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OZET

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 donemi finansal
performansi finansal raporlarindaki veriler ile elde edilen finansal oranlardan yararlanmak suretiyle
degerlendirilmistir. Bu anlamda isletmeye ait finansal oranlar likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik
oranlar olarak gruplandirilmis ve her bir yil biitiin olarak Du pont analizi yontemiyle analiz edilmistir.
Bu caligma ile bu sirkete yatirim yapmak isteyen yatirimcilara karar vermede destek olmasi da
amaglanmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular karsilastirilarak Du Pont analizi ile aktif karlilig:
ve dzsermaye karlilig1 yiiksek olan dénemler belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans Analizi, Finansal Oranlar, Dupont Analizi
ABSTRACT

In this study, the 2013-2021 financial performance of Jantsa Business, which is traded in Istanbul Stock
Exchange, was evaluated by benefiting from the financial ratios obtained from the data in its financial
reports. In this sense, the financial ratios of the enterprise were classified as liquidity, financial structure,
activity and profitability ratios, and each year was analysed as a whole with the DuPont analysis method.
Within the scope of the study, it was also aimed to support investors who want to invest in this company
in their decision-making processes. Comparing the findings obtained in the the study, the periods with
high return on assets and return on equity capital were determined by DuPont analysis.
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1.Giris

Isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmede kullanilan birgok yéntem olmakla birlikte bu
yontemlerin iginde en ¢ok kullanilan ve en pratik yontem, Oran analizidir. Oran analizi, isletmelerin
muhasebe verilerinden elde ettikleri finansal raporlarinin analiz edilmesi yoluyla yapilmaktadir. Oran
analizi isletmenin finansal tablolar1 yardimiyla halihazirdaki durumu hakkinda genel bir yorum
yapabilme imkan1 saglamaktadir. Bu sebeple Oran analizi nakit yonetimi, faaliyet, mali yapis1 ve
karlilig ile ilgili bilgi vermek suretiyle performansini belirlemeye yardimei olan 6nemli yontemdir.
Firmalarin finansal performanslarinin analizleri firmalara saglikli kararlar almada yardimci olacag gibi
o firmalara yatinm yapacak olan yatirimciya da yatirim yapma ya da yapmama konusunda 151k
tutmaktadir.

Bir sirkete yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin ve o sirketin finans yoneticilerinin karar vermelerini
daha verimli ve kolay olmasina imkan saglayan bu oranlar, bu ¢alismada 6ncelikle likidite, mali yapi,
faaliyet ve karlilik rasyolar1 olarak incelenmis ve daha sonra da dupont analizi yontemi ile analiz
gergeklestirilmistir. Bu sebeple Borsa Istanbul’da islem géren halihazirda iiretim yeri Aydin sehri olan
Jantsa Isletmesinin 2013-2021 dénemine ait finansal performanslarmin analizi yapilmistir. Calismanin
amaci dogrultusunda ikinci boliimii; calismada kullanilan finansal oranlari ve finans literatiiriinde
dupont analizi ydntemini kullanan c¢alismalara yer verilmistir. Ugiincii béliimde; Borsa Istanbul’da
islem goren Jantsa Isletmesine ait genel bilgiler yer almaktadir. Calismanm dérdiincii béliimiinde;
finansal performans degerlendirilmesinde yer alan oranlar ve bu oranlara iliskin agiklamalar yer
almistir. Calismanin besinci béliimiinde; Dupont analizi sonucunda elde edilen bulgular saptanmuistir.
Calismanin altinc1 boliimiinde ise; galigmanin genel sonucuna ve Onerilere yer verilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde sirketlerin performanslarini degerlendirme ¢alismalarinda Dupont analizi oldukga
sik kullanilmaktadir. Dupont analizi, girketlerin i¢inde bulunduklar1 sektdriin ortalamasinda ve sektorde
sirketin hangi durumda oldugunu da gosteren detayli birlesik oranlar sistemi olarak kullanilabildigi gibi
aynt zamanda sadece bir sirketin yillar itibariyle gelisimini arastiran bir yontem olarak da
kullanilmaktadir. Bu sebeple bu boliimde finans literatiiriinde yapilan Dupont Analizi ¢aligmalari sektor
inceleyen c¢aligmalar ve tek bir firma arastirmasi olan calismalar olmak tizere iki kisimda ele
alimmaktadir.

