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Bu ¢alismada BIST 30 Sanayi Endeksi’nde (XUSIN) faaliyet gdsteren 9 firmanin 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 yillarma ait
bilangolar1 incelenmis ve oran analizi yontemi ile finansal performanslari 6l¢iilmiistiir. Ilk olarak s6z konusu sanayi sirketleri
tespit edilmis ve bu sirketlerin gelir tablolar1 da temin edilerek ¢alismaya baglanmistir. Yapilan analizde; Likidite Oranlari,
Finansal Yap1 Oranlar1, Faaliyet Oranlar1 ve Karlilik Oranlar1 olmak iizere toplam 4 orandan yararlamilmistir. Elde edilen
bulgular her yil i¢in ayr1 ayr incelenmis ve hem faaliyet gosterdikleri 5 yillik siire¢ ile hem de diger sdz konusu sanayi
sirketlerinin 5 yillik siiregteki performanslari ile karsilagtirilarak degerlendirilmistir.

Arastirma sonucunda bu isletmelerin likidite oranlarinin piyasa standardina gére ideal oranda oldugu tespit edilmigtir. 2012
yilinda varlik kaynak eslestirmesinin ideal oranin altina diismesine karsin sonraki yillarda artis gostererek Tiirkiye
standartlarina uygun seviyeye geldigi saptanmistir. Bununla birlikte s6z konusu sirketlerin ortalama tahsilat ve 6deme
stirelerinin 60 giinii gectigi ve bu durumun faaliyetlerin aktif kullanilmasini olumsuz etkilemedigi goriilmistiir. Karlilik
oranlarina gore ise kaynaklarin verimli yonetildigi ve bu isletmelerin finansal performanslarinin oldukga basarili seviyelerde
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler:Finansal Performans, Oran Analizi, BIST 30, Sanayi Isletmeleri, Karlilik.
ABSTRACT

In this study, the balanced sheets of the 9 companies in 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 in BIST 30 Industry Index (XUSIN)
were examined and their financial performances were measured by the rate analysis method.First, the industrial companies
were determined and the income tables of these companies were provided and started to work.In the analysis made; Liquidity
ratios, financial structure ratios, activity ratios and profitability ratios.The findings were examined separately for each year and
evaluated both in terms of their 5-year process and in comparison with the performances of other industrial companies in the
5-year period.

As a result of the research, it has been determined that the liquidity ratios of these companies are ideally proportional to the
market standard.In 2012, despite the presence of the mapping resources fall below the ideal ratio increased in subsequent
years, Turkey has been found that the appropriate level of the standard.However, it was seen that the average collection and
payment periods of the companies exceeded 60 days and this situation did not negatively affect the active use of the
activities.According to the profitability ratios, it is determined that the resources are managed efficiently and the financial
performances of these enterprises are very successful.

Keywords: Financial Performance, Ratio Analysis, BIST 30, Industry, Profitability
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derlenmistir.


mailto:ugumus@adu.edu.tr
mailto:cagrikoroglu@hotmail.com
mailto:bulakkyelizz@gmail.com

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies pp:286-304

1. GIRIS

Firmalar aras1 rekabetin giderek arttig1 kiiresel piyasalarda s6z konusu isletmelerin performanslarini
Olcilip kiyaslamak artik bir ihtiya¢ durumundadir. Performans dedigimiz 6l¢iit ise; ise s6z konusu
olan faaliyetin amaclanan hedefe ve sektdr ortalamasina gore hangi noktada oldugunu, etkinligini
ve mevcut durumunu belirlemektir. (Ors vd., 2015: 63). Rekabetin maksimum diizeye ulastig
sanayi sirketleri i¢in finansal performansi dlgmek ise artik olmazsa olmaz bir unsur haline gelmistir.
Finansal performans, yatirimlarinin giivenilirligini, finansal pozisyonunu ve risk diizeyinin
belirlenme evresidir. Yatirimcilar alim-satim kararlarini bu siireg ile belirlenen sonuglar1 baz alarak
vermektedirler. (Giimiis ve Bolel, 2017: 88). Bu sebeple analistler en yaygin yontemlerden biri olan
Oran Analizi’ni kullanarak sirketlerin finansal performansini 6lgmeye c¢aligsmaktadirlar. Literatiirde
bununla ilgili olarak ;

Tiirkmen ve Cagil (2012) galismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdrmekte
olan 12 firmanin 2007-2010 yillarina ait veri setini kullanarak finansal oranlar ve TOPSIS yéntemi
ile s6z konusu isletmelerin finansal performanslarini 6lgmiis ve ¢alismanin sonucunda puanlama
yontemi ile performanslarina gore isletmeleri siralamiglardir. Buna ek olarak firmalarimin finansal
oran sonuglarinin piyasa degerlerinin belirlenmesinde biiylik 6nem arz ettigini gdzlemlemislerdir.

Dizkirict (2014) Borsa Istanbul’da faaliyet gostermekte olan gida, icecek endeksinde bulunan
firmalarin 2010-2012 yillarina ait bilango ve mali tablolarini finansal oranlarin1 hesapladiktan sonra
Veri Zarflama Yontemi ile performansi pozitif yonlii olan sirketleri belirlemis ve performansi
negatif yonlii olan isletmelerin ise ideal oranlarina ulagsmasi i¢in gerekli olan oran miktarini tespit
etmeye calismislardir.

Meydan, Yildirnm ve Senger (2016) analizlerinde BIST Gida Endeksi firmalarinin finansal
performanslarm Gri iliskisel Analiz Yontemi ve finansal oranlar olmak {izere iki yontem ile birlikte
Olgmiis ve her iki yontemin sonuglarini karsilastirarak geleneksel finansal oran analizinden elde
edilen sonuglarin tutarliligini belirlemeye calismislardir. Calismanin sonucunda geleneksel finansal
oran sonuglarinin gecerli rasyolar oldugu saptanmistir.

Ak ve Ece (2013) calismalarinda borsaya kote olmus 7 sigorta sirketinin 2006-2010 yillarina ait
bilangolarini oran analizi ve karsilastirmali tablolar analizi ile inceleyerek bu sirketlerin finansal
performanslarinit analiz etmigler ve s6z konusu donemde yasanan ekonomik krizlerden bu
sirketlerin etkilenmedigini ve sektor ortalamasina paralel bir deger gosterdigini tespit etmislerdir.

Akbulut ve Rengber (2015) IMKB’de islem géren imalat sirketleri grubunda yer alan 32 isletmeye
ait ii¢ yi1llik verilerinden faydalanarak finansal oranlar1 ve pazar degeri/defter degeri oranlarinin
sonuclar1 karsilastirilarak bu sirketlerin finansal performanslari hesaplanmis ve akabinde Topsis
yontemi ile performanslari tespit edilmistir.

Ergiil (2014) Borsa istanbul Turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2005-2012 tarihine ait
veri seti 1s18inda, ELECTRE ve TOPSIS yontemlerini kullanarak her iki yontem sonucunu
karsilastirmali olarak incelemis ve ¢alismasinin sonucunda s6z konusu yontemlerin finansal
performansin tespitinde anlamli sonuglar verdigi saptanmaistir.

Takil ve Altin (2015) BIST Teknoloji Endeksi’nde (XUTEK) faaliyet gdsteren 11 firmanin 2011-
2012-2013 yillarina ait bilango ve gelir tablolar1 finansal oranlar yontemi ile analiz edilerek bu ¢
doneme ait oranlar karsilastirmali olarak incelenmistir. Calisma sonucunda Likidite Oranlarina ait
oranlarin sektor ortalamasi ile dogru orantili seyir ederken mali yap1 oranlarinin sektdr ortalamasi
izerinde oldugu gézlenmistir.

Akyiiz ve YESIL (2017) Calismalarinda IMKB siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gormekte olan
19 sirkete ait 2011-2015 donemlerine ait tablolarin finansal oranlari analiz edilmistir ve ¢alisma
dogrultusunda  firmalarin  sektér  ortalamasiyla  kiyaslanarak  finansal  performanslari
neticelendirilmistir.
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Yaman, Korkmaz ve Agikgdz (2017) Borsa Istanbul’da islem goren gida sektdriine ait isletmelerin
2003-2015 tarihlerine ait bilangolarim1 6 aylik verileri kullanilarak finansal oran analizi yontemi
kullanilarak belirlenmis ve ortaya ¢ikan sonuglar pay getirileri ile hesaplanarak s6z konusu
firmalarin finansal performanslart belirlenmistir. Elde edilen bulgular 2008 finansal kriz 6ncesi ve
sonrasi olmak tizere iki grupta degerlendirilmis ve yatirim tercihlerine etkisi analiz edilmistir.

