilaya boélinmesi yoluyla hesaplanan kér marji, en 6nemli
karlihik gostergesidir.

2) Kar / Aktif Toplam Orani: Net isletme karimin toplam varliklara bolun-
mesi formiluyle hesaplanan varlik getiri oram, birim varlik basina isletmenin ne
kadar kér ettigini gosterir. Ayni sektorde faaliyet gosteren farkli blyukltkteki is-
letmelerin kérlilik yoniinden karsilastirilmasina imkan verir. Ayrica bu ol¢it kulla-
nilarak farkli istigal sahalarindaki isletmelerin performans yoninden birbiriyle
karsilastiriimas: da mimkunddr.
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3) Kar / Ozsermaye Oran:: Karin 6zsermayeye boliinmesi suretiyle hesap-
lanan ve birim Ozsermaye basina elde edilen net getiriyi ifade eden bu oran
“Ozsermaye getiri oram” olarak da nitelendirilebilir. Mal sahibinin yatirimindan
elde ettigi brit hasiladan Ucretler ve faiz giderleri disildikten sonra kalan kismin
ise yatirilan sermayeye boliinmesiyle elde edilir. Isletme sahibinin ise yatirmus
oldugu paranin ne kadar verimli kullamlabildigini gosteren kar / 6zsermaye orani,
hisse senetleri (borsa), bono ve vadeli mevduat gibi Oteki yatirim alternatiflerinin
getirileriyle karsilastiriimak suretiyle, sdzkonusu paranmin firsat maliyeti hesaplana-
bilir, boylece alternatif yatirim alanlar1 icinde baska bir alana degil de, bu ise yati-
rim yapmanin ne kadar isabetli oldugu veya olmadigi anlagilabilir.

Finansal performans analizi icin ihtiyag duyulan veriler ve belli bash
rasyolarin ne oldugu bu sekilde gézden gecirildikten sonra, asagida hesaplamalarin
ve karsilastirmalarin nasil yapilabilecegine iliskin bilgi verilmistir. Ancak, rasyo
andliziyleilgili hesaplamalarin rutin bir islem oldugu, 6nemli olanin, bu rasyolarin
uygulanacag: dogru verileri iceren finansal tablolar ve raporlarin hazirlanmasi ol-
dugu vurgulanmalidir. Hesaplamalara esas olacak hilgilerin yanlis ya da eksik ol-
masi kuskusuz analizin sagligim olumsuz etkileyecektir.

V. PERFORMANS OLGUMU IiCIN YAPILMASI GEREKEN
HESAPLAMALAR

Basta da belirtildigi gibi, bir tarimsal isletmenin finansal durumunun de-
gerlendirilebilmesi, bilango ve gelir tablosunda yeralan birtakim bilgilerin elde
bulunmasint gerektirir. Her ciftci bilango ¢ikarmak zorunda degildir, kucuk aile
isletmeciligi seklinde faaliyet gosteren ciftcilerin bir kismu muhtemelen bilango
hazirlamamaktadirlar. Ancak kredi kullanmis olan ciftcilerin mutlaka bilangosu
vardir, zira bilango giinimuizde bankalar ve Gteki fon saglayici kuruluglardan kredi
alabilmek igin her basvuru sahibinden mutlaka istenen bir tablodur. Benzer sekilde,
kimi ciftcilerin oldukca dort bast mamur gelir tablolar: bulunmakla birlikte, kimile-
rinin sadece vergi beyannamesi formu bulunabilir. Bilangosu olmayan isleimelerin
gdlir yaratma kapasiteleri, ilgili vergi formlarinda yeralan bilgilerden ya da Gteki
kayitlardan yararlanarak hesaplanabilir.