Dupont analizini kullanan sektor arastirmasi ¢alismalar1 soyledir:

Kosan ve Karadeniz 2013 yilindaki ¢aligmasinda Tiirkiye’deki imalat sektoriinde yer alan firmalar
kiigiik, orta ve biiyiik olarak degerlendirmek suretiyle finansal performanslarini DuPont analiz yontemi
ile analiz edilmesi ve analiz sonucunda da finansal performans olarak farklilik olup olmadigini
belirlemek amag edinmistir. imalat sektoriinde yer alan firmalarin 2009, 2010 ve 2011 dénemlerine ait
finansal performans: DuPont analiz yontemi ile degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda biiyiik
isletmelerde aktif devir hizi, satiglarin getirisi, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi oranlarmin daha
basarili oldugu tespit edilmistir. Kiigiik isletmelerde ise, 6zellikle varlik kullaniminin verimsiz oldugu
saptanmistir. Orta biyiikliikteki isletmelerin ise, finansal performanslarinin kiigiik isletmelere gore
daha basaril1 oldugu tespit edilmistir.

Chang vd. (2014), saglik sektoriindeki finansal performans degerlendirmesini DuPont analizi
gergeklestirmislerdir.. Calismanin sonucunda DuPont bilesenlerinin gelecekteki karlilik konusundaki
bilgilendiriciliginin, tiim endistri drneklemine kiyasla saglik hizmeti ortaminda azaldigini tespit
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edilmistir. Ayrica, ¢alismada DuPont bilesenlerinin piyasa katilimcilart igin yararli oldugu ve kar
marjinin varlik devrinden daha kalicilig tespit edilmistir.

Kosan ve Karadeniz 2014 yilinda yaptiklar1 ¢alismasinda Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Alt
Sektoriindeki isletmelerin 2010, 2011 ve 2012 donemlerine ait finansal performanslarini DuPont analiz
yoOntemi ile incelemeyi amag edinmistir. Calismanin sonucunda sektoriin 2010 ve 2012 yillarinda satis,
aktif ve 6zsermaye karlilik oranlarinin pozitif oldugu; 2012 yilinda ise negatif oldugu tespit edilmistir.
Sektordeki maliyet ve gider kalemlerinin yiiksek oldugu, aktif devir hizinin istenilen diizeyde olmadig
tespit edilmistir. Sektdrdeki varlik yatirnmlarinin daha ¢ok yabanci kaynakla finanse edildigi ve bu
sebeple finansal riskinin de yiiksek oldugu saptanmustir.

Gumiis ve Cibik 2018 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismasinda, Dupont yontemini kullanarak Borsa
Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatinm ortakligi sirketlerinin igindeki 25 sirketin 6zsermaye
verimlilik analizlerinin yapilmasi amaglanmistir. Calismanin sonucunda, Dupont analiz yontemine gore
0zsermaye karlilig1 en iyi ve en kotii olan firmalar tespit edilmistir.

Ladvenicova vd. 2019 yilinda yaptiklar1 ¢alismasinda bireysel V4 iilkelerinin ¢iftliklerinde (Polonya,
Macaristan ve Cek Cumhuriyeti ve Slovakya'da) 6z sermaye getirisindeki (ROE) degisimi etkileyen
faktorlerin analizini 2009-2017 dénemi i¢in Ciftlik Muhasebe Veri Agi’ndan elde ederek Dupont
analizi ile analiz edilmistir. ik yil ve gecen yil karsilastirilarak &zsermaye getirisi oranlarmin
Slovakya'da %155, Cek Cumbhuriyeti'nde %133, Macaristan'da %52 ve Polonya'da %19 azaldig: tespit
edilmistir. Bu gelisimden etkilenen varliklarin getirisi ve satiglarin getirisi orami olarak iki oran
belirlenmistir.

Sanalan Bilici 2019 yilindaki ¢alismasinda turizm sektoriiniin yillar igerisindeki Gzsermaye
karliliklarinin degisimini incelemistir. Konaklama ve yiyecek-igecek alt sektoriinde faaliyet gosteren
9.341 isletmenin 2010-2016 donemleri arasi bilango ve gelir tablolarindaki verilerin ortalamalari
alinarak, 6zsermaye karliliklarinin yillar i¢indeki degisimi net kar marji, aktif karliligi ve 6zsermaye
karlilig1 oranlan agisindan degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda 2010-2014 donemlerine ait net
kar marj1, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi oranlarinda 6nemli farkliliklar olmadigi tespit edilmistir.
Calismanin sonucunda, 2016 yilindaki maliyet ve gider kalemlerinin satiglara oranla daha diisiik
olmasinin sebebi, net kar marjimin yiiksek olmasi ve bu sayede 6zsermaye karlilig1 ve aktif karliliginin
pozitif yonde ve maksimum diizeyde gergeklesmesi olarak degerlendirilmistir. Sektoriin 6zsermaye
karlilig1 oranlar1 6zellikle 2016 yilinda diger yillara gore oldukga yiiksek ¢ikmistir. Bu ise, kaynak
kullanim verimliliginin artmakta oldugunu gostermektedir. Sektérdeki 2016 yili 6zsermaye karlilig
oraninin yeterli diizeyde oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hao ve Choi 2019 yilindaki ¢alismasinda
Cin’deki ¢evrimici aligveris endiistrisinin performansini belirlemek i¢in Dupont analizi uygulamistir.
Calismanin sonucunda yedi Cince kullanarak ¢evrimigi aligveris yapan sirketlerin iginde en yliksek
aktif devir hiz1 cok karmasgik {iriinler satan isletmelerde oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, cok
karmasgik iiriin satan sirketlerin net kar marj1 ve aktif karlilig1 arasinda bir fark olmaksizin, tek iiriin
satan sirketlerden daha diisiik oldugu tespit dilmistir. Cevrimdisi magazalar1 olan ¢evrimigi aligveris
sirketlerinin, ¢evrimi¢i magazadan daha diisiik bir net kar marj1 oram ve aktif karliligi oranma sahip
oldugu sonucuna varilmigtir.