Acar (2003) arastirmasinda tarimsal faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarinin
Olclilmesinde finansal oranlarin en etkin ve sik kullanilan bir yontem oldugunun iizerinde durmus
ve bu analiz yonteminin karsilastirmali olarak degerlendirilmesi gerektigini saptamistir.

Oran analizinde firmalarin bilangco ve gelir tablolarindaki verilerden yararlanilarak Likidite
Oranlari, Mali Yap1 Oranlari, Faaliyet Oranlari ve Karlilik Oranlarint belirlenmektedir. Likidite
oranlar1 bir firmanin bor¢ 6deme giiciinii, isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini ve nakit
sikintis1 problemiyle karsi karstya kalma ihtimalinin olup olmadigi konusunda ¢ok kuvvetli bilgiler
verirler (Akgii¢ O. 1994:21). Kaldirag Oranlar1 firmanin 6z sermayesinin yeterliligini, kaynak yapis1
icinde bor¢ ve 0z kaynaklarin dengeli olup olmadigin1 6z kaynaklarin hangi kalemlerine
aktarildigin1 gostermeye yarayan oranlardir. Faaliyet (Etkinlik) Oranlar isletme faaliyetlerinin ne
etkinligini ve bu faaliyetlerin hangi 6l¢iide verimli bir bigimde siirdiiriildiiglini tespit etmek i¢in
hesaplanir. Bu grup oranlar1 yorumlarken mutlaka sektor ortalamalarina bakilmalidir ¢iinkii etkinlik
oranlar1 genellikle diger isletmelerle karsilagtirma yapmak icin kullanilir. Karlilik oranlart ise
satiglarindan ne oranda kar ettigini ortaklarin koymus oldugu sermayenin ne kadar etkin ve verimli
kullanilip kullanilmadigini igletme yoneticilerinin yonetim ve performansinin ne kadar iyi olup
olmadigini ortaya koymaya yarayan oranlardir.

S6z konusu oran sonuglar1 piyasa standardi ile karsilastirilip yorumlanarak isletmelerin diizeyleri ve
verimlilikleri tespit edilmeye calisilmaktadir. Yapilan analiz sonuclar1 dzellikle IMKB yatirimceist
icin kaynak olabilmektedir. Yatirimcilar bu analiz sonuglaria gore spekiilasyon yapmay1 plandigi
sirketlerin mali performanslarin1  anlayabilmekte ve yatinm kararlarimi bu dogrultuda
alabilmektedir.

2. ORAN (RASYO) ANALIZi

Oran analizi bilango ve gelir tablosundaki kalemlerin birbirleriyle oranlanmasi ve elde edilen
bulgulardan sonuglar ¢ikarilmasi siirecidir. Oran analizinde biitiin kalemler birbiriyle oranlanmaz,
birbirleriyle oranlandiginda anlam teskil edecek kalemler birbiriyle oranlanir. Oran analizi yaparken
dort grup oran hesaplanir. Bu oran gruplart sunlardir:

v’ Likidite Oranlar1
v Kaldirag(Mali Yapi)Oranlari
v’ Faaliyet Oranlar1
v Karlilik Oranlar1

2.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlar1 bir firmanin bor¢ 6deme giiciinii, isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini ve
nakit sikintis1 problemiyle karsi karsiya kalma ihtimalinin olup olmadigi konusunda ¢ok kuvvetli
bilgiler verirler (Akgiic O. 1994:21). Belki de bu oranlar igerisinde en énemli olani cari orandir
(Wang ve Feng, 2000:133-142. Bu anlamda en 6nemli grubun bu oldugu sdylenir. Likidite oranlari
ile baglica bakilmas1 gereken oranlar sunlardir (Rees, 1990:145):

v Cari Oran: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar: Donen varliklarin kisa vadeli borglara
boliinmesiyle elde edilen orandir. Sirketin kisa vadeli bor¢larin1 6deme kapasitesinin
analizinde kullanilir

v Asit Test Oram (Likidite Oram): Sirketlerin cari varliklardan stoklarin ¢ikarilmasiyla
elde edilen degerin kisa vadeli borglara boéliinmesiyle hesaplanir. Bu oraninin
payinda, paraya cevrilmesi zaman alabilecek kalemlere yer verilmediginden, cari
orana gore daha duyarh bir 6l¢ii olarak kabul edilir
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v Hazir Degerler Oram (Nakit Oram): Isletmeye hicbir nakit girisi olmamas1 durumunda
elde bulunan nakitler ve menkul kiymetlerle kisa vadeli bor¢larin ne kadarinin
O0denebilecegini gosterir.

v" Karsilama Oram: Alacaklarin borglar1 karsilamada yeterliligini analiz eden oranlamadir.

v Stok Bagimhihk Oram: isletmenin stoklarina ne oranda ihtiya¢ duydugunu gosteren
orandir.

2.2. Kaldira¢ (Mali Yapi) Oranlar

Isletmenin mali yapisiin saglikli olup olmadigin1 dlgmede kullanilan oranlardir. Isletmenin 6z
kaynaklarinin yeterli olup olmadigimi kaynak yapisi iginde bor¢ ve 6z kaynaklarin dengeli olup
olmadigini 6z kaynaklarin hangi kalemlerine aktarildigini géstermeye yarayan oranlardir. Bu grupta
yer alan baslica oranlar sunlardir (Price vd., 1993:76):

v Finansal Kaldira¢ Orami: Bu orana ayrica firmanin finansal kaldirag derecesi de denir ve
firmaya kreditorlerin ortaklara oranla ne biiyiikliikte bir yatirim yaptiklarini gosterir.

v" Finansman Oram: Aktiflerin hangi oranda borglarla finanse edildigini gosterir. Kreditorler

bu oranin diigiik olmasini isterken ortaklar yiiksek olmasini isterler.

Maddi Duran Varhiklarin Oz kaynaklara Oram: Maddi Duran Varliklar/Oz Kaynaklar

Oz Kaynaklarin Aktif Toplama Oram: Oz Kaynaklar/Aktif Toplami

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani: Firmada kisa vadeli

borglarin toplam borglarin ne kadarini olusturdugunu agiklar.

v" Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani: Firmada uzun vadeli
borglarin toplam borglarin ne kadarini olusturdugunu agiklar.

2.3. Faaliyet (Etkinlik) Oranlar:

ANANRN

Bu grup oranlar igletme faaliyetlerinin ne 6l¢lide etkin ve verimli bir bigimde yiiriitiildiigiini ortaya
koymak i¢in hesaplanir. Bu grup oranlar1 yorumlarken mutlaka sektor ortalamalarina bakilmalidir.
Faaliyet oranlar1 genellikle rakip isletmelerle karsilastirma yapmak i¢in kullanilir (Marijana vd.,
2009:29-41).

v Alacak Devir Hiz1 (Doniisiim Cabuklugu): Firmanin alacaklarimi hangi 6lgiide etkin
yOnettigini yani bir yilda alacaklarin kag defa tahsil edildiklerini gosterir.

v" Ortalama Tabhsil Siiresi:365/Alacak Devir Hizi

v Borglarin Devir Hizi: Net Satislar/Ticari Borglar. Toplam yabanci kaynaklarin 6z
kaynaklara oranidir. Bu oran sirket sermayesinin ve yatirnrmlarinin finansmanin ne
Ol¢ide yabancit kaynaklardan, ne Ol¢lide 06z kaynaklardan karsilandigimi
gostermektedir

v' Ortalama Bor¢c Odeme Siiresi:365/Borglarin Devir Hizi

v Stok Devir Hiz1: : Bu oran ise bize stoklarin yilda kag¢ kez yenilendigini gosterir ve stok
yonetim Ol¢iistidiir.

v Donen Varhk Devir Hizi: Donen Varliklarin hangi 6lgiide etkin ve verimli kullanildigini
gosterir.

