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Bu calismada insaat sektériinde yer alan ve istanbul’da faaliyet gosteren INS Isletmesi'nin finansal analizi
gerceklestirilmistir. Uygulama kapsaminda, INS Isletmesi’nin 31.12.2020 tarihli bilancosu ve gelir tablosu iizerinde
oran analizi (rasyo analizi) gerceklestirilmistir. Isletmenin rasyo analizi kapsaminda likidite, mali yaps, faaliyet ve
karlilik oranlar1 hesaplanmis, analize tabi tutulduktan sonra yorumlanmistir. Ayni zamanda, firmanin ait oldugu
insaat sektoriine iliskin olarak T.C. Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen 2009-2020 yillar1 arasinda 127.050 insaat
sektorii firmasimin bilanco ve gelir tablosu tutarlarinin ortalamasindan olusan referans deger (sektdr ortalamasi)
kullanilmistir. Isletmenin finansal performanss, rasyolarin ¢cogu degerlendirildiginde iyi bir seviyededir. Buna karsin,
simirll sayidaki rasyoya gore arzu edilmeyen finansal performans sonuglari da mevcuttur. Arastirmada, INS
Isletmesi’'nin aktiflerinin cogunun dénen varliklardan olustugu tespit edilmistir. Calisma, literatiirde Galis'in (2013)
calismasiyla benzer sonuglara ulasmistir.
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ABSTRACT

In this study, a financial analysis of INS Company operating in the construction sector and operating in Istanbul was
carried out. In the context of implementation, ratio analysis was carried out on the balance sheet and income
statement of INS Enterprise. Within the scope of ratio analysis of enterprise, liquidity, financial structure, activity
and profitability ratios were calculated and interpreted after being analyzed. At the same time, regarding the
construction sector to which the company belongs, the reference value (industry average) consisting of the average
balance sheet and income statement sums of 127,050 construction sector companies between the years 2009-2020
announced by the Central Bank of the Republic of Turkey was used. The financial performance of the enterprise is at
a good level when most of the ratios are evaluated. On the other hand, there are also undesirable financial
performance results according to a limited number of ratios. It has been determined that most of the assets of the
INS Enterprise consist of current assets. Study reached similar results with the study of Calis (2013) in literature.
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Finansal analiz, isletmelerin finansal tablolarinin incelendigi ve inceleme sonucunda ileriye
yoOnelik tahminlerin yiirtitiildiigl bir alandir. Mali degerler iceren islemlerin, slire¢ ve sonuglarin
teyit edilmesi anlamina gelmektedir. Finansal analizin, isletme i¢in alinacak bir karar iizerinde
dogrudan etkisi vardir. Isletmelerin biiylimesi icin stratejiler belirleme hususu, ihtiyaclari tespit

etme yonii ve kredi verilen isletmenin bor¢ 6deme giiciinii tespit etme perspektifi basta olmak
lizere bircok nedenden o6tiirii finansal analiz biiytik bir 6neme sahiptir (Kaya, 2020).

Ayn1 zamanda finansal analiz, isletmelerin ulasmak istedigi hedefe ne kadar ulastiginm
gostermektedir. Boylece hem hedefe ulasmaya sebep olan faktdrler, hem de hedefe ulasmaya
engel olan faktorler kolayca anlasilmaktadir. isletmelerin hedeflerine ulasmasina engel olan
faktorlerin tespit edilmesiyle de erken bir sekilde dnlemler alinabilmektedir. Bu acidan da
finansal analizin her isletmede 6nemli oldugu soylenebilir (Chabotar, 1989: 188).

Finansal analiz amacina gore, kapsadigi doneme gore ve kimin icin yapildigina gére olmak iizere
lic baslik altinda incelenmektedir. Amacina gore finansal analiz tiirtinde isletmelerde yonetim,
kredi ve yatirim esash faaliyetler ele alinir. Yonetim analizinde, isletmenin gecmisi ve mevcut
durumu degerlendirilir. Daha sonra da verimliligi ve etkililigi artiracak stratejiler belirlenir.
Kredi analizinde, kisa vade i¢in bir kuruma bor¢ verilmeden 6nce o kurumun genel borglarin
O0deyip 6demedigi hususu degerlendirilmektedir. Yatirim analizinde ise, daha uzun vadeler ele
alinir. Uzun vadeli yatinnm yaparken kar etme, giivenlik ve yeterlilik esaslar1 incelenmektedir
(Kaya, 2020).

Kapsadigl doneme gore finansal analiz tliriinde statik ve dinamik hususlar incelenmektedir.
Statik analizde, belirli bir tarihin mali tablolar1 kendi aralarindaki iliski Uzerinden
degerlendirilmektedir. Ornek vermek gerekirse, dikey analiz bir statik analiz ¢esididir. Dinamik
analizde ise, iki veya daha fazla doneme ait mali tablo baz alinmaktadir. Baz alinan donemler ise
birbirleriyle kargilastirilmaktadir. Ornegin, yatay analiz ve trend analizi bir dinamik analiz
cesididir. Daha sade bir ifadeyle; statik analiz bir dénemi ele alirken dinamik analiz birden fazla
donem icin Kkarsilastirma yapmaktadir. Hi¢ sliphesiz, finansal analiz kapsaminda oran (rasyo)
analizinin de yapildigim1 vurgulamakta fayda vardir (Giindogdu, 2017: 128-129).

Kimin i¢in yapildigina gore finansal analiz ise dis ve i¢ analiz olmak iizere iki kategoride
incelenir. I¢ analiz isletmenin kendi calisanlari ile yoneticileri tarafindan gerceklestirilmektedir.
Planlama ve denetim ag¢isindan i¢ analiz olduk¢a 6nemlidir. Dis analiz ise tigiincii kisi ve
kurumlar tarafindan, kamuoyuna sunulmak iizere yapilmaktadir. i¢ ve dis analizi birbirinden
ayiran temel bir nokta mevcuttur. i¢ analiz isletmenin kendi calisanlari tarafindan yapildigi icin
daha detayh bilgilere erisilmektedir. Ancak, dis analize {i¢linci kisilerin ve kurumlarin dahil
edilmesi nedeniyle tiim belgelere ve kayitlara erisilmesi her zaman s6z konusu degildir. Finansal
analizin isletmelerde uygulanmasiyla gozle goriilen bir takim faydali ve olumlu sonuglarin
dogdugu bilinmektedir. Oncelikle, finansal analiz teknigi sayesinde isletme belirledigi hedefin
neresinde oldugunu gorebilmektedir. Pozitif bir yonde ilerliyorsa ve gelisme kaydediyorsa, bunu
strdiirebilir. Ancak yanlis giden bir seyler varsa, buna da miidahale edebilir. Bunun yaninda,
isletme belirledigi amaca ulasamiyorsa buna neden olan faktorleri finansal analiz ile tespit
edebilmektedir. Benzer sekilde, finansal analiz teknigi ile isletmenin basarisi
derecelendirilmektedir. Boylece, isletmelerde calismak veya yatirim yapmak isteyen gercek ve
tiizel Kisiler isletmeye dair genel basar1 durumunu kolay bir sekilde anlayabilmektedir. Ek
olarak, finansal analiz isletmelerin tiretim ve fiyatlama politikalarin1 degerlendirdigi i¢in birgok
islemde kolaylik saglamaktadir. Ayni zamanda, finansal analizin sistematik ve diizenli olarak
gerceklestirilmesinden otiliri isletmeler rahatlikla kontrol edilebilmektedir. Finansal analiz
detayli ve donaniml bir sistem oldugu i¢in isletmelerin ge¢misi ve mevcut durumu hakkinda pek
cok bilgi de elde edilebilir. Bundan dolayi, gelecek ongoériisiinde ve planlama asamasinda
kolaylik saglamasi da finansal analizin uygulanmasinin faydalar1 arasinda sayilmaktadir (Kaya,
2020).

Ingaat sektoriinden bahsetmek gerekirse, insaat sektérii giiclii bir iilkenin uluslararasi
piyasalarda is yapmasi, yatiromda bulunmasi ve bir anlamda ihracatgi kimligine biiriinerek doviz
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girisi saglamasi da miimkiin olmaktadir. Turk firmalarimin yurtdisinda insaat ve yeniden
yapilandirma faaliyetlerinde bulundugu bilinmektedir. Ayni zamanda, savas sonrasi
yapilandirma ve yeniden insa faaliyetleri hususunda da insaat sektorii 6nem arz etmektedir.
Kiiresellesmenin insaat sektorii lizerinde belirgin bir etkisi olurken, Tiirk firmalar1 da kiiresel
sisteme haliyle entegre olmuslardir (Eskinat ve Tepecik, 2012: 30).