Biiyiikarikan ve Eryilmaz 2020 yilinda yaptiklari ¢alismasinda, Borsa Istanbul’daki tarim isletmelerinin
yatirimlarindaki karlilik diizeylerini DuPont analizi ile belirlemeyi amaglamistir. Calismada kullanilan
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veriler tarim sektdriinde yer alan 4 tarim isletmesinin 2012 ve 2013 yillart mali tablolarindan elde
edilmigtir. DuPont bilesenleri arasindaki istatistiki iliskinin belirlenmesi i¢in regresyon analizi ve
ANOVA testi uygulanarak iliskinin ¢éziimlenmesinde ise korelasyon analizi yapilmistir. Caligmanin
sonucunda; net kar marjinin diisiik olusunun yatirnm karliligi yiizdesini de olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Bunun sebebinin ise satis karliliginin diisiik, maliyetlerin ise yiiksek olmasimdan
kaynaklandigi sonucuna varilmistir.

Dupont analizini kullanan sadece bir isletme i¢in yapilan arastirmalar ise su sekildedir:

Ardig 2019 yilindaki ¢aligmasindaki amag, Tiirk ¢ay sektoriiniin en 6nemli firmalarindan olan Caykur
Isletmesi’nin finansal performansinin DuPont Analiz Teknigi ile analiz edilmesi ve finansal performans
bakimindan farklilik olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu baglamda Caykur Isletmesi’nin 2015, 2016
ve 2017 donemlerine ait finansal performans1 DuPont analiz yontemi ile degerlendirilmistir. Calismanin
sonucunda, Caykur Isletmesi’nin aktif devir hizi, net kar marj1, aktif karlilig1 ve dzsermaye karlilig1
oranlarinin 2015°de kismen basarili, 2016 ve 6zellikle 2017°de ise 6nceki yillara kiyasla ciddi bir diisiis
gosterdigi goriilmiistiir. Sonug olarak 2015, 2016 ve 2017 yillari itibariyle Caykur Isletmesi’nin finansal
performansinin basarili olmadigi saptanmustir.

Akbulaev ve Babayeva 2019 yilindaki ¢alismasinda Azerbaycan’da faaliyet gosteren Holgim (Karadag
Cimento) A.S.’nin 2010-2017 donemleri arasindaki finansal tablolarindan yararlanilarak DuPont
analizi uygulanmigtir. Caligmanin sonucunda, 2015 ve 2016 yillarinda sirketin 6z sermaye karliliginda
ciddi diisiislerin ortaya ¢iktig1 goriilmiis, ancak 2017°de tekrar yiikseldigi saptanmuistir.

Omag 2021 yilindaki ¢alismasinda 6zsermaye karliligi oranim agiklayan Du-Pont analizi yontemi
uygulanmugtir. Calismada kirtasiye sektoriinde yer alan Adel Ticaret ve Sanayi A.S.’nin 2013-2018
yillar1 aras1 finansal tablolar1 veri olarak kullanilmigtir. Calismanin sonucunda, dzsermaye karliligi
oraninin, isletmenin net kar marjindaki azalmay1 onleyici etkisinin olabilecegi saptanmustir.

3.Jantsa Isletmesi Hakkinda Genel Bilgiler

Jantsa, Tiirkiye’ nin ilk 30 otomotiv yan sanayiinde yer alan; ticari, endiistriyel ve tarim makineleri igin
Avrupa'daki en biiyiik celik jant iireticilerinden biridir. Jantsa,1000'den fazla ¢aligan1 olan ve yillik iki
milyon jant iiretim kapasitesine sahip, kiiresel bir firmadir. Jantsa, {irinlerinin % 80'ini diinya genelinde
85 in lizeri ililkedeki en saygin OEM ve Aftermarket miisterilerine ihra¢ etmektedir. Sirket, 7000 farkli
tasarimda 300 ebat jant {iretmektedir; bu, Jantsa’ y1, tiim segmentlerde en genis iiriin yelpazesini
saglayabilen tek {iiretici yapmaktadir. En iyi {irlin kalitesi, en yeni test merkezleri ve kalite yonetim
sistemlerine yapilan genis kapsamli yatirimlarin yam sira, 40 yilin iizerindeki deneyim ve uzmanlik ile
giivence altina almmistir. 1977 yilinda kurulan Jantsa, yerel bir jant liretim atdlyesinden, diinya
capindaki en hizli bilyiiyen jant iireticisine ve Istanbul Borsas1® na (BIST) kote olmus, énde gelen jant
tireticilerinden biri olarak faaliyet gostermektedir.