2.4. Karhlik Oranlari

Bu grup oranlar isletmenin satiglarindan ne oranda kar ettigini ortaklarin koymus oldugu
sermayenin ne kadar etkin ve verimli kullanilip kullanilmadigini isletme yoneticilerinin yonetim ve

performansinin ne kadar iyi olup olmadigimi ortaya koymaya yarayan oranlardir (Khodam vd.,
2008:8).

v" Net Karin Oz Kaynaklara Oram: Satilan her liralik malin yiizde kaginin vergiden sonraki
net kar oldugunu gosterir.

v Net Karin Aktif Toplama Orani: Aktife yapilan yatirimin bir donem igerisinde ne oranda
net kar sagladigini gosterir.
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v Briit Satis Karimin Net Satislara Oram: Biitiin giderleri karsilayan ve net kara imkan
veren kar bu oldugu i¢in firmalar nezdinde 6nemlidir.

v Du Pont Analizi: Du Pont kontrol sistemi 6z sermaye getiri oraninin (OGO); aktif devir
hizindan, net kar marjindan ve kaldirag derecesinden nasil etkilendigini gosterir (Hwang ve
Yoon, 1981:28).

3. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI

Bu ¢alismada BIST 30 Sanayi Endeksi’nde (XUSIN) faaliyet gdsteren 9 firmanin 2012, 2013, 2014,
2015, 2016 yillarina ait bilangolar1 incelenmis ve oran analizi yontemi ile finansal performanslari
ol¢iilmiistiir. Ik olarak s6z konusu sanayi sirketleri tespit edilmis ve bu sirketlerin gelir tablolar1 da
temin edilerek calismaya baglanmistir. Yapilan analizde; Likidite Oranlari, Finansal Yap1 Oranlari,
Faaliyet Oranlar1 ve Karlilik Oranlar1 olmak iizere toplam 4 orandan yararlanilmistir. Elde edilen
bulgular her yil i¢in ayr1 ayr1 incelenmis ve hem faaliyet gosterdikleri 5 yillik siire¢ ile hem de diger
soz konusu sanayi sirketlerinin 5 yillik siirecteki performanslart ile karsilastirilarak
degerlendirilmistir.

Calismada kullanilan Borsa Istanbul Sanayi Endeksi’nde islem géren firmalarm isimleri kodlar1 ile
birlikte ve katilim tarihleri ile Tablo1’de gosterilmektedir:

Tablo: 1 Bist 30 Sanayi Endeksinde Faaliyet Gosteren Isletmeler (www.kap.gov.tr)

KOD ISLETME KATILIM TARIHI
ARCLK Argelik A.S 21.01.1986
ASELS Aselsan Elektronil Sanayi ve Ticaret A.S. 21.05.1990
ECILC Eczacibasi flag, Sanayi ve Finansan yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. 01.02.1974
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalart A.S 13.01.1986
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 08.06.1998
PETKM Petkim Petrokimya Holging A.S 19.06.1990
SISE Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S 03.01.1986
TOASO Tpfas Tiirk Otomobil Fabrikalar1 A.S 01.07.1991
TURPS Tiirkiye Petrol rafinerileri A.S 30.05.1991

Calismada kullanilan oranlar ve formiilleri Tablo 2’de gosterilmektedir:

Tablo: 2 Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

ORANLAR ORAN ADI ORAN FORMULU
Cari Oran +B2:B21 Donen Varliklar / K.V.Y.K
Asit Test Orani (Doénen Varliklar-Stoklar) / K.V.Y.K

Likidite Oranlar1 | Nakit Oran (Hazir Degerler+Menkul K.) / K.V.Y.K

Karsilama Orani Ticari Alacaklar / Ticari Borglar
Stok Bagimlilik Orani (K.V.Y.K-Hazir Degerler) / Stoklar
Kaldira¢ Orant Toplam Borg / Toplam Pasif
Finansman Orani K.V.Y K / Ozkaynaklar

Finansal Yapt [ M.D.V’larin Ozkaynak Orani Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar

Oranlari Ozkaynak / Toplam Varlik Orani Ozkaynaklar / Toplam Varliklar

K.V.Y K'larin Toplam Varlik Oran1 | K.V.Y.K / Toplam Varliklar

U.V.Y K'larin Toplam Varlik Oran1 | U.V.Y.K / Toplam Varliklar

Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar / Ticari Alacaklar
Ortalama Tabhsil Siiresi 365/A.D.H
Faaliyet Oranlari Borglarin Devirnlel Net Satiglar / Ticari Borglar
Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi 365/B.D.H
Stok Devir Hizi S.M.M / Ortalama Stoklar
Donen Varliklarin Devir Hizi Net Satiglar / Donen Varliklar
Net Karmn Ozkaynak Orani Net Kar / Ozkaynaklar
Net Karin Toplam Varlik Orani Net Kar / Toplam Varliklar
Karlilik Oranlar1 | Briit Satiglarin Net Satiglara Orant Briit Satig Kari / Net Satiglar
DUPONT Analizi {(Net Kar / Net Sat.)*(Net Sat. / Top. Var.)*(Top. Var./
Ozkaynaklar)}
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4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismada analiz edilen 9 firmanin 2012-2013-2014-2015-2016 yillarina ait analiz sonuglari
ortalama degerleri ile birlikte Tablo 3’de gosterilmektedir;

Tablo: 3 Yillara Gore Finansal Oran Sonuglart (www.kap.gov.tr)

2012 BIST 30 SANAYi ENDEKSIi SIRKETLERI ORTALAMA
ARCLK |ASELS |ECILC |EREGL |[KRDMD|PETKM|SISE |TOASO |TUPRS | DEGER

LiKiDIiTE ORANLARI
CARI ORAN 1,70 2,50 3,10 2,01 1,75 1,41 1,80 1,45 1,13 1,87
ASIT TEST ORANI 1,30 1,74 4,35 1,06 0,70 0,96 1,23 1,29 0,74 1,49
NAKIT ORANI 0,44 0,45 1,61 0,64 0,25 0,28 0,60 0,66 0,40 0,59
KARSILAMA ORAN 2,68 1,77 0,81 2,44 0,99 0,78 1,85 0,57 0,41 1,37
STOK BAGIMLILIK ORANI 1,37 0,72 -2,12 0,34 0,70 1,57 0,68 2,13 1,54 0,77
FINANSAL YAPI ORANLARI
KALDIRAC ORANI 0,61 0,61 0,13 0,43 0,47 0,40 0,56 0,65 0,70 0,51
FINANSMAN ORANI 1,60 1,62 0,15 0,77 0,89 0,68 0,88 1,93 2,40 1,21
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI| 0,40 0,32 478 0,94 1,10 0,79 0,73 0,60 1,19 1,21
OZK. TOP. VAR. ORANI 0,38 0,38 0,86 0,56 0,52 0,59 0,64 0,34 0,29 0,51
K.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORANI 0,38 0,23 0,10 0,21 0,51 0,36 0,21 0,40 0,48 0,32
U.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORANI 0,23 0,38 0,03 0,22 0,25 0,04 0,34 0,25 0,22 0,22
FAALIiYET ORANLARI
ALACAK DEVIR HIZI 3,23 3,11 5,09 9,13 9,78 7,99 547 8,75 20,37 8,1
ORTALAMA TAHSIL SURESI 113 117 71 40 37 45 66 42 18 61
BORCLARIN DEVIR HIZI 8,68 5,52 4,15 22,35 9,77 6,30 10,17 4,99 8,37 8,92
ORT. BORC ODEME SURESI 42 66 88 16 37 58 35 73 43 50,9
STOK DEVIR HIZI 4,69 2,11 4,25 2,99 2,90 9,23 3,57 1540 | 13,04 6,46
DONEN VARLIK DEVIR HIZI 1,56 0,84 0,82 1,63 2,06 3,31 1,54 1,88 4,64 2,03
KARLILIK ORANLARI
NET KAR. OZK. ORANI 0,13 0,24 0,01 0,06 0,16 0,01 0,05 0,21 0,29 0,13
NET KAR. TOP. VAR. ORANI 0,05 0,09 0,01 0,03 0,08 0,01 0,03 0,07 0,08 0,05
BRUT SAT. NET SAT. ORANI | 0,28 0,24 0,18 0,10 0,15 0,01 0,26 0,11 0,03 0,15
DU PONT ANALIZI 0,10 0,23 0,01 0,05 0,16 0,01 0,04 0,19 0,25 0,12