Tirkiye’de insaat sektdriliniin tarihcesinden, genel ve 6zel durumundan bahsetmek gerekirse,
oncelikle demiryolu hatlar1 ve sonra da su projeleriyle kendini gosterdigini belirtmemiz gerekir.
Insaat sektériiniin temeli 1920’li yillarda Ankara’da atilmistir. Insaat sektériiniin durumu, 2.
Diinya Savasi’ndan sonraki doneme kadar normal bir sekilde seyretmistir. Ozellikle 1950’ler ve
1960’1 yillarda insaat sektorii daha da ivme kazanmistir. Bu noktada 6zellikle kamu yatirimlari
etkin rol oynamigtir. 1958 yilinda Imar Iskan Bakanhg kurulmustur (Gerede Harita
Miihendislik, 2022). Takip eden yillarda ise insaat sektorii NATO ihaleleri, barajlar, hidroelektrik
santralleri ve karayolu ingaatlari ile tecriibesini artirmistir. 1980-1988 yillar1 arasinda ingaat
sektoriinde biiylik bir gelisme gézlemlenmis, bahse konu olan gelisme 1988 yilindan sonra ise
azalmistir. 1984 yilinda TOKI kurulmustur. 1988 yilinda artan faizlerin yatirim maliyetlerini
tirmandirmasi insaat sektoriiniin hizim1 kesmistir. 1993-2003 arasi donemde ise Tirkiye
ekonomisi biiylime gosterse de, insaat sektoriinde kamu ingaat yatirimlarinin azalmasi
sonucunda daralma ortaya ¢ikmistir. Ingaat sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYiH)
icerisindeki pay1 1998 yilinda %7,5, 2002 yilinda %4,6, 2005 yilinda %4,2, 2008 yilinda %16,
2014 yilinda %6 ve 2015 yilinda %5,8 olmustur (Kog, Kaya ve Senel, 2017: 644). 2016 yili
itibariyle, Tiirk miiteahhitler 70 iilkede sayilar1 500 civarinda 130 milyar Amerikan dolar tutarh
proje tamamlamis durumdadirlar (Gold Yap: Insaat, 2016). 2017 yilinda, Diinya’nin En Biiyiik
250 Uluslararasi1 Miiteahhidi listesine Tiirkiye’den 46 firma girmeyi basararak Diinya’da bu
alanda Cin Halk Cumhuriyeti'nden sonra 2.lik elde edilmistir (Cinar, 2018: 4). 2022 yili itibariyle
ise, Tiirkiye’de insaat sektorii 250 farkl sektorii etkileyen , dogrudan 1,8 milyon ve dolayli 6
milyon Kkisinin istihdamina etki eden bir endiistri haline gelmistir. Ayni zamanda, insaat
sektoriiniin GSYIH icerisindeki pay1 2022 yili itibariyle %4,7’dir (Aslanhan, 2022).

INS Isletmesi’nin tarihgesinden, genel ve 6zel durumundan bahsetmek gerekirse, ilk olarak
Istanbul’da iki ortakli bir firma olarak faaliyetlerine basladigin ve ilgili faaliyetlerini hala bu
yapida siirdiirdiigiinii vurgulamak isabetli olacaktir. INS Isletmesi, 1997 yilinda iki ortagin 6zel
sektérde kendi profesyonel yonetici pozisyonlarindan ayrilarak kurduklari bir firmadir. INS
Isletmesi kuruldugu ilk y1l olan 1997 ve takip eden sene 1998’de ¢ok fazla faal olmasa da, 17
Agustos 1999 depremi sonrasi faaliyetleri artmistir. Istanbul basta olmak iizere Izmir, Antalya
ve Mugla illerinde INS isletmesi tarafindan cesitli projeler tamamlanmis ve teslim edilmistir.
Firma sadece iiretim ve imalat faaliyetlerinde bulunmamakta, ayrica insaat sektoriiyle ilgili
damismanlk da yapmaktadir. INS Isletmesi’nin  1997-2022 aras1 faaliyetlerini
yogunlastirmasindan 6tiirt, otel ve lokanta (restaurant) gibi yan istirakleri de faaliyete baslamis,
ancak bu galismanin uygulama kismina konu olan finansal performansin rasyo yontemiyle
analizine istirak firmalar1 dahil edilmemistir.

Muhasebe ile insaat sektorii her ne kadar birbirinden oldukca ayr gibi goziikse de, aslinda
aralarinda siki bir iliski mevcuttur. Tarih boyunca cesitli yapilarin insasi siire¢lerinde maliyet
analizleri, tahminleri ile planlamalar yapilmistir. Eski medeniyetlerden giiniimiiziin modern
devletlerine kadar muhasebe yapilarin maliyet, kayit ve bilitceleme hususlarinda katkilar
saglamistir. Giiniimlzde insaat, mimarlik ile tasarim firmalarinin muhasebe ile tesviklerden
yararlanma islemlerinin yaninda, strdiiriilebilir rekabetgilik agisindan ve fiyatlandirma
konusunda da muhasebeye her zaman basvurulmaktadir.

Bu calismada oncelikle Giris kismi1 sunulmus, daha sonra ise Literatiir Taramasi kismina yer
verilmistir. Takibinde, Uygulama kapsaminda Istanbul’da faaliyet gdsteren bir insaat sektorii
firmasinin finansal analizi, oran (rasyo) yontemiyle gerceklestirilmistir. Son olarak ise, arastirma
kapsaminda Sonug ve Oneriler belirtilmistir.
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1. Literatiir Taramasi

Kizil, Muzir ve Ataman tarafindan 2020 yilinda yapilan “Isletmelerin Kredi Talebi Siirecinde
Bankalar Tarafindan Uygulanan Mali Analiz Teknikleri (Bir Gida Firmasi Ornegi)” bashkh
calismada, firmanin bilancosu ve gelir tablosu incelenmistir. Bunun yani sira, baz alinan
donemlerin mizan kayitlarindan da yararlanilmistir. Aktifler, pasifler ve gelir tablosu
diizenlenerek 6nemli bulgular elde edilmistir. En dikkat g¢ekici bulgu olarak, kasa hesabinin
yliksek seyirde isledigi tespit edilmistir. Bununla beraber, faturalandirilamayan ortaklara ait
giderlerden dolay1 baz1 degerlendirmelerde engeller s6z konusu olmustur. Bu engellerden 6tiird,
firma kendi o6zvarlifindan tenzil etmek durumunda kaldigini belirtmistir (Kizil, Muzir ve
Ataman, 2020: 119-149).

Giindogdu tarafindan 2019 yilinda yapilan “Uygulamali Finansal Tablolar Analizi” bashkl
calismada, bankalarin konsolide finansal analizi gerceklestirilmistir. Bankalarin nakit
tutarlarinin fazla olduguna vurgu yapilmistir. Ancak, bankalarin tiim varliklarini nakit olarak
elde tutmadiklarindan s6z edilmistir. Kredilerin biiylik bir kisminin canli kredilerden olustugu
ifade edilmistir. Kredilerin cografi dagilimi incelendiginde, biiyiik bir kisminin yurtici
kredilerden meydana geldigi belirtilmistir. Bankalarin kari, genellikle kredi faizlerinden elde
ettigi vurgulanmistir (Giindogdu, 2019).

Gille¢ ve Ozkan tarafindan 2018 yilinda yapilan “Gri iliskisel Analiz Yéntemi ile Finansal
Performansin Degerlendirilmesi: BIST Cimento Sirketleri Uzerine Bir Arastirma” baslikl
calismada Gri Iliskisel Analiz Yontemi (GIA Yéntemi) kullamlmistir. 2005-2016 yillar1 baz
alinarak 16 c¢imento isletmesi ele alinmistir. Genellikle isletmelerin kar elde ettikleri ve etkili
olduklar1 belirtilmistir. Ayn1 zamanda, Buy And Hold Yontemi ile hisse senedi getirileri
hesaplanmigtir. Hesaplama sonucunda GIA Yéntemi ile hisse senedi arasinda giiglii bir iligki
olmadigi gozlemlenmistir. Incelenen isletmeler arasinda dikkat cekebilecek biiyiikliikte
degisikliklere rastlanmamstir (Giileg ve Ozkan, 2018: 77-96).

Biiliig, Ozkan ve A@irbas tarafindan 2017 yilinda yapilan “Oran Analizi Yéntemiyle Ozel Hastane
Finansal Performansinin Degerlendirilmesi” bashkh ¢alismada, BIST’e kote olan bir hastanenin
2013-2016 yillar1 arasindaki bilanco ve gelir tablosu analiz edilmistir. isletmenin varliklarinin
yaklasik %50’sini yabanc1 kaynaklarla, %50’sini 6z kaynaklarla finanse ettigi vurgulanmistir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, hastane 2015 yilina kadar kisa vadeli
yuktimliliiklerini gittikce daha kolay 6deyebilmistir. Ancak, 2015 yilindan sonra bir diisiis s6z
konusu olmustur. Nakit oranda inis ¢ikislar gozlemlenmistir. Uzun Vadeli Yabanci Kaynak
(UVYK) yil gectikce artis gostermistir. Karlihk oraninin ise olumlu yonde hareket ettigi
saptanmistir. Ayrica, stok devir hizinin artmasi da olumlu bulgular arasinda yer almaktadir
(Biiliig, Ozkan ve Agirbas, 2017: 4-72).

Teker, Teker ve Giiner tarafindan 2016 yilinda yapilan “Finansal Performansin En lyi 20
Havayolu Sirketi” bashikli ¢alismada, Reuters Databank ile havayolu sirketlerinin finansal
performans degerlendirmesi yapilmistir. Sirketlerin performans incelenmesi karlilik, likidite ve
verimlilik unsurlar1 {lizerinde yapilmistir. Finansal analizin yaninda, ugaklarin hangi
kaynaklardan istihdam edildigi de ¢alismada arastirilmistir (Teker, Teker ve Giiner, 2016: 603-
610).