Asagida Tablo 2a, 2b ve 2¢' de sirasiyla gelir-gider, bilanco ve kér-zarar
bilgilerine yer verilmektedir. Ardindan Tablo 3'te, 150 dolayinda isletme Uzerinde
yapilan bir arastirmanin sonuglarina dayanarak Turkiye deki tarimsal isletmeler
icin ortalama karlilik ve yilksek kérlilik™® diizeyinde referans degerler verilmistir.*
Finansal performans analizi yapmak isteyen bir yonetici, isletme sahibi veya aras-
tirmacinin, Tablo 2a, 2b ve 2¢’ de yeralan hilgiler 1s1ginda, Tablo 3'te 6zetlenmis
olan performans gostergelerini kolaylikla hesaplamasi mimkindir. Tablo 3'teki
son sutun, rasyolarin nasil hesaplanacaginailiskin formalleri gostermektedir. Dola-
yisiyla hesaplamalar igin gerekli girdi bilgilerini sistemli olarak biraraya getirmek
icin Tablo 2a, 2b ve 2c kullanilabilir; rasyolar ise Tablo 3’ e bakarak hesaplanabilir.
Rasyolar hesaplandiktan sonra, hesaplanan her bir rasyo degeri aym tablodaki,
isletmenin tercihine gore, ortalama veya yiksek kérlilik referans degeriyle karsilas-
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tinlmak suretiyle, inceleme konusu isletmenin finansal performans: ortaya konmus
olur.

Rasyolarin Hesaplanmas: icin Gerekli Verilereiliskin Tablolar*

Tablo 2a: Gelir-Gider Verileri

Toplam satislar’

Diger gelirler

Amortisman giderleri

Faiz giderleri (6denmis)
Toplam giderler (harcamalar)

!Stoklardan satislar dahil.

o[0Tl

Tablo 2b: Bilango verileri

tarih

Kasa

Doénen varliklar

Kisavadeli borclar

Tahakkuk etmis faizler (6denmemis)

U. vaddli borglar ve tahakkuk etmis giderler
Toplam aktifler

Toplam pasifler

Stoklar

Ozsermaye

SI3|—|x——T|—

Tablo 2c: Net isletme geliri (kér-zarar) verileri

Brit hasila[a+b+(g-)]

Faiz giderleri [d+i]

Diger giderler [e-d+]

”mw[=- T |0

Net isletme geliri (kar) [o-p-r]
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Tablo 3: Referans Degerler ve Rasyolar Tablosu

Referans deger Rasyo degeri
Ortalama | Y Uksek hesaplanmig

Gosterge karlilik® | karlilhik? formdil deger
Likiditerasyolar: (%)

Cari Oran 117,9 164 [g/h]*100

Likidite (Asit test) oram 50,4 85,4 [g-m/h]*100
Faaliyet (etkinlik) rasyolari(%)

Varlik Devir Hizi Oram 196 256 [o/k]*100

Isletme Gider Oram 8 12 [(r-c)/o]*100

Faiz Gider Oranm 5 7 [p/0]*100

Net Gelir Oram 14,1 20,4 [s/0]*100
Bor ¢ ddeyebilirlik (kaldirag) rasyolari(%)

Borclar/Top. Aktifler 63,5 84 [1/k]*100

Kisavadeli borglar/Top. Pasifler | 62,6 78,3 [W/1]*100
Karhhk rasyolar: (%)

Kéar marji 6,2 11,2 | [(st+p)/o]*100

Kar / Aktif Toplam 4 9 [(s+p)/K]*100

Kar / Ozsermaye 16 33 [$/n]*100

1. Arastirmaya konu tum firmalar dahildir, 2. En kérli yizde 25'lik dilime giren firmalar
dahildir.

Kaynak: Sektor Bilangolar: s. 23 ve 24 'teki veriler kullamlarak 1994-96 donemi ortalama
st olarak hesaplanmustir.

V1. GOSTERGELERIN YORUMLANMASI
A. Rasyolar Referans Degerden Dusuk mu Olmalidir, Yiksek mi?