2013 BIST 30 SANAYi ENDEKSIi SIRKETLERI ORTALAMA

ARCLK [ASELS [ECILC [EREGL |KRDMD [PETKM [SISE  [TOASO |TUPRS | DEGER

LiKiDIiTE ORANLARI
CARI ORAN 1,87 2,18 2,73 2,42 1,33 1,39 2,54 1,32 0,93 1,86
ASIT TEST ORANI 1,38 1,49 2,26 1,06 0,57 1,01 1,87 1,17 0,60 1,27
NAKIT ORANI 0,30 0,11 1,72 0,30 0,01 0,22 1,06 0,65 0,35 0,52
KARSILAMA ORAN 2,54 1,92 0,85 3,38 1,02 0,78 1,7 0,37 0,28 1,43
STOK BAGIMLILIK ORANI 1,42 1,28 -1,52 0,50 1,30 2,01 -0,09 2,35 1,94 1,02
FINANSAL YAPI ORANLARI
KALDIRAC ORANI 0,47 0,59 0,15 0,37 0,51 0,44 0,26 0,67 0,75 0,47
FINANSMAN ORANI 1,32 1,48 0,17 0,61 1,07 0,84 0,46 2,12 3,11 1,24
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI| 0,44 0,46 0,01 0,88 1,27 0,86 0,82 0,66 1,61 0,78
OZK. TOP. VAR. ORANI 0,36 0,40 0,84 0,62 0,48 0,52 0,57 0,32 0,24 0,48
K.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORANI| 0,35 0,23 0,12 0,17 0,22 0,37 0,16 0,43 0,49 0,28
U.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORANI| 0,27 0,36 0,02 0,20 0,29 0,09 0,10 0,24 0,26 0,2
FAALIYET ORANLARI
ALACAK DEVIR HIZI 2,65 2,87 541 5,72 10,21 554 5,15 13,77 | 21,00 8,04
ORTALAMA TAHSIL SURESI 138 127 67 63 35 65 70 26 17 67,6
BORCLARIN DEVIR HIZI 6,74 551 4,65 19,39 10,44 434 8,79 512 6,04 7,89
ORT. BORC ODEME SURESI 54 66 78 18 35 84 41 71 60 56,3
STOK DEVIR HIZI 3,87 2,49 4,63 2,34 3,50 8,37 3,58 16,40 | 11,45 6,29
DONEN VARLIK DEVIR HIZI | 144 1,05 0,98 0,28 2,33 2,44 1,27 2,06 4,20 1,78
KARLILIK ORANLARI
NET KAR. OZK. ORANI 0,14 0,14 0,02 0,10 0,08 0,02 0,06 0,22 0,23 0,11
NET KAR. TOP. VAR. ORANI 0,05 0,05 0,01 0,06 0,03 0,01 0,03 0,07 0,05 0,04
BRUT SAT. NET SAT. ORANI 0,3 0,25 0,19 1,08 0,15 0,06 0,25 0,11 0,03 0,27
DU PONT ANALIZI 0,13 0,13 0,01 0,10 0,07 0,02 0,06 0,22 0,15 0,1
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BIST 30 SANAYi ENDEKSIi SIRKETLERI ORTALAMA
ARCLK [AsELs [EcILC [EREGL [KRDMD][PETKM[SISE  [TOAsO [TUPRs DEGER

2014

LiKiDITE ORANLARI

CARI ORAN 1,91 1,96 2,75 2,37 1,41 1,55 2,97 1,12 0,81 1,87
ASIT TEST ORANI 1,43 1,26 2,34 1,32 0,68 1,17 2,22 0,99 0,53 1,33
NAKIT ORANI 0,36 0,11 1,72 0,70 0,06 0,61 1,45 0,49 0,45 0,66
KARSILAMA ORAN 2,48 1,55 0,90 4,21 1,33 0,78 1,74 0,46 0,03 1,5
STOK BAGIMLILIK ORANI 1,32 1,27 -1,76 0,28 1,27 1,00 -0,61 3,72 1,96 0,94
FINANSAL YAPI ORANLARI
KALDIRAC ORANI 0,64 0,55 0,15 0,35 0,55 0,42 0,41 0,68 0,71 0,5
FINANSMAN ORANI 1,82 1,25 0,18 0,54 1,25 0,73 0,70 2,17 2,53 1,24
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI| 0,41 0,38 0,02 0,79 1,37 0,83 0,71 0,72 1,71 0,77
OZK. TOP. VAR. ORANI 0,35 0,44 0,84 0,64 0,44 0,57 0,58 0,31 0,28 0,49
K.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORANI| 0,35 0,24 0,11 0,19 0,24 0,30 0,15 0,47 0,39 0,27
U.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORANI| 0,29 0,31 0,03 0,15 0,31 0,12 0,25 0,21 0,32 0,22
FAALIYET ORANLARI
ALACAK DEVIR HIZI 2,82 2,65 4,93 6,53 6,22 7,91 5,98 8,80 2,34 5,73
ORTALAMA TAHSIL SURESI 129 138 74 56 57 46 61 41 2 67,1
BORCLARIN DEVIR HIZI 7,08 4,11 4,47 2,75 8,33 6,17 10,45 4,06 7,08 6,06
ORT. BORC ODEME SURESI 52 89 82 132 44 59 35 90 51 70,4
STOK DEVIR HIZI 4,00 2,26 5,53 2,77 2,78 9,34 3,51 14,30 16,22 6,75
DONEN VARLIK DEVIiR HIZI 1,47 1,06 1,01 1,55 1,80 2,33 1,21 1,95 5,68 2,01
KARLILIK ORANLARI
NET KAR. OZK. ORANI 0,14 0,15 -0,01 0,15 0,21 0 0,05 0,25 0,23 0,13
NET KAR. TOP. VAR. ORANI 0,04 0,07 0,01 0,01 0,09 0 0,03 0,08 0,06 0,04
BRUT SAT. NET SAT. ORANI 0,31 0,24 0,18 0,21 0,20 0,02 0,27 0,13 0,31 0,21
DU PONT ANALIZi 0,14 0,15 0,01 0,14 0,20 0,01 0,05 0,23 0,19 0,12
2015 BIST 30 SANAYi ENDEKSi SIRKETLERI ORTALAMA
ARCLK [ASELS [EcILC JEREGL |KRDMD]|PETKM][SISE  [TOASO [TUPRS DEGER
LiKiDITE ORANLARI
CARI ORAN 1,78 1,97 2,29 3,05 1,09 1,74 2,84 1,15 0,98 1,88
ASIT TEST ORANI 1,39 1,40 2,00 1,82 0,53 1,51 2,12 0,02 0,74 1,28
NAKIT ORANI 0,41 0,43 1,46 1,12 0,20 0,84 1,36 0,52 0,34 0,74
KARSILAMA ORAN 2,30 2,89 0,86 2,80 0,25 0,48 1,85 0,42 0,06 1,32
STOK BAGIMLILIK ORANI 1,43 1,00 -1,66 -0,09 1,43 0,66 -0,49 3,90 2,75 0,99
FINANSAL YAPI ORANLARI
KALDIRAC ORANI 0,66 0,54 0,18 0,32 0,54 0,48 0,39 0,73 0,43 0,47
FINANSMAN ORANI 1,94 1,20 0,22 0,48 1,18 0,94 0,64 2,82 1,32 1,19
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI| 0,44 0,32 0,03 0,81 1,55 0,81 0,77 0,81 1,37 0,77
OZK. TOP. VAR. ORANI 0,34 0,45 0,81 0,67 0,45 0,51 0,60 0,26 0,20 0,48
K.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORANI| 0,38 0,25 0,14 0,14 0,24 0,29 0,14 0,45 0,34 0,26
U.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORANI| 0,28 0,29 0,04 0,18 0,29 0,19 0,24 0,27 0,32 0,23
FAALIYET ORANLARI
ALACAK DEVIR HIZI 2,96 1,67 5,34 7,29 11,24 8,21 5,27 9,56 14,50 7,34
ORTALAMA TAHSIL SURESI 123 218 68 50 32 44 69 38 25 74,1
BORCLARIN DEVIR HIZI 6,77 4,82 4,67 20,46 2,85 3,97 9,80 4,05 9,51 7,43
ORT. BORC ODEME SURESI 54 76 79 18 128 91 37 90 38 67,9
STOK DEVIR HIZI 4,50 2,42 6,77 3,04 2,99 10,49 3,13 16,01 15,50 7,21
DONEN VARLIK DEVIR HIZI 1,51 0,90 1,07 1,48 1,63 1,63 1,12 1,90 4,25 1,72
KARLILIK ORANLARI
NET KAR. OZK. ORANI 0,19 0,07 0,02 0,08 -0,01 0,22 0,07 0,32 0,30 0,14
NET KAR. TOP. VAR. ORANI 0,06 0,03 0,02 0,06 0,00 0,11 0,04 0,08 0,10 0,06
BRUT SAT. NET SAT. ORANI 0,32 0,22 0,22 0,17 0,07 0,15 0,29 0,12 0,11 0,19
DU PONT ANALIZi 0,18 0,06 0,02 0,08 -0,01 0,2 0,06 0,30 0,26 0,13
2016 BIST 30 SANAYI ENDEKSI SIRKETLERI ORTALAMA
ARCLK JAseELs JEciLC [EREGL |[KRDMDJPETKM]SISE  [TOASO [TUPRS DEGER
LiKiDITE ORANLARI
CARIi ORAN 1,66 2,26 1,93 2,61 1,00 1,48 2,14 1,09 1,07 1,69
ASIT TEST ORANI 1,24 1,73 1,71 1,61 0,57 1,14 1,59 0,93 0,79 1,26
NAKIT ORANI 0,37 0,51 1,09 1,08 0,20 1,59 0,89 0,38 0,47 0,73
KARSILAMA ORAN 1,72 1,93 0,97 2,20 0,60 0,60 2,1 0,40 0,45 1,22
STOK BAGIMLILIK ORANI 1,50 0,90 -0,46 -0,08 1,86 0,87 0,19 3,77 1,83 1,15
FINANSAL YAPI ORANLARI
KALDIRAC ORANI 0,64 0,57 0,18 0,33 0,60 0,51 0,40 0,74 0,73 0,52
FINANSMAN ORANI 1,81 1,33 0,23 0,51 1,52 1,04 0,69 2,99 2,82 1,44
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI | 0,45 0,26 0,03 0,77 1,71 0,62 0,76 0,78 1,43 0,76
OZK. TOP. VAR. ORANI 0,35 0,43 0,81 0,66 0,39 0,48 0,59 0,25 0,26 0,47
K.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORANI| 0,39 0,26 0,15 0,17 0,28 0,28 0,18 0,48 0,40 0,29
U.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORANI| 0,25 0,31 0,03 0,15 0,31 0,22 0,22 0,26 0,33 0,23
FAALIYET ORANLARI
ALACAK DEVIR HIZI 3,03 1,85 4,15 5,76 5,67 6,72 4,12 10,45 10,90 5,85
ORTALAMA TAHSIL SURESI 120 197 88 63 64 54 88 35 33 82,4
BORCLARIN DEVIR HIZI 5,27 3,58 4,05 12,70 3,43 4,06 8,69 4,24 4,98 5,67
ORT. BORC ODEME SURESI 70 102 90 29 106 90 42 86 73 76.4
STOK DEVIR HIZI 3,89 2,40 8,23 2,15 2,98 5,91 3,00 14,00 8,64 5,69
DONEN VARLIK DEVIR HIZI 1,46 0,74 1,21 1,05 1,42 1,70 1,09 2,28 2,55 1,5
KARLILIK ORANLARI
NET KAR. OZK. ORANI 0,21 0,21 0,05 0,09 -0,05 0,23 0,06 0,32 0,21 0,15
NET KAR. TOP. VAR. ORANI 0,09 0,09 0,05 0,64 -0,02 0,11 0,03 0,08 0,05 0,12
BRUT SAT. NET SAT. ORANI 0,33 0,24 0,25 0,21 0,10 0,21 0,30 0,10 0,10 0,2
DU PONT ANALIZi 0,21 0,21 0,05 0,09 -0,05 0,23 0,05 0,28 0,21 0,14
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Tablo 3’de gosterildigi lizere oranlarin her biri hesaplanmis ve ortalama degerleri tespit edilmistir.
S6z konusu oranlar grafik ile ¢izilmis ve sonuglar yorumlanarak sekil 4-5-6-7-8-9-10-11-12"de
gosterilmistir:

Tablo 4: Arclk Finansal Oran Grafik Sonuglari

LIKIiDITE ORANLARI

Arcgelik A.S'nin cari oranlarinin ideal sektdér oraninin
2 altinda olmasina karsin bor¢ 6deme giictiniin iyi
oldugu ve risk sinirina girmedigi goriillmektedir.

1 Asit test, nakit, karsilama, ve stok bagimlilik
oranlar1 incelendiginde ise firmanin bor¢ 6deme
o glicliniin iyi oldugunu ve sz konusu borglari
2012 2013 2014 2015 2016 O6demede stoklarina bagimliliginin disiik
= CARi ORAN. = ASIT TEST ORANI seviyelerde oldugu anlasilmaktadir.

NAKIiT ORANI KARSI LAMA ORANI
W STOK BAGIMLILIK ORANI

FINANSAL YAPI ORANLARI

3 Finansal yap1 sonuglari incelendiginde firmanin
2 bor¢luluk oranmnm az oldugu goriilmektedir. Bu
1 durumun isletmeye kredi verenlerin isletme
I sahiplerine gore daha ¢ok yatirim yapmis
o I [ F | | ['] I [ 1] I | [} I | - . .
olmasmm bir sonucu olmasi s6z konusu veriler
2012 2013 2014 2015 2016 dogrultusunda muhtemeldir. Sirket ¢ok fazla
M KALDIRAGC ORANI B FINANSMAN ORANI bor¢lanma yoluna gitmeyip daha az risk almistir
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI = OZK. TOP. VARL ORANI denilebilir.
M K.V.Y.K'INTOP. VAR. ORANI| ® U.V.Y.K'IN TOP. VAR. ORANI
FAALIYET ORANLARI
10

o IIIIIIIIIIIIIII

2012 2013 2014 2015 2016

m ALACAK DEVIR HIZI BORGLARIN DEVIR HIZI
Faaliyet oranlarinda ise sirketin faaliyetlerini etkin
kullandig: tespit edilmistir. Stoklarinm etkin
kullanmada 2015 yilina gére bir diisiis yasamis ve bu
durum dolayli olarak da olsa bor¢ 6deme siiresini
olumsuz etkilemis ve bu siire uzamistir. Ancak genel
olarak incelendiginde sirket faaliyetlerini
kullanmada iyidir.

m STOK DEVIR HIZI m DONEN VARLIK DEVIR HIZI

150

10
0 I

2012 2013 2014 2015 2016

o

o

M ORTALAMA TAHSIL SURESI ® ORTALAMA BORG ODEME SURESI

KARLILIK ORANLARI

0,4
0,3
02 Firma 6nceki yillarda da iyi durumda olan karliligini

. arttirmis ve kar etmeye devam etmistir. Ayrica
0,1 I I I sektdrin diger sirketleri géz Oniine alinarak

o [ | | | | I degerlendirildiginde karlilik oranlar: yiiksek olan

2012 2013 2014 2015 2016 sirketlerden biri oldugu tespit edilmistir.
B NET KARIN OZK. ORANI B NET KARIN TOP. VAR. ORANI
BRUT SAT. NET SAT. ORANI DU PONT ANALIzZi
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Tablo 5: Asels Finansal Oran Grafik Sonuglari