Ors, Takil ve Altin tarafindan 2015 yilinda yapilan “Borsa Istanbul Teknoloji Endeksinde Faaliyet
Gosteren Isletmelerin Finansal Performanslarimin Degerlendirilmesi” bashkli calismada 11
isletmenin finansal performansi degerlendirilmistir. Bu ¢alismada, oran (rasyo) analizi teknigi
kullanilmistir. Endeksteki isletmelerin cari oranlarinin 2’den diisiik oldugu sonucuna
ulasimistir. Stok dist donen varliklarin yeterli oldugu soylenmistir. Kisa vadeli
yukiimliliiklerden kaynakli borg yiikiiniin agir oldugu iletilmistir. Bu yiikii azaltmak igin
isletmelerin 6z kaynaklarinin artirllmasi gerektigi tavsiye edilmistir (Ors, Takil ve Altin, 2015:
62-81).

Karadeniz ve Kahilogullar1 tarafindan 2014 yilinda gerceklestirilen ”Akdeniz Boélgesi'nde
Faaliyet Gosteren Bes Yildizli Otel Isletmelerinde Finansal Analiz Tekniklerinin Kullanimi”
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baslikli ¢alismada, Akdeniz Bolgesi'ndeki 191 otelin finansal analizi mercek altina alinmistir.
Inceleme sonucunda énemli bulgulara ulasilmistir. Faaliyet oranlarimin yogun olarak kullamldig
ve bu oranlara oteller tarafindan sik¢a basvuruldugu neticesine ulasilmistir (Karadeniz ve
Kahilogullari, 2014: 73-90).

Calis tarafindan 2013 yilinda gerceklestirilen “Bilangolar ile Tiirk Insaat Sektériiniin Finansal
Yapisinin Degerlendirilmesi” baslikli arastirmada, insaat sektoriiniin heterojen yapisi nedeniyle
finansal analizle ilgili bu alandaki ve endiistrideki ¢alismalarin sinirli oldugu vurgulanmistir.
Arastirma kapsaminda, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan 2001-2011 yillarini
kapsayan donemde yayinlanan toplam 8.844 insaat firmasinin bilancosu mercek altina
alinmistir. Calisma sonuclarina gore, Tilirkiye'de faaliyet gosteren insaat sektorii firmalarinin
aktif yatirimlar1 yiiksek degildir. Ayn1 zamanda, insaat sektorii firmalarinin dénen varliklari
aktiflerinin t{icte ikisini olusturmaktadir. Arastirmada, insaat sektoriiniin riskli bir sektor
oldugunun da alt1 ¢izilmistir (Calis, 2013: 18-19).

Karadeniz tarafindan 2012 yilinda yiiriitillen “Bes Yildizli Otel isletmelerinde Finansal Analiz
Tekniklerinin Kullanimi: Akdeniz Boélgesi'nde Bir Arastirma” bashkli calismada, isletmeler
arasinda Kkarsilastirmalar yapilmistir. Turizm sektoriinde yer alan ve Akdeniz Bdlgesi'nde
bulunan bes yildizli oteller iizerinde finansal analiz gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda,
ilgili isletmeler tarafindan en cok bor¢lanma oranina énem verildigi saptanmistir (Karadeniz,
2012).

Ozyiirek ve Erdogan tarafindan 2011 yilinda yapilan “Finansal Kurumlarda Mali Analiz ve Bir
Uygulama” baslikli calismada, Finansbank’in 2009-2010 yillarina ait finansal analizi
gerceklestirilmistir. Arastirmada. BiIST’den (eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi -
IMKB) yararlanilarak bilanco yapisi ve gelir-gider islemleri incelenmistir. Bir takim 6nemli
bulgular elde edilmistir. Ornegin, Finansbank’in karlilik ve sermaye yapisi gittikce giiclenmistir.
Dolayisiyla, firmada blyliime gozlemlenmistir. Finansbank’in kredi hacmindeki artisla
miisterilere destek oldugu da vurgulanmistir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011: 229-238).

Giirkan tarafindan 2009 yilinda yapilan “Basin isletmelerinin Finansal Sorunlari ve Bir Finansal
Analiz Uygulamas1” baslikli calismada, iki sirketin bilangosu incelenmistir. Kisa vadede
isletmelerin birinin banka kredisini, digerinin ticari krediyi tercih ettigi gortlmiistiir. Ancak,
uzun vadede iki isletmenin de banka kredisini tercih ettigi vurgulanmistir. isletmelerin duran
varliklarinin, dénen varliklarina gére daha fazla oldugu saptanmistir. Karhlik orani iizerine
yapilan calismada isletmelerin olumsuz durumlar yasadig1 (zararla kapattigi donemler oldugu)
gorulmistir. Arastirma sonucunda, isletmelerin son yillara dogru kisa vadeli bor¢lanmay tercih
ettigi dikkat ¢cekmistir (Giirkan, 2009: 23-52).

Giilgor ve Giilgér tarafindan 2008 yilinda gerceklestirilen “Tekirdag ilinde Faaliyette Bulunan
Cesitli Gida Sanayi Isletmelerinin Ekonomik Yapilar ve Karsilastirmali Finansal Analizleri”
bashikll calismada, bir un sanayi isletmesinin bilancosu dikkate alinmistir. isletmenin 2005
yilinda biiyliimesiyle beraber kar oraninin arttign gozlemlenmistir. Varliklar agisindan
degerlendirildiginde ise, duran varliklara yapilan yatirimin diistiigii sonucuna varimistir
(Giilgor ve Giilgor, 2008).

Ataman ve Tolga tarafindan 2003 yilinda yapilan “Ankara'da Yer Alan Ozel Bir Saghk
Isletmesinin Finansal Tablolarimn Oran Analizi Yéntemi Ile Degerlendirilmesi” bagshkh
calismada, mikro ve makro cevrede rekabet ortami lizerinde durulmustur. Saghk sektoriinde
olup Ankara merkezli olan bir firmanin finansal analizi gerceklestirilmistir. Rekabet ortaminin,
isletmelerin risk seviyesini maksimize ettiginin alt1 ¢izilmistir (Ataman ve Tolga, 2003: 293-
314).

Feng ve Wang tarafindan 2000 yilinda yapilan “Performance Evaluation for Airlines Including
the Consideration of Financial Ratios” baslikli ¢calismada, havayolu firmalarinin finansal analiz
performanslari degerlendirilmistir. Tayvan’daki 5 havayolu sirketi baz alinmistir. Bu ¢alisma
TOPSIS metoduyla yuritilmiistiir. Arastirma sonucunda, bir isletmenin verimli olup olmadiginm
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6lemek icin kullanilmas1 gereken en etkili yontemin oran (rasyo) analizi yontemi oldugu
soylenmistir (Feng ve Wang, 2000, 133-142).

2. Uygulama

Calismanin uygulama kismi kapsaminda, insaat sektoriinde yer alan ve istanbul’da faaliyet
gosteren INS Isletmesi’nin 31.12.2020 tarihli bilangosu ve gelir tablosu iizerinde oran analizi
(rasyo analizi) gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda, isletmenin oran analizi (rasyo analizi)
kapsaminda likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 ayri ayr1 hesaplanmis, analize tabi
tutulduktan sonra yorumlanmistir. Ayni zamanda, firmanin ait oldugu insaat sektoriine iliskin
olarak T.C. Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen 2009-2020 yillar1 arasinda 127.050 insaat
sektorll firmasinin bilanco ve gelir tablosu tutarlarinin ortalamasindan olusan referans deger
(sektor ortalamasi) kullanilmistir. Dolayisiyla, INS Isletmesi'nin oran analizi (rasyo analizi)
hesaplanip yorumlanirken, finansal analizde referans deger (sektor ortalamasi) da dikkate
alinmistir.

INS Isletmesi Likidite Oranlari

Arastirmamn uygulama béliimiinde, INS Isletmesi'nin oran analizine (rasyo analizine) likidite
oran analizinden baslanmistir. INS Isletmesi’nin likidite oranlari, asagida yer alan tabloda
gosterilmektedir:

Tablo 1. INS isletmesi Likidite Oranlari

Oran Adi Oran Referans Deger

(Sektor Ortalamasi)
Cari Oran 1,37 1,2
Likidite Orani (Asit-Test Orani) 1,21 0,98
Nakit Oran 0,13 0,26

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

INS Isletmesi'nin likidite oranlarimin referans deger (sektor ortalamasi) likite oranlariyla
kasilastirmasini gosteren grafik ise asagida yer almaktadir:

1,4
1,2
1. -
0,81 O cari Oran
0.61 M Likidite Orani (Asit-
0,41 Test Orani)
0’3. [ Nakit Oran
Oran Referans Deger
(Sektor
Ortalamasi)

Sekil 1. INS Isletmesi Likidite Oranlarinin Referans Deger (Sektor Ortalamasi) Likidite
Oranlariyla Karsilastirilmasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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INS Isletmesi Cari Oran

Cari Oran, isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilayabilip
karsilayamadigini gosterir.

Cari oran, asagida yer alan formiil vasitasiyla hesap edilir:

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

INS Isletmesi’nin cari orani ise asagidaki gibidir:

INS isletmesi Cari Oran = 7.066.704,75 TL / 5.141.572,89 TL = 1,37
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 1,2

Cari oranin genel itibariyle deger olarak 1,5 - 2 arasinda olmasi beklenmektedir. Bunun nedeni
sektore, lilkeye, konjonktiire, doneme, gecmis donemlere, rakip firmalara ve sektor ortalamasina
gore biitiinciil bir yorum ile degerlendirme yapilmasi gerekliligidir. Cari oranin ¢ok yiiksek
olmasi isletmenin atil kaynaklara ve fona sahip oldugunu, firsat maliyeti ile karsi karsiya
oldugunu gosterirken, cari oranin ¢ok diisiik olmasi ise isletmenin sermayesinin yetersiz
oldugunu ve donen varliklarinin kisa vadeli bor¢larini karsilayamadigini géstermektedir.