Sirketin kurulusundan bugiine yaptig1 faaliyetler su sekildedir: Jantsa, Jant San. Ve Tic. A.S., ismiyle
Sefik Cergioglu tarafindan 1977 yilinda Aydin Atga’ da kurulmustur. Jantsa 1988 yilinda tubeless ticari
jantlar iretmeye baslayarak iiriin yelpazesine tubeless jantlar ekleyerek ticari sektdre hizmet vermeye
baglamigtir. Jantsa 1998 yilinda {iretim tesislerini genisletip genel merkezini Umurlu sanayi bolgesine
tagimustir. 1999 yilinda Umurlu sanayi bélgesinde Kilit/Yan halka {iretimi i¢in yeni fabrika kurmustur.
Jantsa 2005 yilinda Avrupa’nin dnde gelen OEM’leri igin traktor jant liretimi yapan TITAN/JANTSA
ortak girisimini kurmustur. Bu ortaklik 2010 yilinda sona ermistir. Jantsa, 2008 yilinda Tiirkiye’nin en
biiyilik 300 ihracatgisi listesine girmistir. Jantsa 2010 yilinda kiireselleserek, Tunus ve Meksika’da satis
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sirketleri kurmustur. Meksika ofisi 2017 yilindan bu yana aktif faaliyetine devam etmektedir. Jantsa
2011 yilinda binek otomobil ve hafif ticari arag tiretimi i¢gin CLN Group (Magnetto Wheels) ile ortak

girisim kurmustur. Jantsa Agustos 2012°de %23 hissesi ile Borsa Istanbul’a kote olmustur. 2015 yilinda

5 parcali endiistriyel jant liretmeye baslamistir. Jantsa 2016 yilinda Almanya ve Belarus’ta satis
sirketleri kurmustur. Bu eylemle Jantsa, Avrupa ve BDT bdlgesindeki ortaklarina daha da
yakinlagsmigtir. Jantsa 2018’de tarimsal ilaglama ekipman jantlar iretmeye baslamis ve faaliyetlerine
halen devam etmektedir( https://jantsa.com/hakkimizda, erisim tarihi:01.03.2022).

4. Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Finansal Oranlar

Calismada Jantsa Isletmesi’nin finansal performanslar degerlendirilmesinde, asagida dort ana grupta

toplanan ve formiilleri Tablo 1°de verilen oranlar kullanilmigtir.

Tablo 1: Finansal Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Oranlar ve Formiiller

Likidite Oranlari

Formiiller

1.Cari Oran

Donen Varliklar

Cari Oran = RUVE

2.Asit-Test Orani

Donen Varliklar — Stoklar

Asit — Test Orant =

KVYK
3.Nakit Oran
Nakit 0 _ Hazir Degerler
akit Oran = TUVK
Mali Yapi Oranlari
Toplam Borglar
1.Kaldirag Orani Kaldirag Orant = p (o

Toplam Aktifler

2.Borglarin Ozsermayeye Orant

. Toplam Borglar
Borglarin Ozsermayeye Orant = ———

Ozsermaye
0 . Toplam Varliklar
3.0zsermaye Carpant Ozsermaye Carpant = p—
Ozsermaye
Faaliyet Oranlar:
i i Net Satislar
1.Aktif Devir Hizi Aktif Devir Hiz = S :
Toplam Aktifler
2.Alacak Devir Hiz1 . Net Satislar
Alacak Devir Huz = Ortalama Ticari Alacaklar
3.Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti

Stok Devir Huzt = Ortalama Stoklar

Karhlik Oranlan
1.Aktif Karlilig1 . . Net Kar
Aktif Karlihigt = —Toplam Aktifler
2.0zsermaye Karlilig1 Ozsermaye Karlig = ~ Net Kar
Ozsermaye
3.Net Kar Marji Net Kar Marj = Net Kar
Net Satislar
Dupont Analizi

1.0zsermaye Karlilig1

Ozsermaye Karlilligy = Net Kar MarjixAktif Devir HizixOzsermaye Carpant

2.Aktif Karlihg:

Aktif Karlilhigr = Net Kar MarjixAktif Devir Hiz
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4.1. Likidite Oranlan

Likidite Oranlari, firmalarin nakit durumunu ve kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii 6l¢en oranlardir.
Bu sebeple ¢alismada likidite oranlarindan cari oran, asit-test orani ve nakit oran kullanilmistir.