LIiKiDITE ORANLARI

3,5
3
25 Aselsan A.S’nin cari oram1 s6z konusu donemlerde
2 sektor ortalamasinin oldukga iizerinde seyr etmistir.
1,5 . . .. . .
Bu durum isletmenin donen varliklarim verimli
: kullanmadiginin bir gostergesidir. 2014 yilinda
0,5 I kendi mevcut degerleriyle bor¢ 6deme giicti dusiik
0 olan firma 2016 yilina dogru bu oranda ciddi bir
0 (0] 2012 2013 2014 2015 2016 L.
iyilesme yasamistir.
m CARI ORAN. M ASIT TEST ORANI
NAKIT ORANI KARSI LAMA ORANI
B STOK BAGIMLILIK ORANI
HAU L
FINANSAL YAPI ORANLARI
2
1,5 . .
Mali yap1 oranlarina bakildiginda sirket
. sahiplerinden ziyade kredi verenlerin firmaya daha
0,5 I I I I I ¢ok yatirim yaptig1 anlasilmistir. Cok fazla
0 il ol il u bor¢lanma yoluna girmeyen firma bu dogrultuda pek
0 o] 0 2012 2013 2014 2015 2016 fazla risk de almamistir ve maddi duran varliklarini
; 6z varliklariyla finanse etmeye ¢alismistir.
= KALDIRAC ORANI m FINANSMAN ORANI
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI = OZK. TOP. VARL ORANI
mK.V.Y.K'INTOP. VAR. ORANI| ® U.V.Y.K'IN TOP. VAR. ORANI
FAALIYET ORANLARI
6
4
2
. IIIIIIIIIIIIIII
(o] (o] (0] 2012 2013 2014 2015 2016
m ALACAK DEVIR HIZI BORGLARIN DEVIR HIZI
: . : Alacaklarini tahsil etme siiresi 2016 yilindan
B STOK DEVIR HIZI m DONEN VARLIK DEVIR HIZI .. o e .. e
onceki donemlere gore disiis yasamis fakat bu
durum borg¢ 6deme siiresini ¢ok fazla etkilememistir
ve aksine yillar iginde alacaklarini tahsil etme
stiresine gore borglarim 6demede daha hizli oldugu
goriilmektedir. Stoklarim1 sektdr ortalamasina gore
250 verimli kullanamayan firma 2016 yilina dogru dénen
200 varliklarinin devir hizinda artis géstermistir.
150
100 I I I
0 1
SR | |
> &) &)
> N N v & o> &2 &°
S - D D > oy >
i Y S5
v v v
o Qv Qv

= ORTALAMA TAHSIL SURESI ® ORTALAMA BORG ODEME SURESI

KARLILIK ORANLARI

0,3
0,25
0,2

0,15

0,1

(1 Lfl Tl .k
o i

0 2012 2013 2014 2015 2016

H NET KARIN OZK. ORANI = NET KARIN TOP. VAR. ORANI

BRUT SAT. NET SAT. ORANI DU PONT ANALIZI

Karlilik oranlar1 incelemesine gore 2014 yilindan
sonra karliligim arttirmis ve finansal durumunu
pozitif yonlii ilerletmistir. Sektor ortalamasina gore
karlilig1 en iyi diizeyde olan isletmelerden biri
olmustur.
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Tablo 6: Ecilc Finansal Oran Grafik Sonuglari

LIKIiDITE ORANLARI

= NET KARIN OZK. ORANI = NET KARIN TOP. VAR. ORANI

BRUT SAT. NET SAT. ORANI DU PONT ANALIzi

6
4 Eczacibasi flag, Sanayi ve Finansal Yatirimlar Sanayi
> ve Ticaret A.S’i kisa vadeli bor¢ 6deme giicii en iyi
II II II II durumda olan firmalar arasindayken 2016 yilina
0 ‘ J dogru bu giiciinde bir diisiis yasamistir. Yapilan
-2 0 0 201 201 201 2016 hesaplamalar dogrultusunda borg¢larin1 6demede
2 stoklarina yiiksek bagimliliginin olmadigi tespit
) edilmis ancak bu durumda da bir dustis yasamis
= CARi ORAN. = ASIT TEST ORANI oldugu goérilmiistir
NAKIT ORANI KARSI LAMA ORANI
W STOK BAGIMLILIK ORANI
FINANSAL YAPI ORANLARI
6
s Mali yap1 hesaplamalarina gére firma sahipleri
: isletmede en ¢ok yatirim yapan taraftir. Bu durum
5 isletmenin faiz yiikiiniin disiik oldugunu gésterir
1 dolayistyla alacaklilar i¢in giiven verici bir ortamdan
o - L L ..L L bahsedilir. Isletme maddi duran varliklarini 6z
o o o 5012 5013 5014 5015 5016 kaynaklariyla fina'n'se etmektefiir ve Vmuhafazaké.r bir
bor¢lanma modeli izlemektedir yani daha diisiik
= KALDIRAG ORANI = FINANSMAN ORANI seviyelerde risk aldigin1 sdylemek mimkiindiir.
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI m OZK. TOP. VARL ORANI
m K.V.Y.K'INTOP. VAR. ORANI| m U.V.Y.K’'IN TOP. VAR. ORANI
FAALIYET ORANLARI
10
8
6
4
(0]
0 (0] 2012 2013 2014 2015 2016
m ALACAK DEVIR HIZI BORGLARIN DEVIR HIZI .
. . . Isletme stoklarim etkin kullanmakta diger bir
= STOK DEVIR HIZI = DONEN VARLIK DEVIR HIZI deyisle stoklarim kisa siirede eritebilmektedir.
Borg¢larim1 6deme ve alacaklarini tahsilme siiresi
sektdr ortalamasina gore oldukga diisiik seviyelerde
olan isletme alacak tahsilatinda ve borg¢lari
100 karsilamada sikint1 yasamamaktir demek
30 mumkiindiir.
60
40
20
o .
0)09. °>°’°) @ ) '9” '19 '»QN '9'» '19
-%RTAISA(R/IA TA?H?IL SURESI ® ORTALAMA BORG ODEME SURESI
KARLILIK ORANLARI
0,3
0,25
0,2
0,15 2014 yilinda diisiik miktarh bir kayi1p s6z konusu
0.1 olsa da firma sonraki yillarda bu kaybi kara
0.05 dontistiirebilmis ve karlilik oranlarini sektor
o - [ - - [ 1] II ortalamasina uygun seviyelere ulastirabilmistir.
-0,05 (0] (0] (o] 2012 2013 2014 2015 2016
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Tablo 7: Eregl Finansal Oran Grafik Sonuglari

LIKIDITE ORANLARI

m ORTALAMA TAHSIL SURESI

5
4 . - . . .
3 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.$ asit test
oranindan hareketle bor¢ 6deme giicii ¢ok iyi
2 durumda olan sirketler arasindadir. Mevcut
1 kaynaklarla bor¢ 6deme giictiniin 2014 yilinda
o] n i u - - piyasa ortalamasina gore ¢ok iist seviyelerde
1 2012 2013 2014 2015 2016 olmasina karsin bu oraninit 2016 yilina dogru bir
. . dusis yasadigr gozden kagmamaktadir.
m CARI ORAN. ASIT TEST ORANI
NAKIT ORANI KARSI LAMA ORANI
m STOK BAGIMLILIK ORANI
FINANSAL YAPI ORANLARI
1
08 Finansman oraninin verdigi sonuca gore isletme
0,6 sahipleri kredi verenlerden daha ¢ok yatirim
0,4 yapmistir ve bu durum gerek alacaklilar i¢in gerekse
0,2 " I II I Il I || I I faiz yiikii agisindan olumlu bir sonu¢ dogurmustur.
o Maddi duran varliklarim1 6z kaynaklari ile finanse
2012 2013 2014 2015 2016 ettigi goriilen sirket ¢ok fazla risk alma yoluna
= KALDIRAG ORANI FINANSMAN ORANI girmemistir
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI m OZK. TOP. VARL ORANI
W K.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORAN| B U.V.Y.K'IN TOP. VAR. ORANI
FAALIYET ORANLARI
30
20
10
0 I B I [ ] I M- I |1 I [T
2012 2013 2014 2015 2016
B ALACAK DEVIR HIZI BORGLARIN DEVIR HIZI
) . ) Alacaklarini piyasa ortalamasina kiyasla ideal
| STOK DEVIR HIZI = DONEN VARLIK DEVIR HIZI .. . N . . .
stirelerde tahsil ettigi tespit edilen sirket borg
6deme siiresinde 2014 yilinda 6nceki donemlerine
gore ciddi bir sigrama yagsamis dolayisiyla borg
140 Odeme siiresinin oldukga arttig1 ortaya ¢ikmistir
120 ancak firma bir sonraki y1l yine ani bir diisiislebu
100 stireci kisaltmstir.
80
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20 I
0]

2012 2013 2014 2015 2016

ORTALAMA BORG ODEME SURESI

1,2

0,8
0,6
0,4
0,2

KARLILIK ORANLARI

- n | m n
2012 2013 2014 2015 2016

= NET KARIN OZK. ORANI NET KARIN TOP. VAR. ORANI

BRUT SAT. NET SAT. ORANI DU PONT ANALIZi

Karlilik oranlarina bakildiginda ise bor¢larim
O0demede sikint1 yasamadig1 anlasilan igletme karli
bir siire¢ gegirmis ve karlilik oranlarinmi ¢ok az
denilebilecek bir kayipla devam ettirmistir.
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Tablo 8: Krdmd Finansal Oran Grafik Sonuglari