INS Isletmesi’nin cari oram1 1,37’dir. Dolayisiyla, ideal cari oran olan 1,5 - 2 seviyesinin
altindadir. Ancak, referans degerin (sektor ortalamasinin) 1,2 oldugu dikkate alindiginda INS
Isletmesi’nin cari oranini tamamen olumsuz bir sekilde yorumlamak miimkiin degildir.

INS Isletmesi Likidite Orani (Asit-Test Orani)

Likidite orani (asit-test orani), isletmenin stoklar1 hari¢c donen varliklariyla kisa vadeli yabanci
kaynaklarini 6deme giiclinii géstermektedir. Likidite oraninin genel olarak en az 1 olmasi kabul
gostermektedir.

Likidite Orani (Asit-Test Orani) asagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:
Likidite (Asit-Test) Orani = (Dénen Varliklar - Stoklar ) / Kisa Vadeli Y.K.
INS isletmesi’nin likidite oran (asit-test orani) ise asagidaki gibidir:

INS Isletmesi Likidite Orami (Asit-Test Oram) = (7.066.704,75 TL - 845.401,55 TL) /
5.141.572,89 TL=1,21

Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,98

INS Isletmesi’nin likidite oran (asit-test orani1) 1’in iizerindedir. Dolayisiyla, bu noktada olumlu
bir yorumda bulunulmalidir. Aym zamanda, INS Isletmesi'nin likidite orani (asit-test orani)
referans degerin (sektdr ortalamasinin) da iizerindedir. Bu husus da INS isletmesi acisindan
avantajhdir.

INS Isletmesi Nakit Oran
Nakit Oran, asagida yer alan formiiller vasitasiyla hesap edilir:
Formiil #1:
Nakit Oran = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Formiil #2:
Nakit Oran = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Bu calismanin uygulama kapsaminda nakit oran icin Formiil #2 kullanilmistir.
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INS Isletmesi’nin nakit orani asagidaki gibidir:

iN$ isletmesi Nakit Oran = 692.797,93 TL / 5.141.572,89 TL = 0.13
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,26

Nakit oranin 0,2 - 1 arasinda olmasi beklenir. INS Isletmesi'nin nakit oran1 0,13’tiir. Dolayisiyla,
bu noktada olumlu bir yorumda bulunulamaz. Zira, goriildiigii iizere 0,2'nin de altinda bir oran
s6z konusudur. Ayn1 zamanda, INS Isletmesi’nin nakit oranmi referans degerin (sektdr
ortalamasinin) de altindadir. Bu husus da INS Isletmesi acisindan dezavantajhidir.

INS Isletmesi Mali Yapi Oranlari
INS Isletmesi’'nin mali yap1 oranlari, asagida yer alan tabloda gésterilmektedir:
Tablo 2. INS isletmesi Mali Yap1 Oranlari

Oran Adi Oran Referans Deger
(Sektor Ortalamasi)

Finansal Kaldirag¢ Orani 0,44 0,58
Finansman Orani 1,27 0,99
Otofinansman Orani 20 19
Oz Kaynak Orani 0,56 0,57
Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani 0,70 0,69
Uzun Vadeli Y.K./Devamli Sermaye Orani 0 0,24
Oz Kaynaklar / Devamli Sermaye Orani 1,00 0,76
Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani 0,70 0,92
Donen Varliklar / Aktif Toplami Orani 0,61 0,47
Doénen Varliklar / Duran Varliklar Orani 1,54 0,89

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

INS Isletmesi’nin mali yap1 oranlarinin referans deger (sektér ortalamasi) mali yapi oranlariyla
kasilastirmasini gosteren grafik ise asagida yer almaktadir:
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O Duran Varhklar /
0Oz Kaynaklar
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B Do6nen Varliklar /
Duran Varliklar

NUSBD

Sekil 2. INS isletmesi Mali Yap1 Oranlarinin Referans Degeri (Sektér Ortalamasi) Mali Yapi

Oranlariyla Karsilastirilmasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

INS Isletmesi Finansal Kaldirag Orani

Bahse konu olan oran aktiflerin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini

gostermektedir.

Finansal Kaldira¢ Orani, asagidaki formiil yardimiyla hesap edilir:

Finansal Kaldira¢ Orani = Toplam Borglar / Aktif Toplami
INS Isletmesi’nin finansal kaldira¢ oram asagidaki gibidir:

INS isletmesi Finansal Kaldira¢ Oran1 = 5.141.572,89 TL / 11.658.568,64 TL = 0.44

Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,58

Gelismis tilkelerde oranin %50'nin tizerine bulunmasi tehlikelidir. Fakat, Tirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde oran genelde %60'dan daha fazladir. Ozellikle enflasyonist dénemlerde finansal

kaldira¢ oran yiikselebilmektedir.
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INS Isletmesi’'nin finansal kaldirag orami 0,44’tiir. ilgili oran 0,5’den ve 0,6'dan diisiik
oldugundan firma i¢in avantaj s6z konusudur. Ayni zamanda, referans deger de (sektor
ortalamasi) 0,58 oldugundan INS Isletmesi’nin finansal kaldira¢ orani arzu edilir diizeydedir.

INS Isletmesi Finansman Orant

Firmanin mali bagimlilik derecesine isaret eden finansman orani, mali yeterliliginin mercek
altina alinmasini saglar. Mali yap1 oranlari igerisinde yer alan bir orandir. Finansal analizde sikca
kullanilan oranlardandir.

Finansman Orani, asagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:

Finansman Orani = Oz Sermaye / Toplam Yabanc1 Kaynaklar

INS Isletmesi’nin finansman orani asagidaki gibidir:

INS Isletmesi Finansman Orani = 6.516.995,75 TL / 5.141.572,89 TL = 1,27
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,99

Gelismis iilkelerde finansman oraninin minimum 1 olmasi arzu edilir. Oranin 1'den kiigiik
olmasi, firma finansmaninda daha ¢ok yabanci kaynak kullanildigina isaret eder. Oranin 1’den
biiyiik olmasi toplam kaynaklar icinde 6z sermayenin daha ¢ok oldugu anlamini tagimaktadir.

INS Isletmesi’'nin finansman orani 1,27’dir. Dolayisiyla, firmanin bu noktada bir problemi yoktur.
Ayni zamanda, referans degerin (sektdér ortalamasinin) 0,99 oldugu dikkate alindiginda, INS
Isletmesi’nin finansman oraninin arzu edilir seviyede oldugunu belirtmek gerekir.

INS Isletmesi Otofinansman Orant
Otofinansman Orani, asagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:
Otofinansman Orani = (Kar Yedekleri - Ge¢mis Y1l Zararlar1) / Odenmis Sermaye
INS Isletmesi’nin otofinansman orani asagidaki gibidir:
INS Isletmesi Otofinansman Orani = 3.211.738,91 TL / 159.068,20 TL = 20
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 19

Otofinansman orani, firmanin, isletme faaliyetleri sonucu firma i¢i yarattigi kaynaklar
hususunda goriis sunar. Bahse konu olan oranin yiiksek olmasi, isletmenin faaliyetleri
sonrasinda i¢ kaynak yaratabildigini gosterir. Otofinansman orani ne derece yiliksek olursa o
derece iyidir. INS Isletmesi’nin otofinansman orani 20’dir. Referans deger (sektor ortalamasi)
olan 19’dan yiiksek olmasi avantajli bir husustur.

INS Isletmesi Oz Kaynak Orant

Oz kaynak orany, aktiflerin ne kadarlik bir kisminin firma sahipleri tarafindan finanse edildigine
isaret eder ve asagida yer alan formiil ile hesaplanir:

Oz Kaynak Orani = Oz Sermaye / Aktif Toplami

INS Isletmesi'nin 6z kaynak orani asagidaki gibidir:

INS isletmesi Oz Kaynak Orami = 6.516.995,75 TL / 11.658.568,64 = 0,56
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,69

1NS Isletmesi’nin 6z kaynak orani 0,56 ile ideal beklenen oran olan 0,5’in iizerindedir. Bundan
otiirii INS Isletmesi i¢in bir avantaj s6z konusudur. Ayn1 zamanda INS Isletmesi’nin 6z kaynak
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orani, referans deger (sektor ortalamasi) olan 0,57’'den sadece %1 diisiiktiir. Dolayisiyla, INS
Isletmesi'nin 6z kaynak orani hemen hemen referans deger (sektdr ortalamasi) ile esittir. Bu
dogrultuda, INS Isletmesi icin 6z kaynak oranmi hususunda endise duyulacak bir durum séz
konusu degildir. Buna karsin, INS Isletmesi’nin 6z kaynak orami sektér ortalamasi olan referans
degerin altindadir.

INS Isletmesi Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani

llgili oran, duran varliklarin ne oranda devaml sermaye ile finanse edildigine isaret etmektedir.
Devamli sermaye, 6z kaynaklar ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplamidir.

Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani, agsagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:
Duran Varliklar/ Dev. Sermaye = Duran Varliklar/ (Oz Kaynaklar + Uzun Vadeli YK)
INS Isletmesi’'nin duran varliklar / devaml sermaye orani asagidaki gibidir:

INS Isletmesi Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani = 4.591.863,89 TL / 6.516.995,75 TL =
0,70

Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,57

INS Isletmesi’nin Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani 0,7 olup 1’in altindadir. Dolayisiyla,
INS Isletmesinin Duran Varliklar / Devamh Sermaye Orami kabul edilebilir diizeydedir. Ancak,
referans degerin (sektor ortalamasinin) bu noktada daha iyi oldugu gézlemlenmektedir.