4.2. Mali Yap1 Oranlan

Mali yap1 oranlari, firmalarin sermaye yapisinin dengeli olup olmadigini 6lgmek i¢in kullanilan
oranlardir. Bu sebeple ¢alismada mali yap1 oranlarindan, kaldirag orani, borglarin 6zsermayeye orani
ve dzsermaye ¢arpani orani kullanilmisgtir.

4.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlar1 ise, firmalarin bir dénem boyunca gerceklestirdikleri faaliyetlerin etkinligini 6lgmek
icin kullanilan oranlardir. Bu sebeple ¢alismada faaliyet oranlarindan aktif devir hizi, alacak devir hiz
ve stok devir hiz1 orani kullanilmastir.

4.4. Karhhk Oranlar

Karlilik oranlari isletmelerin bir donem boyunca yapmis olduklar faaliyetlerin neticesinde ne kadar
etkin ve verimli bir isletme oldugunu 6l¢gmek i¢in kullanilan oranlardir. Bu sebeple ¢alismada karlilik
oranlarindan aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve net kar marj1 oranlar1 kullanilmstir.

4.5. Dupont Analizi Yontemi

Dupont analizi firmalarin karliligimi ve verimliligini artirabilmek icin almabilecek onlemler ve
tavsiyeler konusunda faydali bir inceleme ve arastirma siireci sunar. Bu analiz yontemi firmanin yiiksek
kar marji ile satis yapmasinin iyi bir donem kar1 garanti etmemesine ve bunun i¢in firmanin kullandig1
kaynaklar ile iligkili bir satis tutariin da olugsmasi gerektigini ifade eder. Baska bir yandan yiiksek satis
hacminin de yeterli bir kar marj1 olusturamayacagini ve bdylelikle istenen sonucu vermeyecegini anlatir
(Cabuk ve Lazol, 2004, s. 217). Finansal analiz teknikleri i¢inde yer alan oranlar yonteminde her durum
igin ayri ayri1 bir oran hesaplanarak tek tek yorumlanmaktadir. Dupont analiz yonteminde ise,
isletmelerin basar1 6l¢iisii ayn1 anda birden fazla ve birbirleriyle iligkili oranlarin hesaplanarak dikkate
almmasiyla yapilmaktadir ki ayn1 zamanda Dupont analiz yonteminin bir diger adi ise birlesik oranlar
sistemidir. Bu sisteme birlesik oranlar denilmesinin sebebi de birden fazla oranin hesaplamaya dahil
edilerek yorumlanmasindan kaynaklanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 78).

Ozsermaye Karliligi = Aktif Devir Hizi X Ozsermaye Carpant X Net Kar Marjt

Yukaridaki belirtilen formiilden de anlasilacag gibi, firmalar Dupont analiz yonteminden faydalanarak
ozsermaye karliligii artirabilmek igin {i¢ alternatif iiretebilirler. {lk alternatif, net kar marj1 oranini
artirmak olacaktir. Diger alternatif, aktiflerini en iyi sekilde kullanip aktif devir hizin1 artirma, son
alternatif ise finansal manivelasini arttirmak suretiyle 6zsermaye karlilik oranini arttirmaktir (Akga,
2008, s.46). Dupont analizi yontemi ile firmanin 6zsermaye karliligindaki degisimler yillar itibariyle
karsilastirilarak  degerlendirilebilmektedir. Dupont analizi yoOntemi Ozsermaye karliligindaki
degisimlerin nedenlerini ve nereden kaynaklandigmi ¢ok net bir sekilde gorme imkani da
saglamaktadir. “Dupont analizi yontemi ile finans analisti adim adim geriye giderek O6zsermaye
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karliligindaki degisimin nedenini, toplam varliklar, satislar, net kar, borglar ve 6zsermaye tutar: gibi
hesap kalemleri ile iliskisini finansal oranlar ile birlikte kullanarak anlamaya ¢alisir. Boylelikle Dupont
analiz yontemi ile yonetici hem finansal tablolar1 hem de isletmenin karliligi, kaynaklarin kullanim
etkinligi ve borglanma politikalar1 arasindaki bagi agik bir sekilde gormek suretiyle karar vermek igin
kullanabilir.”(Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.79).