Finansal yapimin saglamligindan stz edebilmek igin ince eme konusu yapi-
lan isletmenin aym iskolunda faaliyet gosteren benzer isletmelerin ortalamasindan
daha iyi bir performans sergilemesi gerekmektedir. Finansal saglamlik gostergeleri
ile referans degerler arasindaki blyuklik-kuguklik iliskisinden hangisinin arzu
edilir oldugu gostergenin niteligine baglidir. Bazi durumlarda degeri referans de-
gerden daha yiksek bir gosterge mali biinyenin saglamligina isaret ederken, bazi
durumlarda da tersine referans degerden daha disik degerli bir gosterge finansal
saglamlik isareti olarak degerlendirilir. Bu baglamda ¢rnegin, varlik getiri oran,
sermaye getiri oram, k&r marji, cari oran, varlik devir hizi ve net isletme geliri ora-
ninin referans degerlerden blyik olmasi isletme performansimin iyi yolda olduguna
isarettir. Buna karsilik borg-varlik oram, isletme gider orar ve faiz gider oranlari-
nin ise referans degerlerden daha kiicik olmalar: tavsiye edilen bir durumdur. Fi-
nansal referans degerler bir anlamda bir isletmenin rakiplerinden daha iyi perfor-
mans gosterebilmek icin asmalar gereken hedefler hikmtndedirler.
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B. Ortalama Perfor mans mi1 Hedef Alinmahdir, Yiksek Perfor mans mi?

Simdi de elde bulunan iki referans kiimesinden hangisinin daha énemli oldu-
guna deginelim. Bunlardan ilki olan ortalama karl:l:k referans degerleri gok sayida
isletmenin gerceklesen performanslarina iliskin verilerin ortalamasinin alinmast
suretiyle hesaplanabilecek olan degerlerdir. Bir de yiksek kérl:l:k referans degerleri
sozkonusudur. Yuksek kérlilik referans degerleri sektordeki isleimelerin karlilik
acisindan siraya dizilmesi ve en tepedeki cte birlik veya dortte birlik grubu olustu-
ran isletmelerin finansal performans gostergelerinin ortalamas: alinmak suretiyle
hesaplanabilir. Nitekim Tablo 3'te bulunan ortalama ve yiksek kérlilik degerleri bu
kriterler g6zontinde bulundurularak hesaplanmustir.

Burada alti gizilmesi gereken bir husus, ortalama bir performansin uzun dé-
nemde yeterli olmayacagidir. Halihazirdaki performans ortalamanin ¢ok az tstiinde
yer aliyorsa, isletme finansal performans acisindan ¢ok kisa vadede belki yeterli
bulunabilir. Ancak, gerek Ulke icindeki gelismeler, gerekse kiiresellesme sireci ve
Dunya Ticaret Orgutli semsiyesi altinda siirdirtilen diinya ticaretinin serbestlesti-
rilmesi ¢abalarimn sonucu olarak giderek artan rekabetin, bugin icin yeterli gori-
len performans: kisa zamanda yetersiz hale distirmesi kuvvetle muhtemeldir. Bu
nedenle isletmeler icin performans hedefi belirlenirken ortalama kérhlik dizeyin-
deki isletmelerden ziyade, en kérl isleemelerin performans dizeyini hedef almak
her zaman igin tercihe deger bir durumdur.

C. lce-doniik ve Disa-doniik Performans Analizinin Hangisi Daha
Onemlidir?

Performans analizi konusunda isletmelerin dniinde esas itibariyle ikisi ice-
donik, biri de disa-donik olmak Uzere (¢ alternatiften sdzedilebilir. Bunlardan
birincisi, analiz konusu dénemin performansimn ayni isletmenin gegmis yillarda
gosterdigi performansla karsilastirilmasidir. Boyle bir karsilastirma belirli bir is-
letmenin yillar itibariyle performansinda nasil bir gelisme oldugunu ortaya koyar.
Ikinci alternatif, isletmenin baz: anahtar performans gostergelerinin beklenen de-
gerleriyle ilgili projeksiyonlar yapmak ve gergeklesen degerler ile tahmin edilen
degerleri karsilastirmaktir. Bu yontemin kullaniimas: halinde planlanan ve gergek-
lesen performans arasindaki farklarin nedenleri iyi analiz edilmelidir. Hedeflenen
ile gerceklesen degerler arasindaki farklar, finansal ya da yapisal agidan isletmenin
hangi noktalarda kendisine ¢eki diizen vermesi gerektigine isaret edecektir.