INS Isletmesi Uzun Vadeli Yabanci Varliklar / Devamli Sermaye Orant

Bahse konu olan oran, uzun vadeli yabanci kaynaklarin devamli sermayenin ne kadarlik bir
kismini meydana getirdigini isaret eder. Devamli sermaye, 6z kaynaklarla uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplamina denktir. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye Orani,
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Uzun Vad. Y.K/ Devamli Sermaye= Uzun Vad. YK/ (0Oz Kaynaklar + Uzun Vad. YK

INS Isletmesi’'nin uzun vadeli yabanci kaynaklar / devaml sermaye oram asagidaki gibidir:
INS Isletmesi Uzun Vadeli YK/ Devamh Sermaye Orami= 0 TL/ 6.516.995,75 TL= 0
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,24

Bahse konu olan oranin sinai firmalarinda 1/3’ tn altinda; hizmet firmalarinda ise % 50’nin
altinda olmasi arzu edilir. Oran yiikseldikce yabanci kaynaklarin firmada yiliksek oranda
kullanildig1 anlasilir ve riskin varhigl séz konusudur. INS Isletmesi'nde Uzun Vadeli Yabanc
Kaynaklar / Devamli Sermaye Orami %0’dir. Dolayisiyla, bu oran hususunda INS Isletmesi
acisindan bir risk bulunmamaktadir ve arzu edilir bir seviye s6z konusudur. Referans deger
(sektor ortalamasi) dikkate alindiginda bu durum daha da aciktir.

INS Isletmesi Oz Kaynaklar / Devamli Sermaye Orani
Oz Kaynaklar / Devamh Sermaye Orani agagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:
Oz Kaynaklar/ Devamh Sermaye = Oz Kaynaklar/ (0z Kaynaklar + Uzun Vadeli YK)
INS Isletmesi’'nin 6z kaynaklar / devamli sermaye orani agagidaki gibidir:
INS isl. Oz Kay./ Devamli Sermaye Oram = 6.516.995,75 TL/ 6.516.995,75 TL = 1

Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,76
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llgili oranin en az %75 civarinda seyretmesi arzu edilir. INS Isletmesi’'nin Oz Kaynaklar /
Devamli Sermaye Orani 1’dir ve bu hususta firma i¢in herhangi bir risk séz konusu degildir. INS
Isletmesi’nin Oz Kaynaklar / Devamli Sermaye Oran, referans degerin de (sektor ortalamasinin
da) tizerindedir.

INS Isletmesi Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani

llgili oran, duran varliklarin 6z kaynaklarla karsilanma oranina isaret etmektedir. Finansal
analizde basvurulan baslica oranlardan biridir. Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani asagidaki
formiil yardimiyla hesaplanir:

Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani = Duran Varliklar / Oz Kaynaklar

INS Isletmesi’'nin duran varliklar / 6z kaynaklar orani asagidaki gibidir:

INS Isl. Duran Var. / Oz Kaynaklar Oram= 4.591.863,89 TL/ 6.516.995,75 TL = 0,70
Referans Deger (Sektor Ortalamast) = 0,92

Oranin %7100'iin altinda olmasi iyi yorumlanir. INS isletmesi icin Duran Varliklar / Oz Kaynaklar
Oram 0,70’dir (%70’dir). Dolayisiyla, bu hususta INS Isletmesi i¢in bir risk séz konusu degildir.
Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani kabul edilebilir seviyededir. Ayn1 zamanda, referans deger
(sektor ortalamasi) ile karsilastirma yapildiginda da avantaj s6z konusudur.

INS Isletmesi Dénen Varliklar / Aktif Toplami Orani

llgili oran, dénen varhiklarin aktif toplami igerisindeki oranina isaret etmektedir. Finansal
analizde en ¢ok kullanilan oranlardan biridir. Duran Varhklar / Oz Kaynaklar Oram asagidaki
formiil vasitasiyla hesap edilir:

Donen Varlik / Aktif Toplami Orani = Déonen Varliklar / Aktif Toplami

INS Isletmesi’'nin dénen varliklar / aktif toplami oran1 asagidaki gibidir:

INS Isl. Dénen Varliklar / Aktif Toplami Orani = 7.066.704,75 TL / 11.658.568,64 TL = 0,61
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,47

Genel olarak Dénen Varhklar / Aktif Toplami Oraninin %50'nin yukarinda olmasi arzu edilir. INS
Isletmesinin Donen Varliklar / Aktif Toplami Orami 0,61'dir (%61’dir). Dolayisiyla, INS
Isletmesinin Dénen Varliklar / Aktif Toplami Orani arzu edilir seviyededir ve bir risk s6z konusu
degildir. Ayn1 zamanda, referans deger (sektor ortalamasi) ile karsilastirma yapildiginda da
avantaj s6z konusudur. Bu durumda, ayn1 zamanda INS Isletmesi’nin aktiflerinin biiyiik kisminin
donen varliklardan olustugu goriilmektedir.

INS Isletmesi Dénen Varliklar / Duran Varhklar Orani

Bahse konu olan oran, finansal analizde en ¢ok bilinen oranlardan biridir. Dénen Varlklar /
Duran Varliklar Orani asagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:

Donen Varliklar / Duran Varliklar Orani = Dénen Varliklar / Duran Varliklar

INS isletmesi’'nin dénen varliklar / duran varliklar orani asagidaki gibidir:

INS Isl. Dénen Varliklar / Duran Varliklar Orani = 7.066.704,75 TL / 4.591.863,89 TL = 1,54
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,89

llgili orann, hizmet isletmelerinde 1'in (%100'iin) {istiinde olmasi arzulamr. Uretim
isletmelerinde ve sinai sektor firmalarinda ise bu oranin 1’in (%100’iin) altinda olmas1 normal
karsilanir. Dolayisiyla, dénen varliklar / duran varliklar orani hususunda sektdriin genel
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durumu goéz éniine alinmalidir. INS isletmesi hem bir hizmet isletmesi, hem de bir {iretim (sinai)
isletme o6zelligi tasimaktadir. Zira, INS Isletmesi imalat ve iiretim yapmasinin yanminda
damismanlik gibi faaliyetlerde de bulunmaktadir. INS Isletmesi’nin Dénen Varhklar / Duran
Varliklar Oranr'min 1,54 oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla, isletmenin dénen varlik
yatirimlarinin duran varlik yatirimlarindan fazla oldugu sonucuna ulasmak miimkiindiir. INS
Isletmesi’'nin aktifleri dénen varlik agirlikhdur.

INS Isletmesi Faaliyet Oranlari

Tablo 3. INS isletmesi Faaliyet Oranlari

Oran Adi Oran  Referans Deger (Sektor Ortalamasi)
Mali Borglanma Faiz Orani 0,01 0,01
Alacak Devir Hizi1 Orani 4,15 2,79
Ticari Borg¢larin Devir Hizi1 Orani 3,50 2,50
Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Orani 6,38 5,33
Stok Devir Hizi Orani 18,61 13,57
Duran Varliklar Devir Hizi Orani 2,61 0,78

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

INS Isletmesi’nin faaliyet oranlarinin referans deger (sektér ortalamasi) faaliyet oranlariyla
kasilastirmasini gosteren grafik ise asagida yer almaktadir:

O Mmali Borglanma
201 Faiz Orani
184
16 M@ Alacak Devir Hizi
14+ Orani
12
10- O Ticari Borglarin
8- Devir Hizi Orani
6-
41 O Net Calisma
291 Sermayesi Devir
0- Hizi Orani
Oran Referans Deger l Stok Devir Hizi
(Sektor Orani
Ortalamasi)
[ Duran V/arhiklar

Sekil 3. INS isletmesi Faaliyet Oranlarinin Referans Degeri (Sektor Ortalamasi) Faaliyet
Oranlariyla Karsilastirilmasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
INS Isletmesi Mali Borclanma Faiz Orant
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Bu oran, net satislarin faiz giderlerini ne 6l¢iide karsiladigina isaret eder. Mali yap1 bor¢lanma
faiz orani, ozellikle yabanc1 kaynak maliyetlerinin tespitinde kullanilir. Mali Bor¢lanma Faiz
Orani asagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:

Mali Bor¢lanma Faiz Orani = Finansman Giderleri / Net Satislar

INS Isletmesi’'nin mali bor¢lanma faiz oram agagidaki gibidir:

INS Isletmesi Mali Bor¢lanma Faiz Orami = 90.909,51 TL / 12.276.560,79 TL = 0,01
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,01

Mali bor¢lanma faiz oraninin, karlilik oranindan daha diisiik olmasi arzu edilir. Tersi durumda,
firmanin biitiin karmi faize yatirdigr anlasilir. Bu oran hesaplanirken finansman gideri
kapsaminda sadece gelir tablosundaki tutarlar dikkate alinmaz. Bunun yaninda, varliklarin
maliyetine eklenmis finansman giderleri de dikkate alinmalidir.

INS Isletmesi’nin mali bor¢lanma faiz oram 0,01’dir. Dolayisiyla, firmanin net satislarinin
finansman giderlerini karsilamasi hususunda bir sorun yoktur. INS Isletmesi’nde, finansman
giderleri net satislar icerisinde oldukca diisiik bir tutara sahiptir. Referans deger (sektor
ortalamasi) da INS Isletmesi’nin orani ile ayni diizeydedir.