LIiKiDITE ORANLARI

2
15 Kardemir A.S$ donen varliklariyla kisa vadeli borg
’ Odeme giicti dusiik olan bir girkettir ve bu durumu
1 2014-2016 yillar1 arasinda diisiise devam etmistir.
os Kisa vadeli borcu 6demede stoklarina bagimli
! I I I I I I oldugu goriilen Kardemir A.$’nin stoklarina
o] bagimliligin1 azaltmak amaciyla satmas1 gereken
2012 2013 2014 2015 2016 stok miktar1 da bu siiregte artmigtir. Ayn1 zamanda
B CARI ORAN. m ASIT TEST ORAN| alacaklar1 bOI‘?laI‘ll‘ll tahsil etmede yeterli
gelmemektedir.
NAKIT ORANI KARSI LAMA ORANI
W STOK BAGIMLILIK ORANI
FiNANSAL YAPI ORANLARI
2
15 Finansal kaldirag oram iyi géziiken sirketin esas
1 yatirim kaynagi kredi verenleridir. Bundan hareketle
0,5 II I I| I I I faiz yiikii altinda oldugunu s6ylemek miimkiindiir.
0 L] ul ul ul ul Alacaklilar iginde risk tasimaktadir. Maddi duran
2012 2013 2014 2015 2016 varliklarinin finansmaninda yabanc1 kaynak
: kullanmis ve buda borg¢ oraninin artmasina sebep
m KALDIRAC ORANI m FINANSMAN ORANI
olmustur
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI m OZK. TOP. VARL ORANI
mK.V.Y.K'INTOP. VAR. ORANI| ®m U.V.Y.K’'IN TOP. VAR. ORANI
FAALIYET ORANLARI
12
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: I I
2
5 I it ik s
2012 2013 2014 2015 2016
B ALACAK DEVIR HIZI BORCLARIN DEVIR HIZI 2012 yilindan 2016 yilina kadar olan siiregte
B STOK DEVIR HIZI M DONEN VARLIK DEVIR HIZI ortalama tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siiresinde
yiiksek seviyelerde bir artis yasadigi goriilen firma
stoklarinmi sektor ortalamasina gore yiksek
140 seviyelerde ve verimli kullanmaktadir.
120
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B ORTALAMA TAHSIL SURESi B ORTALAMA BORC ODEME SURESI
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0,2
0,15
0,1
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KARLILIK ORANLARI

= NET KARIN OZK. ORANI

L]
2012 2013 2014 2015 1016

= NET KARIN TOP. VAR. ORANI

BRUT SAT. NET SAT. ORANI DU PONT ANALIzi

2014 yilinda karliliginmi piyasa kosullarina ve sektor
ortalamasina gore yiiksek seviyelere tasiyan firma
2015-2016 doneminde s6z konusu karlilik dizeyini
aniden azaltmis ve bu siire zarfinda zarara ugradigi
tespit edilmistir.
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Tablo 9: Petkm Finansal Oran Grafik Sonuglari

LIKIiDITE ORANLARI
25

15

0

2012 2013 2014 2015 2016

[y

= CARI ORAN.
NAKIT ORANI
B STOK BAGIMLILIK ORANI

m ASIT TEST ORANI
KARSI LAMA ORANI

Petkim Petrokimya Holding A.S kisa vadeli borg
Odeme giiciinde inis ¢ikislar yasasa da sektor
ortalamasina gore ideal seviyelerde oldugu goriilen
sirketlerden biridir. Bor¢larim1 6deme konusunda
stoklarina bagimlilig1 ¢ok azdir ve alacaklarinin
borg¢larini karsilama oraninda artis yasamaktadir.

FiINANSAL YAPI ORANLARI
1,5

o,

[0}

o II I_ I| I- I| Il I| Il I‘ h

2012 2013 2014 2015 2016

M KALDIRAC ORANI ® FINANSMAN ORANI
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI m OZK. TOP. VARL ORANI

mK.V.Y.K'INTOP. VAR. ORANI| ®m U.V.Y.K’IN TOP. VAR. ORANI

Finansal kaldirag orani ¢ok iyi seviyelerde olan
sirketin en biiyiik yatirim kaynag isletme sahipleri
olsa da kredi verenlerin 2016 yilinda etkinligini
arttirdig1 goriilmektedir. Bu etkinlik artarak devam
ettigi takdirde sirket faiz yiikii altina girecektir.
Isletme 6z kaynaklarin1 maddi duran varliklarin
finansmaninda kullanmistir

FAALIYET ORANLARI
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; Il e 0 1. o
o I | i . "

2012 2013 2014 2015 2016

= ALACAK DEVIR HIZI BORGLARIN DEVIR HIzI

m STOK DEVIR HIZI m DONEN VARLIK DEVIR HIZI
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Faaliyet oranlarina bakildiginda sirketin aktif ve
bor¢ 6deme siiresi kisa oldugu gibi alacaklarini
ortalama 1,5 ayda tahsil edebildigi goriilmektedir.
Bununla birlikte stoklain aktif kullandig: fakat
donen varliklarin devir hizinda bir dists yasadigt
goriulmektedir.

KARLILIK ORANLARI
0,25

0,2
0,15
0,1
Il
o _— [ .

2012 2013 2014 2015 2016

= NET KARIN OZK. ORANI M NET KARIN TOP. VAR. ORANI

BRUT SAT. NET SAT. ORANI DU PONT ANALIZI

2012ve 2014 dénemleri arasinda karlilig1 sektor
ortalamasinin ¢ok altinda seyr eden firma 2015
yilindan itibaren verimliligini arttirmis ve karlilig:
ideal oranin lizerinde olan basaril1 firmalardan biri
olmustur.
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Tablo 10: Sise Finansal Oran Grafik Sonuglari

LIiKiDIiTE ORANLARI
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3
2
. |
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014’ i

2012 2013 2 2015 2016

= CARIi ORAN. H ASIT TEST ORANI

NAKIT ORANI KARSI LAMA ORANI

B STOK BAGIMLILIK ORANI

Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S kisa vadeli bor¢ 6deme
giicli en iyi durumda olan sirketlerden biridir. Borg
0demede stoklarini bagimli degil ve alacaklari
borglarim karsgilayabilmektedir.

FINANSAL YAPI ORANLARI

0,5

. |‘ I |I I I‘ 1 I‘ il || ]

2012 2013 2014 2015 2016
m KALDIRAGC ORANI = FINANSMAN ORANI
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI m OZK. TOP. VARL ORANI

= K.V.Y.K'INTOP. VAR. ORANI m U.V.Y.K'IN TOP. VAR. ORANI

Finansal kaldirag oram diger sanayi sirketlerine gore
¢ok daha iyidir. Oz kaynaklarim1 maddi duran
varliklarin finansmaninda kullanmakta ve alacaklilar
i¢in risk tasimamaktadir fakat yine de muhafazakar
bir bor¢lanma izleyip riskten kagindig1 s6ylenemez.

FAALIYET ORANLARI
15

10

: . D T, D, thh.

2012 2013 2014 2015 2016

B ALACAK DEVIR HIZI BORGLARIN DEVIR HIZI

W STOK DEVIR HIZI = DONEN VARLIK DEVIR HIZI

Faaliyetlerini etkin bir sekilde yiiriiten sirketin
borglarim1 kargilama ve alacaklarim tahsil etme
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80

60
4
2 RERE
[0}

2012 2013 2014 2015 2016

o

o

B ORTALAMA TAHSIL SURESI ® ORTALAMA BORC ODEME SURESI

stiresi idealdir. Stok devir hizina bakildiginda ise
sirketin faaliyetlerini aktif olarak yiirtittiigii kesin
olarak soylenebilmektedir.