Sayilan bu iki yontem isletme performansinin degerlendirilmesi konusunda
yararlanlabilecek ice-dénik, isletmeyi kendi kendisiyle karsilastiran yontemlerdir.
Bu cercevedeisletmelerin Uglincl alternatifi disa-donitik analizdir.

Ice donuk degerlendirme yontemlerinin kuskusuz 6nemli yararlar: vardir; an-
cak bu yontemler isletmenin rekabet glicli konusunda pek fikir vermezler. Rekabet
edebilirlik konusunda iyi bir fikir edinebilmek icin disa-donik analiz yapilmali,
yani aym sektordeki benzer isletmelerin performanslarina bakilarak, isletme ile
rakipleri arasinda bir performans karsilastirmas: yapilmalidir. Sektérde en tepede
yeralan yiksek performansli birkag isletme icin, ice-dénik analiz gerektiren "is-
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letmenin kendi hedeflerine gére ne durumda oldugu" veya "gecmis yillara gére
nasil oldugu" sorulart anlamli olabilir. Ancak, bu tir istisnai konumdaki birkag
isletme disinda kalan biyUk ¢cogunluk icin esas olan, "isletmenin durumunun rakip-
lerine gore nasil oldugu" sorusunun cevabidir, ki bu cevap ancak disa-donik bir
analizle bulunahilir.

SONUC

Endustriyel ve finansal isletmeler icin oldugu gibi, finansal performans a-
nalizi tarimsal isletmeler icin de 6nem tasiyan bir konudur. Performans analizinin
saglikli olmasi hi¢ kuskusuz, sektorel bazda isletme sayilari, blyutklUkleri, girdi-
cikti miktarlar: ve performans 6lgiimiine esas olacak referans degerler konusunda
guvenilir ve yeterli miktarda verinin bulunmasini gerektirir. Ulkemizde bu konuda
yeterli ve saglikli veri bulabilme konusunda maalesef ¢esitli sikintilarla karsilagil-
maktadir. AB ve ABD’ deki arastirmacilarin bu konuda islerinin gérece daha kolay
oldugu rahatlikla sdylenebilir. Ornegin ABD'de Farm Business Associations adh
verilen kuruluglar arastirmacilara derli toplu ve ayrintili veri saglamaktadir.
SOzkonusu birlikler ¢cok sayida isletmeden topladiklar: bilgiyi isletme blyuklugu
vb. kriterlere gére gruplandirmakta, boylece arastirmacilar aradiklar1 gruplandiril-
mis bilgileri hazir halde bulabilmektedirler. Benzer sekilde, finansal referans de-
gerler arayan Uretici veya yoneticiler de kendi isletmelerine benzeyen isletmelerin
referans degerlerine kolayca ulasabilmektedirler. Son dénemlerde DIE, Tarim Ba-
kanligi ve Tarimsal Arastirma Enstitlisti gibi kuruluslarin tarim sektoriine iliskin
daha ayrintil1 ve guvenilir veri tabam olusturma yoniindeki cabalan, gel ecekte daha
saglikl1 arastirmalarin yapilabilmesi agisindan Umit vericidir.

Gostergelerin degerini etkileyen fakttrlerden biri, performanslailgili bilgi-
nin toplandigi zaman dilimidir. Bunun yaninda gelirler, harcamalar, varliklar ve
yukimlultklerin hesaplanmasi icin kullamlan yontemler de, ortaya ¢ikan gosterge-
lerin guvenilirligi, tutarhlign ve karsilastirilabilirligini etkiler. Ornegin, Uretilen
Uriniin degeri, zaman zaman finansal etkinlik géstergesinin hesaplanmasinda br Gt
isletme gelirine tercih edilen bir alternatiftir. Firma haslasinailiskin bu iki alterna-
tif gosterge, 6rnegin besi hayvanciligiyla ugrasan bir giftlikte finansal etkinlik 6lcu-
tl acisindan ol dukca farkli sonuclar ortaya koyahilir. Dahasi, Grintin degeri bir cok
degisik sekilde hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla referans degerlerinin nereden
geldigi, ham verilerin nasil toplandigi ve referans degerlerin nasil hesaplandigin
bilmek hayati 6nem tasimaktacir (Dobbins vd. 2000: 18). Kisacasi, ayrintily, iyi
tanumlanmus, iyi gruplandirilmis, saglikli bir veri tabamimn énemi ne kadar vurgu-
lansa azdir.