INS Isletmesi Alacak Devir Hizi Orani

Alacak Devir Hiz1 Orany, firma tarafindan alacaklarin yilda kac¢ kez tahsil edildigine isaret eder.
Alacak Devir Hizi Orani agagida yer alan formiil yardimiyla hesaplanir:

Alacak Devir Hiz1 Orani = Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar

INS isletmesi’nin alacak devir hizi orani asagidaki gibidir:

INS isletmesi Alacak Devir Hiz1 Oran1 = 12.276.560,79 TL / 2.957.187,62 TL = 4,15

Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 2,79

Ortalama ticari alacaklar ise asagidaki sekilde hesap edilir:

Ortalama Ticari Alacaklar = (Donem Basi Ticari Alacaklar + Donem Sonu Ticari Alacaklar) /2

INS Isletmesi'nde alacak devir hiz1 4,15 goziikmektedir, ortalama tahsil siiresi ise 365 giin / 4,15
= 87,92 gilindiir. Alacaklarin devir hiz1 yiiksek ise, isletmenin alacak politikasinin iyi bir sekilde
yoOnetildigi anlasilmaktadir. Alacak devir hizinin ytiksek olmasi arzu edilmektedir.

INS Isletmesi’nin Alacak Devir Hizi Orani'min 4,15 oldugu goziikmektedir. Isletmenin sektordeki
baslica rakipleri ve gegmis y1l performanslari ile karsilastirma yapilmasi gerekmekle birlikte,
firmanin oraninin referans deger (sektdr ortalamasi) olan 2,79’dan yiiksek oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, Alacak Devir Hizi Orani hususunda INS Isletmesi perspektifinden bir
sorun goze carpmamaktadir.

INS Isletmesi Ticari Borglarin Devir Hizi Orani

Ticari borglarin devir hiz1 orani, firmanin ticari borglarinin yilda ka¢ defa 6dendigini ortalama
bir sekilde ortaya koyan rasyodur. Finansal analizde popiiler olan oranlardan biridir. Bu oran
asagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:

Ticari Borg¢lar Devir Hizi Orani = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Ticari Borglar
INS Isletmesi’nin ticari borglar devir hiz1 orani agagidaki gibidir:

iNS isl. Ticari Bor¢lar Devir Hizi Orani = 7.999.010,29 TL/ 2.288.495,66 TL = 3,50
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Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 2,50
Ortalama ticari borglar ise asagidaki sekilde hesap edilir:
Ortalama Ticari Borglar = (Dénem Basi Ticari Borglar + Donem Sonu Ticari Borglar) / 2

Ticari borg¢larin devir hizi oraninin ytliksek olmasi, firmanin ticari bor¢larini 6deyebilme giiciiniin
yiiksek olduguna isaret eder. INS Isletmesi'nin Ticari Bor¢lar Devir Hizi Oranr’nin 3,50 oldugu
gozikkmektedir. Isletmenin sektérdeki baslica rakipleri ve gecmis yil performanslar ile
karsilastirma yapilmasi gerekmekle birlikte, firmanin oraninin referans deger (sektor
ortalamasi) olan 2,50’den yliksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, Ticari Borglar Deviz Hizi
Orami hususunda INS isletmesi perspektifinden bir sorun géze carpmamaktadir. Firma agisindan
riskli bir durum yoktur.

INS Isletmesi Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Orani

Bahse konu olan oran firmanin net c¢alisma sermayesinin, satislarla yilda ka¢ defa
karsilanabildigine isaret eder. Finansal analizde, faaliyet oranlar: icerisinde sik¢a basvurulan
oranlardan bir tanesidir. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Orami asagidaki formiil vasitasiyla
hesap edilir:

Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Orani = Net Satislar / Net Calisma Sermayesi
Net calisma sermayesi ise su sekilde hesaplanmaktadir:

Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

INS Isletmesi’'nin net calisma sermayesi devir hizi oran1 asagidaki gibidir:

INS isl. Net Cal. Ser. Devir Hiz1 Oran1 = 12.276.560,79 TL / 1.925.131,86 TL= 6,38
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 5,33

INS Isletmesi'nin net calisma sermayesi devir hiz1 orani1 6,38 olup, referans deger (sektdr
ortalamasi) olan 5,33’ten yiiksektir.

INS Isletmesi Stok Devir Hizi Orani

Stok devir hizi orani, stoklarin yil icinde ka¢ defa satildigina, bir baska ifadeyle yilda kac¢ defa
yenilendigine isaret eder. Finansal analizde en ¢ok basvurulan oranlardan bir tanesidir. Stok
Devir Hiz1 Orani asagida yer alan formiil vasitasiyla hesap edilir:

Stok Devir Hizi Orani = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar

INS Isletmesi’nin stok devir hiz1 orani agagidaki gibidir:

INS isletmesi Stok Devir Hizi Orani = 7.999.010,29 TL / 429.775,22 TL = 18,61
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 13,57

Ortalama stoklar ise asagidaki sekilde hesaplanir:

Ortalama Stoklar = (Donem Bas1 Stoklar + Donem Sonu Stoklar) / 2

INS Isletmesi stoklarim1 365 / 18,61= 19,61 giinde bir devretmektedir. Stok devir siiresi bir
isletmede ne kadar diisiikse, isletmenin stok yonetimi o derece basarilidir. Stok devir hizi
oraninin yiiksekligi, rekabetciligi de ytikseltir. Stok devir hizi oranin diisiik olmasi ise bir takim
problemleri beraberinde getirir.

INS Isletmesi’nin stok devir hiz1 oran1 18,61’dir. Bu oran, referans deger (sektor ortalamasi) olan
13,57’den yiiksektir. Dolayisiyla, INS Isletmesi acisindan stok devir hiz1 orani hususunda negatif

400
Nisantagi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Yil 2022, Vol./Cilt 10 Issue/Say1 2, 386-409.



ISTANBUL FINANSAL PERFORMANSIN RASYO YONTEMIYLE ANALIZI: INSAAT SEKTORUNDE YER ALAN VE
NISANTASI ISTANBUL’DA FAALIYET GOSTEREN BiR FIRMA UZERINE UYGULAMA NUSBD

UNIVERSITY
e CEVDET KIZIL

bir durum sbéz konusu degildir. Hatta, INS Isletmesi’'nin stok devir hizi oraninin referans
degerden (sektor ortalamasindan) yiiksek olmasi avantajhidir.

INS Isletmesi Duran Varliklar Devir Hizi Orani

Bir isletmenin duran varliklarim1 ne derece etkili ve verimli kullandiginmi 6l¢cen bir orandir. Net
satis tutarinin net duran varlik tutarina oranlanmasi ile hesap edilir. Duran Varliklar Devir Hizi
Orani asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Duran Varliklar Devir Hizi Orani = Net Satislar / Net Duran Varliklar

INS Isletmesi’'nin duran varliklar devir hiz1 oran1 asagidaki gibidir:

INS Isl. Duran Varliklar Devir Hizi Oram= 12.276.560,79 TL/ 4.711.201,44 TL= 2,61
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,78

Duran varliklarda beklenmedik bir dalgalanma varsa ise ortalama tutar hesap edilmelidir.
Ortalama duran varliklar asagida goriildiigl sekilde hesap edilir:

Ortalama Duran Varliklar = (Dénem Basi Duran Varliklar + Dénem Sonu Duran Varliklar) / 2

Duran Varliklar Devir Hizi Oranr'min diisiik ¢ikmasi, duran varliklarin fazlahigina isaret
etmektedir. Bu oranin diisme egilimine sahip olmasi kapasite kullanim oraninin diistiigiine ve
atil kapasitenin bulunduguna isaret etmektedir. Bunun tersi durumda ise duran varliklarin
verimli ile etkin kullanildig1 anlasilmaktadir. Genel olarak iiretim firmalarinda (sinai firmalarda)
duran varlik devir hizi oraninin 2 olmasi uygundur.

iNS i$letmesi'nin duran varliklar devir hizi1 oram1 2,61’dir. Bu oran, goérildiigii lzere 2’nin
tizerindedir. Ayn1 zamanda, INS isletmesi’'nin duran varliklar devir hiz1 orani referans degerin de
(sektér ortalamasinin) iizerindedir. Dolayisiyla, INS Isletmesi agisindan duran varliklarin devir
hiz1 oran1 hususunda endise duyulacak bir husus s6z konusu degildir.