DuPont analiz yontemi, firmalarin varliklan (yatirimlar) iizerinden verimliligini etkileyen unsurlarin
analizidir (Cabuk ve Lazol, 2011). Bu yontem, toplam aktifler ve 6zsermaye karliligi oranlarim
bilesenlerine ayirarak yapilan bir analizdir. Bu yontemde degerlendirilmesi gereken ilk oran aktif
karliligi oramidir. Aktif karlilign (net kar / aktif toplami), varliklarmm firmada ne derece karli
kullanildigini, yani firmanin yaptigi yatirimlar iizerinden karliligini goésteren bir orandir (Bakir ve
Sahin, 2009), (Cetiner, 2002). Bu oranlar arasindaki karsilikli etki olarak ortaya ¢ikan Dupont analiz
yontemi bir firmanin verimliligini nasil etkiledigini ortaya koymaktadir (Kosan ve Karadeniz, 2014).
Firmalarin aktif karlilik oranlarini yiikseltebilmek i¢in satislar tizerinden net kar marji oranini veya aktif
devir hizi oranim ytiikseltmesi beklenir. Net kar marj1 oranin yiiksek olmasi i¢in maliyet ve giderleri
satiglar kalemine oranla daha diisiik tutmak gereklidir. Aktif devir hiz1 oraninin yiiksek olmasi i¢in ise,
net satislar kaleminin toplam varliklardan daha yiliksek olmasi veya daha az bir oranda azalmasi
gereklidir. Bagka bir ifadeyle yapilan varlik yatirmminin dénen ve duran varliklar olarak dengelenmesi
ve aylak varlik bulunmamasi gerekmektedir (Cabuk ve Lazol, 2011). DuPont analiz yonteminde aktif
karlilig1 oran ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Aydin, vd, 2015);

Aktif Karlilign = Aktif Devir Hizi X Net Kar Marji
5. Analiz, Bulgu Ve Degerlendirmeler

Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki yillik mali tablolarindan yararlanmak suretiyle excelde
bilango ve gelir tablosu hesap kalemleri iglenerek analiz edilmistir. Analize s6z konusu olan dort ana
grup i¢indeki her bir grup 3 farkli oranla analiz edilmistir. Yillik zaman dilimi i¢in toplamda 12 adet
oran hesaplanmis daha sonra ise, karlilik oranlarindan, faaliyet ve mali yap1 oranlarindan bazilarmdan
yararlanilarak Dupont Analizi de gergeklestirilmistir.

CARI ORAN(CURRENT RATIO)
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Sekil 1.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Cari Oranlar

Sekil 1°de Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki cari oranlarina bakildiginda isletmenin kisa
vadeli borglarim1 6demede giicliik ¢ekmedigini ve bu sayede isletmedeki ¢aligma sermayesinin yeterli
seviyede oldugu soylenebilir. Hatta 6zellikle 2019 ve 2020 yillarinda gelismis iilkelerde olmasi gereken
referans degerinin (2) iizerine ¢iktig1 goriilmektedir.
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Sekil 2.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Asit-Test Oranlart

Sekil 2°de Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki Asit-Test oranlarina bakildiginda isletmenin
donen varliklarindan stok kaleminin ¢ikarilmasiyla elde edilen nakitle kisa vadeli bor¢larin1 6demede
giicliik cekmedigi goriilmektedir. Asit-Test oramnin gelismis iilkeler i¢in referans degeri 1°dir. Jantsa
Isletmesi 2013-2021 zaman dilimi i¢in degerlendirildiginde en az nakde 2013 yilindan 2016 yilina kadar
olan zaman diliminde sahip olmustur. Asit-Test oraninin en yiiksek oldugu donemler ise cari oran gibi
yine 2019 ve 2020 yillart olmustur.
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Sekil 3.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Nakit Oranlari

Sekil 3°de Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki Nakit oranlarma bakildiginda 2018 yilina
kadar olmasi gereken referans degeri olan 0,20’ye sadece 2016 yilinda yaklastig1 goriilmiis ve 2019 ve
2020 yillarinda ise nakit oran olmasi gereken referans degerinden 3-4 kati fazla seyretmistir. 2018 yilina
kadar isletme nakit akiginda sorunlar yasamistir denilebilir. 2018 yilindan sonra da igletmenin sahip
oldugu nakdin verimli kullanilip kullanilmadigina dikkat etmek gerekmektedir.
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Sekil 4.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Kaldirag Oranlari
Sekil 4’de Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki kaldirag oranlarina bakildiginda 2014, 2016
ve 2019 yillarimin en az bor¢lanma oranina sahip yil olduklar goriilmektedir. Buna kargin isletmelerin
sermaye yapisinin dengeli olup olmadigini ve isletmelerin bilangolarinin saglamliklarimin 6l¢iildiigi bu
oran i¢in genel olarak Jantsa Isletmesi hakkinda sermaye yapis1 dengeli bir isletmedir denilebilir.
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Sekil 5.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Borg/Ozsermaye Oranlar

Sekil 5°de Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki borg/6zsermaye oranlarina bakildiginda
tipki kaldira¢ oraninda oldugu gibi 2014, 2016 ve 2019 yillarinin en az bor¢lanma oranina sahip yil
olduklart goriilmektedir. Finansal riskin de gostergesi olan bor¢/6zsermaye orani, finansal yap1 i¢inde
isletmenin borglarinin 6zkaynaga oranla agirligini1 yansitmaktadir ki bu oranin referans degerleri (0,50-
0,70) arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Bu sebeple riskli bir isletme olarak degerlendirilemez.
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Sekil 6.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Ozsermaye Carpani Oranlar1