Son olarak, isletmenin finansal agidan rakiplerine gore gugli ve zayif ol-
dugu yanlarin ortaya konmast analiz siirecinin en énemli acimi olmakla hirlikte,
son adimi degildir. Bu adim onemlidir, ¢unki isletmenin iginde bulundugu duru-
mun tesbit edilmesi, gl¢li ve zayif yanlarin ortaya konmasint saglamaktadir. Mev-
cut durumun ne oldugunu bilmeden, hangi alanlarda yeni dizenlemelere gitmenin,
nerede yeniden yapilanmanin gerekli oldugunu anlamanin imkam yoktur. Ancak,
mevcut durumun tesbit edilmesiyle is bitmemektedir. Bunun ardindan yapilmast
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gereken sey, ¢coziimleme sirecinin son acimini da atarak, belirli rasyo degerlerinin
neden Oyle oldugu, yani (disa doniik analiz igin) hangi rasyolarin neden rakiplerden
daha iyi, hangi rasyolarin da neden rakiplerden daha kotti ol duklari sorusunun yani-
tini aramaktir.?* Ortalamadan daha iyi ve daha kétii gikan performans gostergeleri-
nin Oyle gtkmalarimn nedenlerinin iyi teshit edilmesi 6nemlidir, ¢linku bir isletme-
nin rakiplerinden iyi oldugu yonlerin daha da pekistirilmesi, zayif oldugu yénlerin
de guclendirilmesi bu sayede miimkiin olacaktir. Dizenli finansal performans 6l-
¢lim ve andlizi yapan isletmelerin kendilerini toparlama ve 6ne gecme sanslarinin,
bu konuda ihmalkér davranan isletmelerden her zaman daha yiiksek olmast kuvvet-
le muhtemeldir.

NOTLAR

Finansal analizi, amacina gore (yonetim, kredi ve yatinm analizi), igerigi ve yapilis
bicimine gore (statik ve dinamik analiz), analizi yapacak kisilerin kurum iginden veya
disindan olmalarina gore (dis analiz ve i¢ analiz) olmak Uzere ¢esitli kategorilere ayir-
mak mumkinddr. Ayrica finansal analiz teknikleri olarak yatay analiz (karsilastirmali
tablolar andlizi), dikey analiz (yiizde yontemiyle analiz), trend analiz (egilim ylzdel eri
yontemi) ve rasyo analiz olmak Uzere dort degisik teknikten sozedilebilir. Bunlarin
her biriyle ilgili ayrintilt bilgi vermek ancak ders kitaplarinin konusu olabilir. Bu ¢a-
lismada asil amag tarimsal isletmeler icin karmagsik yontemlere ve araclara basvurma-
dan finansal analizin nasil yapilabilecegi oldugundan kismen yatay analiz ve rasyo ana-
lizi Uzerinde durulmakla yetinilmistir. Belirtilen analiz yontemleriyle ilgili daha fazla
bilgi icin, 6rnegin, bkz. Akdogan ve Tenker (1992) ve Ozdemir (1997).

DIE tarafindan son olarak 2001 yilinda bir gendl tarim sayimi yapilmistir. Ancak bu
sayimin sonuclarina iliskin resmi rakamlar henliz yayimlanmanus oldugundan e deki
son resmi veriler 1991 sayiminailiskin olanlardir.

Bu baglamda tarimsal verimliligin artinlmast ve Turk tariminin AB ile bitiinlesmeye
hazirlanmasi gergevesinde alinmasi gerekli olan onlemlerden biri de isletmelerin ¢ok
parcalr yapisimin ortadan kaldinlmas: ve igletme 6lgeginin biyttilmesidir. Bu konuda
daha ayrintil1 bir incelemeicin bkz. TUGIAD (2000).