INS Isletmesi Karlilik Oranlart

Tablo 4. INS isletmesi Karlilik Oranlar:

Oran Adi Oran Referans Deger (Sektor Ortalamasi)
Briit Kar Orani 0,34 0,26
Faaliyet Kar1 Orani 0,22 0,07
Net Kar Orani 0,22 0,15
Oz Kaynaklarin Amortisman 0,42 0,14
Orani

Vergi Oncesi Net Kar / Oz 0,42 0,20
Sermaye Orani

Ekonomik Rantabilite Orani 0,24 0,21
Aktif Karlilig1 Orani 0,23 0,21

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

INS Isletmesi’'nin karlilk oranlarinin referans deger (sektor ortalamasi) karlihik oranlariyla
kasilastirmasini gosteren grafik ise asagida yer almaktadir:
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O Briit Kar Orani
0,45
0,4
M Faaliyet Kari
0,35+ Orani
0,317
O Net Kar Orani
0,251
0,2 O Oz Kaynaklarin
0,154 Amortisman
Orani
0,11 B Vergi Oncesi Net
| Kar / Oz Sermaye
0,05 Orani
0= O Ekonomik
Oran Referans Rantabilite Orani
Deger (Sektor
Ortalamasi) M Aktif Karlilig
Orani

Sekil 4. INS isletmesi Karlilik Oranlarinin Referans Deger (Sektor Ortalamasi) Karlilik
Oranlariyla Karsilastirilmasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
INS Isletmesi Briit Kar Orani
Briit Kar Orani asagida yer alan formiil vasitasiyla hesap edilir:
Briit Kar Orani = 1 - (Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar)
INS Isletmesi’nin briit kar orani asagida goriildiigii gibidir:
INS Isletmesi Briit Kar Oran1 = 1 - (7.999.010,29 TL / 12.276.560,79 TL) = 0,34
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,26

Briit kar marjl, firmaya ait satislarin briit kar durumuna isaret etmektedir. Oranin yiiksek olmasi
arzu edilir. INS Isletmesi’'nin briit kar oraninin 0,34 oldugu goziikmektedir. Bir baska ifadeyle,
%34’liik bir briit kar s6z konusudur. INS Isletmesi’nin ge¢cmis dénemlerdeki performansina ve
baslica rakiplerinin briit kar oranlarina bakmak gerekli olmakla birlikte, firmanin referans
degerden (sektor ortalamasindan) daha yiiksek bir orana sahip olmasi olumlu bir sekilde
yorumlanmalidir.

INS Isletmesi Faaliyet Kar1 Orani
Faaliyet Kar1 Orani asagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:
Faaliyet Kar1 Orani = Faaliyet Kar1 / Net Satislar
Faaliyet kar1 su formiil vasitasiyla hesap edilir: Faaliyet Kar1 = Briit Kar - Faaliyet Giderleri

Briit kar ise su formiil vasitasiyla hesap edilir: Briit Kar = Net Satislar - Satilan Malin Maliyeti
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INS Isletmesi’nin faaliyet kar1 oran1 asagidaki gibidir:
INS Isletmesi Faaliyet Kar1 Oram = 2.720.072,38 TL / 12.276.560,79 TL = 0,22
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,07

INS Isletmesi'nin faaliyet karinin 0,22 oldugu goziilkmektedir. Bir baska ifadeyle, %22’lik bir
faaliyet kar1 s6z konusudur. INS Isletmesi'nin gecmis dénemlerdeki performansina ve baslica
rakiplerinin faaliyet kar1 oranlarina bakmak gerekli olmakla birlikte, firmanin referans degerden
(sektér ortalamasindan) daha yiiksek bir orana sahip olmasi olumlu bir sekilde
yorumlanmalidir.

INS Isletmesi Net Kar Orani
Net Kar Orani asagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:
Net Donem Kar1 = Donem Net Kar1 / Net Satislar
INS Isletmesi’nin net kar orani asagidaki gibidir:
INS isletmesi Net Kar Oran1 = 2.741.494,21 TL / 12.276.560,79 TL = 0,22
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,15

INS Isletmesi'nin net kar orani 0,22’dir. Bir baska ifadeyle, %22’lik bir net kar oram séz
konusudur. INS Isletmesi’nin ge¢cmis dénemlerdeki performansina ve baslica rakiplerinin net kar
oranlarina bakmak gerekli olmakla birlikte, firmanin referans degerden (sektdr ortalamasindan)
daha ytiksek bir orana sahip olmasi olumlu bir sekilde yorumlanmalidir.

INS Isletmesi Oz Kaynaklarin Amortisman Orani
Bu oran asagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:
Oz Kaynaklarin Amortisman Orani = Dénem Net Kar1 / Oz Kaynaklar
INS isletmesi’'nin 6z kaynaklarin amortisman orani asagidaki gibidir:
INS Isletmesi Oz Kaynaklarin Amortisman Orani = 2.741.494,21 TL / 6.516.995,75 TL = 0,42
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,14

Uretim (sinai) firmalarinda bu oranin %13 ile %15 arasinda olmasi normal olarak
goriilmektedir. Bir baska ifadeyle, iiretim (sinai) firmalarinin kendilerini 8-9 yilda amorti
etmeleri beklenmektedir. Oranin diisik ¢ikmasi yonetimin basarisizligi olarak kabul
edilmektedir.

INS Isletmesi'nin 6z kaynaklar amortisman orani 0,42’dir. Bir baska ifadeyle, %42’lik bir 6z
kaynaklar amortisman oran1 s6z konusudur. INS Isletmesi’nin geg¢mis donemlerdeki
performansina ve baslica rakiplerinin 6z kaynaklar amortisman oranlarina bakmak gerekli
olmakla birlikte, firmanin referans degerden (sektér ortalamasindan) daha yiiksek bir orana
sahip olmasi olumlu bir sekilde yorumlanmaldir.

INS Isletmesi Vergi Oncesi Net Kar / Oz Sermaye Orani
Vergi Oncesi Net Kar / Oz Sermaye Orani asagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:

Vergi Oncesi Net Kar / Oz Sermaye Oram = (Dén. Net Kar1 + Ver. ve Diger Yas. Yiik.) / Oz
Sermaye

INS isletmesi’nin vergi 6ncesi net kar / 6z sermaye orani asagidaki gibidir:
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INS Isl. Ver. On. Net Kar/ Oz Ser. Orani= 2.741.494,21 TL/ 6.516.995,75 TL= 0,42
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,20
Uretim (s1nai) firmalarinda ilgili oranin %16 ile %20 arasinda olmasi beklenmektedir.

INS Isletmesinin vergi éncesi kar / 6z sermaye oram 0,42'dir. Bir bagka ifadeyle, %42’lik bir
vergi oncesi kar / 6z sermaye orami soz konusudur. Bu kabul goren orandan da referans
degerden de (sektér ortalamasindan da) daha yiiksektir. Dolayisiyla, INS Isletmesi icin vergi
oncesi kar / 6z sermaye orani hususunda bir problem yoktur.

INS Isletmesi Ekonomik Rantabilite Orani

Bu orana firmaya yatirilan fonlarin getirisini 6leme amacgh basvurulmaktadir. Ekonomik
Rantabilite Orani agsagida yer alan formiil vasitasiyla hesap edilir:

Ekonomik Rantabilite Orani = Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri

INS Isletmesi’'nin ekonomik rantabilite oran1 asagidaki gibidir:

iNS i$letmesi Ekonomik Rantabilite Orani = 2.832.403,72 TL / 11.658.568,64 TL = 0,24
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,21

INS Isletmesinin ekonomik rantabilite oran1 0,24’diir. Bir baska ifadeyle, %24’liik bir ekonomik
rantabilite oram1 s6z konusudur. Bu oran, referans degerden (sektér ortalamasindan) daha
yiiksektir. INS Isletmesinin % 24 olan ekonomik rantabilite orani, %42 olan 6z kaynaklarin
amortisman oranindan (mali rantabilite oranindan) daha diisiiktiir. Bu noktada INS Isletmesi
icin ekonomik rantabilite orani hususunda herhangi bir sorun bulunmamaktadir.

INS Isletmesi Aktif Karliligi Orani
Bu oran asagidaki formiil vasitasiyla hesap edilir:
Aktif Karliligl = Dénem Net Kar1 / Toplam Aktifler
INS Isletmesi’nin aktif karlihg1 oran asagidaki gibidir:
INS isletmesi Aktif Karlihgi Orani = 2.741.494,21 TL / 11.658.568,64 TL = 0,23
Referans Deger (Sektor Ortalamasi) = 0,21

Bahse konu olan oran, isletmede aktiflerin ne kadar verimli kullanildiklarim gosterir. Ilgili
oranin isletmenin gecmis donemlerine kiyasla veya sektordeki emsal oranlar
degerlendirildiginde disiik bulunmasi, vergisel risklere isaret eder. Boyle bir senaryoda, bahse
konu olan firmanin aktiflerinin fiktif olup olmadig1 veya kayit disi tretim/ticaret yapip
yapmadigl ele alinmahdir. INS Isletmesi'nin aktif karlihgr orani 0,23’tiir. Bir baska ifadeyle,
%23’liik bir aktif karllig1 orani séz konusudur. INS isletmesi’nin ge¢cmis dénemlere ait ve
sektorde baslica rakiplerinin aktif karhiligi oranlarina bakilmasi gerekmekle birlikte, ilgili
%23’lik oranin referans degerden (sektor ortalamasindan) yiiksek oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, INS Isletmesi acisindan aktif karlihg1 oram1 hususunda herhangi bir sorun goze
carpmamaktadir.

SONUC VE ONERILER

Arastirma sonuglarina gore, uygulamaya konu olan INS Isletmesi'nin cari orani ideal cari oran
olan 1,5 - 2 seviyesinin altindadir. Ancak, sektor ortalamasi iizerinde bir orana sahip olmasi
olumludur. INS Isletmesi’nin likidite oran (asit-test orani) ideal oran olan 1’in iizerindedir. Ayn
zamanda, INS Isletmesi'nin likidite orani (asit-test orami) sektor ortalamasinin da iizerindedir.
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Bunlar olumlu géstergelerdir. INS isletmesi’nin nakit oran1 0,2’nin altindadir. Ayni zamanda, INS
Isletmesi’nin nakit orani sektér ortalamasinin da altindadir. Bu durum, INS isletmesi agisindan
olumsuzdur.