KARLLILIK ORANLARI
0,4
0,3
0,2
0,1
o In [ [ [ [ I [ [
2012 2013 2014 2015 2016
= NET KARIN OZK. ORANI = NET KARIN TOP. VAR. ORANI

BRUT SAT. NET SAT. ORANI DU PONT ANALIZI

Briit satig oraninin net satiglara oram 2012 yilindan
itibarek artarak devam eden igsletmenin s6z konusu
oran seviyesi sektor ortalamasina gore en yiiksek
isletmelerdendir. Karlilig1 hemen hemen aym
seviyerde devam eden isletmenin finansal
performansi ideal seviyelerde olan firmalardan biri
oldugu soylenebilmektedir.
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Tablo 11: Toaso Finansal Oran Grafik Sonuglari

LIKIiDITE ORANLARI

1

v o

5

4

3

2 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikalar1 A.S bor¢ 6deme

1 II II giicii iyi olsa da 2014°den bu yana bu oranda diisiis

0 II I II yasamakta ve stoklarina bagimliligim arttirmaktadir.

2012 2013 2014 2015 2016
M CARi ORAN. M ASIT TEST ORANI
NAKIT ORANI KARSI LAMA ORANI
m STOK BAGIMLILIK ORANI
FINANSAL YAPI ORANLARI

4

3 Isletmeye kredi verenlerin oranimin gok yiiksek

> olmas: sirkette ciddi bir faiz yiiki probleminin

1 I | I oldugunu gostermektedir. Maddi duran varliklarin

o (| (| [T | (S finansmaninda

2012 2013 2014 2015 2016 yabanci kaynak kullanmasa da bor¢ oram yiiksektir.
Bu sebeple de alacaklilar i¢in risk tagimaktadir.
H KALDIRAC ORANI M FINANSMAN ORANI
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI m OZK. TOP. VARL ORANI
M K.V.Y.K'INTOP. VAR. ORANI| ®m U.V.Y.K'IN TOP. VAR. ORANI
FAALIYET ORANLARI
20
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= ALACAK DEVIR HIzI BORGLARIN DEVIR HIzI

W STOK DEVIR HIZI m DONEN VARLIK DEVIR HIZI

100
90
80

70
6
5
4
3
2
1
(o]

O o0ooooo

2012 2013 2014 2015 2016

M ORTALAMA TAHSIL SURESI ® ORTALAMA BORGC ODEME SURESI

Faaliyetlerini etkin kullanmis ve alacak tahsil
stuiresini kisaltmistir. Borglarim kargilamada
ortalama 3 aylik bir zamana ihtiya¢ duymakta ve
stoklarim aktif bir sekilde kullanmaktadir

0,4

0,3

0,1

KARLILIK ORANLARI

2012 2013 2014 2015 2016

= NET KARIN OZK. ORANI = NET KARIN TOP. VAR. ORANI

BRUT SAT. NET SAT. ORANI DU PONT ANALIzi

Likidite ve mali yap1 oranlarinin pek i¢ agici
olmayan sonuglarina ragmen Tofas karliligim
stirdiiren sanayi sirketlerinden biridir ve 2012-2016
yillar: arasinda en parlak donemini 2015 yilinda
yasamis karlilik oram ytiksek firmalardan biridir.
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Tablo 12: Tuprs Finansal Oran Grafik Sonuglar1

LiKiDITE ORANLARI

3
2,5
2
15 Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S bor¢ 6deme giicii
1 ¢ok diisiik olup bu oraninda iyilesme yasamakta olan
0.5 I II II I I bir sirkettir ve kisa vadeli bor¢larim1 6demede
0 stoklarina bagimlidir
2012 2013 2014 2015 2016
= CARi ORAN. W ASIT TEST ORANI
NAKIT ORANI KARSI LAMA ORANI
m STOK BAGIMLILIK ORANI
FiNANSAL YAPI ORANLARI
4
3
2 Sirketin en yiiksek yatirim kaynagi kredi
1 verenleridir. Bu kaynagin oran1 2015 yilinda diisiis
(]| SO | | T | | . |I — | | yasamis olsa da 2016 yilinda tekrar artmis ve sirket
(o]
2012 2013 2014 2015 2016 faiz yiikiiyle kars1 karsiya kalmistir ve alacaklilar
_ i¢in risk tagimayi stirdiirmiistiir.
= KALDIRAG ORANI = FINANSMAN ORANI
M.D.V.IN OZKAYNAK ORANI m OZK. TOP. VARL ORANI
M K.V.Y.K'INTOP. VAR. ORANI| ®m U.V.Y.K'IN TOP. VAR. ORANI
FAALIYET ORANLARI
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B ALACAK DEVIR HIZI BORGLARIN DEVIR HIZI

B STOK DEVIR HIzZI m DONEN VARLIK DEVIR HIZI
2014 yilinda alacak tahsil siiresi olduk¢a kisa olan
sirket 2016 y1lina dogru bu siireyi uzatmistir ve bu
durum borglarim karsilama siiresine de yansimistir.
30 Ancak yine de faaliyetlerini aktif bir sekilde

yuriitmeye devam etmistir
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: i 1l
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KARLILIK ORANLARI
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Tupras karlilik oraninda bir diisiis yagamakta fakat
0,1 .. o O .-
I karl1 bir sirket oldugu gergegi degismemistir.
. L I n 1
2012 2013 2014 2015 2016

B NET KARIN OZK. ORANI B NET KARIN TOP. VAR. ORANI
BRUT SAT. NET SAT. ORANI DU PONT ANALIZI
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5.S0ONUC

Bu ¢aligmada BIST 30 Sanayi Endeksi’nde (XUSIN) faaliyet gdsteren 9 firmanm 2012, 2013, 2014,
2015, 2016 yillarma ait bilangolar1 incelenmis ve oran analizi yontemi ile finansal performanslari
olciilmiistiir. ilk olarak sz konusu sanayi sirketleri tespit edilmis ve bu sirketlerin gelir tablolar1 da
temin edilerek ¢alismaya baslanmistir. Yapilan analizde; Likidite Oranlari, Finansal Yap1 Oranlari,
Faaliyet Oranlar1 ve Karlilik Oranlar1 olmak {izere toplam 4 orandan yararlanilmistir. Elde edilen
bulgular her yil i¢in ayr1 ayr1 incelenmis ve hem faaliyet gosterdikleri 5 yillik siireg ile hem de diger
s0z konusu sanayi sirketlerinin 5 yillik siiregteki performanslar1 ile karsilagtirilarak
degerlendirilmistir.

Endeksteki isletmelerin cari oran ortalamalarinin gegerli olan yillar i¢in optimum oran olan 2’den
diisik olmasina karsin 1,69-1,88 araliginda ¢ikmis olmasi Tiirkiye piyasasinda normal kabul
edilmesi sebebiyle cari oranin ideal seviyelerde oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Firmalarin asit test oranlarina bakildiginda ise tiim firmalarda ideal oran olan 1’in iistiinde ¢ikmis
ancak 2013’den 2016 yilina kadar olan siiregte bu oranin azalmakta oldugu tespit edilmistir.

Nakit oran ortalamalarina bakildiginda ise sonuc¢larin 0.20’nin oldukc¢a iizerinde ¢iktig1 6zellikle
EREGL kodlu isletmenin 1’in fistiine ¢iktigi ve nakit sikintisi neredeyse hi¢ ¢ekmedigi
goriilmektedir. Buna karsin KRDMD kodlu isletmenin 0,20 sinirlarinda oldugu ve dnceki yillarinda
ideal oranin altinda oldugu saptanmustir.

Finansal yapi oranlar1 incelendiginde bu sirketlerin normal bir bor¢lanma oranin oldugu fakat
TOASO ve TUPRS kodlu sirketlerin yliksek bor¢ oranina sahip oldugu dolayisiyla riskin sz
konusu oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte genel anlamda duran varliklarin1 6zkaynaklart ile
finanse ederek pek fazla dig kaynak kullanmadiklart goriilmistiir.

S6z konusu sirketlerin faaliyet oranlaria bakildiginda ise ortalama tahsilat ve 6deme siirelerinin 60
giinii gectigi ve bu durumun faaliyetlerin aktif kullanilmasini olumsuz etkilemedigi goriilmiistiir.
Devir hiz1 en iyi firma TOASO kodlu firma olurken en diisiik olan firma ise EREGL kodlu firma
olmustur.

Karlilik oranlarmma gore ise kaynaklarin verimli yonetildigi ve bu isletmelerin finansal
performanslarinin oldukga basarili seviyelerde oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda arastirmaya
konu olan bu 9 firmanin karlilik ve du-pont oranlar1 2012’den 2016 yilina kadar olan siiregte artarak
verimliligini stirdirmuistiir.
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