Ulkemizde tarimsal isletmelerin finansal analiz yapip yapmadiklarina, ya da yiizde
kacinin yaptiklarina iliskin bir arastirmaya literatiirde biz rastlayamadik; bu konuda
kesin bir yargiya varabilmek igin bilimsd arastirmalaraihtiyag bulunmaktadr.

Blyuk sanayi isletmeleri ve bankalar gibi fon saglayict kuruluslarin ayrintili finansal
performans analizi burada szl edilecek bilanco ve gelir tablosunun yamsira nakit a-
kimi tablosu, 6zsermaye degisim tablosu, isletme semayesi degisim tablosu, fon akim
(kaynak-kullamm) tablosu gibi ilave baz: tablolar da kullanilmaktadir. Bu tablolarin i-
cerigi ve nasil kullamldiklar konusunda daha fazla bilgi icin érnegin, bkz. Akgig
(1984) ve (1995), Bredey vd. (1999). Bankalarda finansal performans degerlendirmesi
icin, 6rnegin, bkz. Giray (1986-1987) ve Akdogan (1982). Bankaarin bilangolarimn
pasif tarafi bankamn topladig: fonlarin kaynaklarini, aktif tarafi ise bu fonlarin nasil
kullamildigim gosterir. Daha fazla bilgi icin, Ornegin, bkz. (Hadjimichalakis ve
Hadjimichalakis, 1995: 383-85).

Hatirlatmak gerekir ki, bilanco denkligini saglamak bakimindan varsa zarar da bilan-
conun aktif tarafina dahil edilir.
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Bilangonun pasif tarafina 6zsermayenin ve varsa kérin da eklenmesiyle varlik-kaynak
dengesi saglannms, aktiflerle pasifler esitlenmis olur (Demir ve Acar, 2002: 69).

Sanayi sirketleri, sigorta sirketleri ve bankalar gibi buylk gapli isletmeler veya anonim
sirketlerde 6zsermaye kayith sermaye, 6denmis sermaye, ihtiyatlar ve dagitilmanms
kérlar gibi alt kalemlerden olusur. Bu kalemler hakkinda, érnegin bkz. Akguc (1995).
Sozcik olarak “kenar isareti” anlamina gelen bengmark (benchmark), kavramsal olarak
bir seyin kendisyle yargilanabilecegi standart ya da referans noktas: anlamina gelmek-
tedir. Buradan hareketle ingilizce deki “benchmarking” kavrami TUrkce ye, “standart
belirleme” anlaminda, referandand:rma olarak aktarilabilir.

Isletme sermayesinin blyiklUgu ile isletmenin blytklUgl arasinda yakin bir iliski
vardir. Blylk isletmeerin daha fazla isletme sermayesine ihtiyag duyacaklari gerce-
ginden hareketle, faaliyet hacminin isletme sermayesinin biyUklUgini tayin edecegi
soylenehilir.

Ornegin, Dobbins vd. (2000).

Yalnizca bu yazarlar degil, finansal analizle ilgili ders kitaplarinin ¢ogunda rasyolar
likidite, karlil:k, bor¢ ddeme giicu (kaldirag) ve faaliyet (verimlilik ya da etkinlik)
rasyolar: olmak (izere baslica dort kategoride degerlendirilmektedir. Ornegin bkz.
Gibson (1995), Akguic (1995) ve Bredley vd. (1999). Esasen ayrintili, profesyonel bir
mali analizde yer verilebilecek rasyolarin sayisi bu calismada yer verilenlerden cok
fazladir. Ornegin sadece likidite gosterges olarak burada yer verilen iki oranin yaninda
bes ayr1 oran (nakit orani, stok bagimlilik oran, stoklar / dénen varliklar oram, stoklar /
aktif toplam: oram, kisa vaddi aacaklar / donen varliklar oram, kisa vaddli aacaklar /
aktif toplam: oram) daha vardir. Benzer sekilde finansal yapiylailgili toplam 17, devir
hizlanylailgili 8, kérliliklailgili olarak da li¢ ayr1 kategoride (kér-sermaye, kar-satiglar,
kér-finansal yukimldlUk) toplam 14 k&rhlik oramndan bahsetmek mimkinddr; bkz.
(Akgug, 1995). Yine Gibson (1995) likiditeileilgili toplam 13, borg 6deme glictnti 6l-
¢en 6, kérlilhigr 6lgen toplam 9 ayr1 rasyoya yer vermektedir. Burada tarimsal isletmele-
rin pek ¢ogunun ayrintili muhasebe kayitlar: tutmadiklar: gercegi ve yer kisiti dikkate
alinarak, literattirde adh gegen bitiin rasyolar degil, bir makalenin sinirlar: igine sigdiri-
labilecek bigimde, her gruptan tipik birkag rasyo segilmistir.