INS Isletmesi’nin finansal kaldira¢ orani konusunda firma icin avantaj séz konusudur. Ayni
zamanda, finansal kaldira¢ orani1 bakimindan sektor ortalamasina gore de avantajli bir durum
so6z konusudur. INS Isletmesi’'nin finansman oram1 hususunda bir problemi yoktur. Bunun
yaninda, sektor ortalamasi da dikkate alindiginda, INS Isletmesi’'nin finansman oraninin arzu
edilir seviyede oldugu vurgulanmalidir. INS Isletmesi’nin otofinansman oranimin sektér
ortalamasindan yiiksek olmasi da olumludur. INS isletmesi'nin 6z kaynak orani, ideal oranin
tizerindedir. Bundan otiirii INS Isletmesi icin 6z kaynak orami hususunda bir avantaj soz
konusudur. Buna karsin, INS Isletmesi’nin 6z kaynak orani sektdr ortalamasinin ¢ok az da olsa
altindadir. Genel olarak ise, INS isletmesi icin 6z kaynak orani hususunda bir tehlike s6z konusu
degildir. INS Isletmesi'nin Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani kabul edilebilir diizeydedir.
Ancak, sektdr ortalamasinin bu oran bazinda daha iyi konumda oldugu goézlemlenmektedir. INS
Isletmesi'nde Uzun Vadeli Yabanca Kaynaklar / Devamli Sermaye Orami bir risk
bulunmamaktadir. Sektér ortalamasi dikkate alindiginda da bu belirtilmelidir. INS Isletmesi’'nin
Oz Kaynaklar / Devamli Sermaye Orani konusunda herhangi bir finansal risk s6z konusu
degildir. INS Isletmesi'nin Oz Kaynaklar / Devamli Sermaye Orani, sektér ortalamasinin da
tizerindedir. Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani konusunda INS Isletmesi icin bir finansal risk
yoktur, kabul edilebilir diizeydedir. Sektér ortalamasi ile karsilastirma yapildiginda da INS
Isletmesi agisindan avantaj s6z konusudur. INS Isletmesinin Dénen Varhiklar / Aktif Toplami
Orani arzu edilir seviyededir. Ayni zamanda, sektor ortalamasi ile karsilastirildiginda da avantaj
s6z konusudur. INS Isletmesi'nin Dénen Varliklar / Duran Varliklar Orani mercek altina
alindiginda ise, firmanin dénen varlik yatirimlarinin duran varlik yatirimlarindan fazla oldugu
gorilmektedir.

INS Isletmesi'nin mali bor¢lanma faiz oranina odaklanildiginda, isletmenin net satislarinin
finansman giderlerini karsilamasi hususunda bir problem mevcut degildir. INS Isletmesi'nde,
finansman giderleri net satislar icerisinde oldukea diisiik bir tutara sahiptir. Sektor ortalamasi
da INS isletmesi'nin orani ile ayni seviyededir. INS Isletmesi'nin Alacak Devir Hizi Oranr’nin
firmanin sektordeki baslica rakiplerinin oranlar1 ve firmanin ge¢mis yil performanslari ile
karsilastirilmasi gerekmekle birlikte, isletmenin Alacak Deviz Hizi Orani, sektor ortalamasinin
tizerindedir. INS Isletmesi’nin Ticari Borglar Devir Hizi Oran’'nin firmanin sektordeki baslica
rakiplerinin oranlar1 ve firmanin ge¢mis yil performanslar ile karsilastirilmasi gerekmekle
birlikte, firmanin oraninin sektér ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunlarin
yaninda, ISL Isletmesi'nin net calisma sermayesi devir iz oram sektér ortalamasindan
yiiksektir. INS Isletmesi'nin stok devir hizi orani, sektor ortalamasindan yiiksektir. INS
Isletmesi’'nin stok devir hizi oraninin sektér ortalamasindan yiiksek olmasi olumludur. INS
Isletmesi’nin duran varhklar devir hizi oram ideal oramn iizerindedir. Aym zamanda, INS
Isletmesi’nin duran varliklar devir hizi oran1 sektér ortalamasindan yiiksektir.

INS Isletmesi’nin briit kar orani, faaliyet kar1 orani, net kar orani, 6z kaynaklarin amortisman
orani, vergi oncesi net kar / 6z sermaye orani ve aktif karliligi orani hususlarinda ge¢mis
doénemlerdeki performansina ve baslica rakiplerinin oranlarina bakmak gerekli olmakla birlikte,
isletmenin belirtilen oranlar hususunda sektér ortalamasindan daha yiiksek oranlara sahip
olmas1 olumludur. INS Isletmesinin ekonomik rantabilite orani, 6z kaynaklarin amortisman
oranindan (mali rantabilite oramindan) daha diisiiktiir. Bu noktada INS isletmesi i¢in ekonomik
rantabilite orani hususunda bir problem mevcut degildir.

Arastirma kapsaminda, konuyla ilgili bir¢ok yerli ve uluslararasi kaynak incelenmis, literatiir
mercek altina alinmistir. Tiirkiye'de insaat sektorii lizerinde gerceklestirilen calismalar yabanci
literatiire gore daha sinirhdir. Ayni zamanda, ¢alismada oran analizi kapsaminda bir¢ok rasyo
ele alinmistir. Dolayisiyla, c¢alismanin bu acilardan literatiire katkida bulunacagi
disiiniilmektedir. Arastirma sonuglary, Calisin (2013) calismasinin sonuglarina benzer
bulgulara ulagsmistir.
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Son olarak, bu ¢alisma finansal analiz Istanbul’da faaliyet gosteren bir insaat sektorii firmasi
tizerinde gergeklestirildiginden bundan sonraki calismalar daha fazla isletmeyi arastirma
kapsamina dahil edebilir ve arastirma farkl iller ile bolgeleri kapsayacak sekilde de
gelistirilebilir. Bunun yaninda, bu ¢alismada finansal performansin 6l¢iilmesi i¢in finansal analiz
tekniklerinden oran (rasyo) analizine yer verilmistir. Bundan sonraki ¢alismalar oran (rasyo)
analizi haricinde diger finansal analiz tekniklerinden de yararlanabilir. Benzer sekilde, gelecek
calismalar sektorler ve iilkeler arasi karsilastirmalari icerecek sekilde genisletilebilir.
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EXTENDED ABSTRACT
GENISLETILMIS OZET

THE ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE WITH RATIO ANALYSIS: AN
IMPLEMENTATION ON A FIRM BELONGING TO THE CONSTRUCTION SECTOR AND
OPERATING IN ISTANBUL

Introduction and Research Purpose: The main aim of this research was to conduct financial analysis on a
construction sector company located in Istanbul. In other words, in this study, financial analysis of INS
Company belonging the construction sector and operating in Istanbul was run. Concerning the implementation,
ratio analysis was run using the balance sheet and income statement of INS Company. In regards to ratio
analysis of enterprise, liquidity, financial structure, activity and profitability ratios were computed and
commented.

Literature Review: Within the scope of the research, the literature was examined. Studies on the construction
sector in Turkey are more limited than in the foreign literature. In the study titled "Isletmelerin Kredi Talebi
Siirecinde Bankalar Tarafindan Uygulanan Mali Analiz Teknikleri (Bir Gida Firmas1 Ornegi)" conducted by
Kizil, Muzir and Ataman in 2020, the company's balance sheet and income statement were examined. In
addition, trial balance records of the periods taken as the basis were also used. As the most striking finding, it
was determined that the cash account was operating at a high course. However, there were obstacles in some
evaluations due to the expenses of non-billing partners. Due to these obstacles, the company stated that it had to
deduct from its own equity (Kizil, Muzir and Ataman, 2020). The Gray Relational Analysis Method (GIA
Method) was used in the study titled "Gri Iliskisel Analiz Yontemi ile Finansal Performansin
Degerlendirilmesi: BIST Cimento Sirketleri Uzerine Bir Arastirma" conducted by Giile¢ and Ozkan in 2018.
Based on the years 2005-2016, 16 cement enterprises were taken into consideration. Generally, it is stated that
businesses make profits and are effective. At the same time, stock returns were calculated with the Buy And
Hold Method. As a result of the calculation, it has been observed that there is no strong relationship between
the GIA Method and the stock (Giileg and Ozkan). In the research titled "Bilangolar ile Tiirk Insaat Sektériiniin
Finansal Yapisinin Degerlendirilmesi" conducted by Calis in 2013, within the scope of the study, the balance
sheets of 8,844 construction companies published by the Central Bank of the Republic of Turkey in the period
covering the years 2001-2011 were examined. According to the results of the study, the active investments of
the construction sector companies operating in Turkey are not high. At the same time, the current assets of the
construction sector companies constitute two-thirds of their assets. In the research, it was also underlined that
the construction sector is a risky sector (Calis, 2013). The results of the research reached similar findings to the
results of Calis's (2013) study.

Methodology and Findings: Considering the construction sector to which the firm belongs, the reference value
(industry average) including the average balance sheet and income statement sums of 127.050 construction
sector firms between the years 2009-2020 reported by the Central Bank of the Republic of Turkey was utilized.
The financial performance of the enterprise is at a good level when most of the ratios are evaluated. On the
other hand, there are also undesirable financial performance results according to a limited number of ratios. In
the research, it has been determined that most of the assets of INS Enterprise consist of current assets.

Conclusions and Recommendation: The financial analysis of this study was carried out on a construction
sector company operating in Istanbul. Future studies can include more businesses in the scope of the research
and the research can be developed to cover different provinces and regions. In addition, in this study, ratio
analysis, one of the financial analysis techniques, is used to measure financial performance. Future studies can
also benefit from other financial analysis techniques besides ratio analysis. Similarly, future studies can be
extended to include cross-sectoral and cross-country comparisons.
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