Sekil 6°de Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki 6zsermaye garpani oranlarina bakildiginda
tipki kaldirag ve borg¢/6zsermaye oraninda oldugu gibi 2014, 2016 ve 2019 yillarinin en az bor¢lanma
oranina sahip yil olduklart goriilmektedir. Bu oran aktif toplaminin 6zsermayenin ka¢ kati oldugunu
gosteren orandir. Bu oranin diisiik olmas isletme lehine olan bir durumdur. Isletmenin az borg yiikii
altinda oldugunu gostermektedir ki Jantsa Isletmesi 2014, 2016 ve 2019 yillar1 igin az borg yiikii altinda
oldugu goriilmektedir.
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Sekil 7.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Doénemi Aktif Devir Hizi Oranlari

Sekil 7°de Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki aktif devir hiz1 oranlarina bakildiginda
2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarinin en az aktif devir hiz1 oranma sahip yillar olduklarn
goriilmektedir. Bu oran sirketin aktif toplamini yilda kag defa dondiirdiigiinii gésteren orandir. Bu oranin
referans degeri ortalama 1,5 civarindadir. Bu acidan degerlendirildiginde Jantsa Isletmesinin diger
yillara gore 2018, 2019 ve 2020 yillarinda aktiflerini daha iyi kullandig1 goriilmektedir. Ancak yine de
referans degeri araligina ulasmamustir.
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Sekil 8.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Alacak Devir Hizi Oranlari

Sekil 8’de Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki alacak devir hiz1 oranlarma bakildiginda
2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda alacaklarini daha hizli tahsil ettigi goriilmektedir. Bu sebeple
isletme bu yillarda alacaklarini kolaylikla tahsil etmistir. Jantsa Isletmesi alacaklarmm 2016 yilinda en
zor sekilde tahsil etmistir. Alacak devir hiz1 oraninin referans degeri 2-4 araliginda degerlendirildiginden
cikan oranlar genel olarak Jantsa Isletmesi’nin alacaklarimi tahsil etmede giiclik c¢ekmedigini
gostermektedir.
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Sekil 9.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Stok Devir Hizi Oranlari

Sekil 9°da Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki stok devir hiz1 oranlarina bakildiginda 2016
yilindan 2021 yilina kadar bu oran artis1 siireklilik gostermistir. Stok devir hizi orani bir igletmenin
stoklarimi bir yilda kag¢ kez erittigini gdsteren oran oldugu i¢in bu oran ne kadar yiiksek c¢ikarsa bir
isletme icin o kadar iyi olarak degerlendirilir. Stok devir hiz1 oraninin referans deger araligi ortalama 2-
4 olarak degerlendirilir. Bu sebeple, Jantsa Isletmesi’nin stoklarmi eritme ile ilgili bir sikintisinin oldugu
goriilmemektedir.
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Sekil 10.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Aktif Karlilig1 Oranlari

Sekil 10°da Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki aktif karlilig1 oranlarina bakildiginda 2016
yilindan 2021 yilina kadar bu oran artis1 siireklilik gdstermistir. Aktif karliligi oram bir isletmenin
toplam varliklarimi kar yaratma konusunda ne kadar verimli kullandigini 6lgen orandir. Bu oran ne kadar
biiylikse igletmenin varliklarinin kar yaratma konusunda o kadar basarili kullanildig: diisiiniiliir. Jantsa
Isletmesi’nin toplam varliklarini en etkin kullandig1 y1l 2020 yilidar.
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Sekil 11.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Ozsermaye Karliligi Oranlari

Sekil 11°de Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki 6zsermaye karlilig1 oranlarina bakildiginda
2016 yilindan 2021 yilina kadar bu oran artis1 siireklilik gostermistir. Ozsermaye karlilig1 oram bir
isletmedeki 6zsermayenin ne kadar verimli kullanildigini gdsteren orandir. Bu oran ne kadar biiyiikse
isletme Ozsermayesini kar yaratma konusunda o kadar bagarili kullanildigi disiiniilir. Jantsa
Isletmesi’nin 6zsermayesini en etkin kullandig1 y11 2020 yilidur.
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Sekil 12.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Net Kar Marj1 Oranlar

Sekil 12°de Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki net kar marji oranlarina bakildiginda 2018
yilindan 2021 yilina kadar bu oran artis1 siireklilik gostermistir. Net kar marji oran1 bir igletmedeki 1
TL’lik satigtan elde edilen kar1 gosteren orandir. Bu oran ne kadar biiyiikse isletme satislari konusunda
o kadar basaril kullanildig1 diisiiniiliir. Jantsa Isletmesi’nin en ¢ok satis yaptigi yil 2021 yilidir.