Dénen varliklara cari varliklar (current assets) veya doner degerler de denmektedir.
Doénen yukimlalklere cari yokimltlikler (current liabilities), veya cari pasifler de
denmektedir.

Isletme k&r marj1 ile net gelir oramnmin aym sey olmadigina dikkat edilmelidir. Birinci-
sinde br{it hasiladan faiz giderleri diisilmezken, ikincisinde dustl mektedir. Bunlara ek
olarak Stok Devir Hizi (=Net Satislar/Ortalama Stok), Alacek Devir Hizi
(=Satislar/Alacaklar) ve Ozsermaye Devir Hizi (=Net Satislar/Ozsermaye) olmak lizere
Uc faaliyet oram daha bulunmaktadir. Dahafazla bilgi icin bkz. Akglg (1984:162-77).
Buradaki “toplam borclar” kisa ve uzun vadeli borclarin toplam olup, aktif-pasif den-
gesinin saglanmasi icin borclarin yazildig: pasif tarafa dahil edilen 6zsermaye ve (var-
sa) kér icermemektedir. Baska bir deyisle “toplam borglar” ile “toplam yukimlul ik-
ler”in ayni sey olmadigina dikkat edilmelidir.

Bunlara ek olarak Borglar/Ozsermaye, Kisa Vadeli Borglar/Aktif Toplam ve Maddi
Sabit Degerler, net/Maddi Ozsermaye olmak tizere 3 farkli kérlilik rasyosu daha bu-
lunmaktadir (Akgtic, 1984:180-85).

Ortalama ve yuksek karlilik degerleri konusunda daha fazla bilgi icin asagida 7b bol -
miine bakimz.

Referans degerlerin hesaplanmasina esas olan veriler T.C. Merkez Bankast’ nmin yayin-
lachg1 Sektor Bilangolar: adli calismadan ainmigtir. Sdzkonusu kaynakta yeralan bilgi-
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ler tarim, availik ve ormancilik bagligi altinda verilmekle birlikte, arastirmanin 21'i bit-
kisdl Uretim, 107's hayvansa Uretim, I'i karma ve 24’( de tarimsal Uretimle ugrasan
toplam 153 isletmeyi kapsadig: belirtilmektedir. Baska bir deyisle verilerin avcilik ve
ormancilikla ugrasan isletmelerin verilerini icermedigi anlasilmaktadir. Sozkonusu 153
isletmenin 56'st anonim sirket, 781 limited sirket, 10'u kollektif sirket, Qu ise sahus sir-
ketidir.
% Tablolarin diizenlenmesinde Dobbins vd. (2000), s. 16'daki Worksheet 2'den yararla-
nilmigtir. Bu tablolar tarimsal isletmeler icin, derinlemesine muhasebe bilgisine ihtiyag
duymayacak bicimde dizenlendiginden, sézkonusu tablolarin biyik endustriye ve fi-
nans sirketlerinde gérmeye alisik oldugumuz tirden karmasik gelir-gider ve kér-zarar
tablolar: ile bilangolardan daha sade, daha 6zet ve dolayisiyla daha basit olmalari do-
galdir.
Ice doniik bir analiz igin sorulmasi gereken sorular, "hangi rasyolarda gegmise gore
iyilesme/kétilesme var, neden?' veya "hangi rasyolarda projeksiyonlarinu tuttur-
dum/tutturamachm, neden?"' gibi sorulardr.
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