ROE=NPM*TAT*EM
0,45
0,4 ~
0,35 /\
0,3 /
0,25 /\ /
02 / \ / ROE=NPM*TAT*EM
/  \

0,15 /
o 4 ___/

0,1
0,05

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sekil 13.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Dupont Analizi Yéntemi ile Ozsermaye Karliligi Oranlari

Sekil 13°de Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki 6zsermaye karlilig1 oranlarina bakildiginda
2016 yilindan 2021 yilina kadar bu oran artis1 siireklilik gostermistir. Ozsermaye karlilig1 orani, dupont
analizi i¢in kullanilan orandir. Dupont analizi ilgili oranlarin birlikte ve iligkili olarak degerlendirilmesi
esasl iizerine odaklanan bir yontemdir. Bu oran ne kadar biiylikse isletmenin kar yaratma konusunda o
kadar basarili kullamldig1 diisiiniiliir. Jantsa Isletmesi’nin 6zsermayesini en etkin kullandig1 y1l 2020
yildir.
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Sekil 14.Jantsa Isletmesi 2013-2021 Dénemi Dupont Analizi Yéntemi ile Aktif Karliligi Oranlart

Sekil 14’te Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki aktif karlilig1 oranlarma bakildiginda 2017
yilindan 2021 yilina kadar bu oran artis1 siireklilik gostermistir. Aktif karlilig1 oram bir isletmedeki
toplam aktiflerin ne kadar verimli kullanildigini diger oranlarla birlikte esas alan orandir. Bu oran ne
kadar biiytikse igletme toplam aktiflerini kar yaratma konusunda o kadar basarili kullanildig: diisiiniiliir.
Jantsa Isletmesi’nin toplam aktiflerini en etkin kullandig1 y1l ise, 2020 yilidar.

6. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada Jantsa Isletmesi’nin 2013-2021 yillar1 arasindaki mali tablolarindan yararlanmak
suretiyle oranlar1 4 ana grupta; likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar olarak incelenmis ve yil
bazinda hangi yillarda isletmenin etkin ve verimli bir isletme oldugu saptanmustir. Jantsa Isletmesi’nin
likidite oranlar1 olarak 3 oran analiz edilmistir. Jantsa Isletmesi’nin cari oranlarim degerlendirdigimizde
isletmenin genel olarak kisa vadeli borglarin1 6demede giicliik cekmedigi tespit edilmistir. Asit-test
oranlarina baktigimizda ise, yine cari orandaki gibi isletmenin biinyesindeki daha sicak parayla kisa
vadeli bor¢larin1 6demede giicliik ¢ekmedigi gortilmiistiir. Nakit oranlarda ise, isletmenin 2018 yilina
kadar nakit sikintis1 yasadigi ve 2018’den sonra bu durumun ortadan kalktigini hatta olmasi gereken
referans degerinden 3-4 kati1 fazla nakdin oldugu goriilmiistiir ki bu da istenen bir durum degildir. Nakit
oranin atil olmasi isletmenin ayni zamanda aktif kullanim oranin1 da olumsuz yonde etkileyebilecek
giice sahiptir. Jantsa Isletmesi’nin mali yap1 oranlar1 degerlendirildiginde; kaldirag oran1 ortalama bir
seviyede oldugu icin sermaye yapisi dengeli bir isletmedir denilebilir. Borg/Ozsermaye orani
degerlendirildiginde isletmenin yine referans degerleri arasinda kaldig1 goriildiigii i¢in finansal olarak
riskli bir isletme olarak degerlendirilemeyecegi agiktir. Ozsermaye carpani oranina baktigimizda ise,
isletmenin az borg yiikii altinda oldugu goriilmektedir ki bu oranin diisiik olmasi isletme lehine olan bir
durumdur. Aktif Devir hiz1 oranina baktigimizda, isletmenin aktiflerini verimli ve etkin kullanamadigi
sonucuna ulagilmistir. Cilinkii isletme olmasi gereken referans degerin altinda degerlere sahiptir. Alacak
Devir hiz1 oranlar1 degerlendirildiginde ise, degerler referans degeri aralifinda ¢ikmis ve isletmenin
alacaklarimi tahsil etmede giicliik yasamadigi sonucuna varilmistir. Stok devir hizi oranlarma
bakildiginda, isletmenin s6z konusu dénemlerin higbirinde stoklarini eritme sikintis1 yasamadig tespit
edilmigtir. Aktif Karlihgi, Ozsermaye karliligi ve Net kar marj1 oranlarina baktigimizda ise, isletmenin
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2017 yilina kadar dengesiz etkinliginden bahsederken, 2017 yilindan itibaren verimliligi artis
gostermistir. Ancak bu oranlarin yetersiz kaldigi anlasilmaktadir. Dupont analizi yontemiyle de
isletmenin Ozsermaye karliligi ve aktif karliligi oranlan incelendiginde, yine verimliklerinin
beklenenden az oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye karlilig: ve aktif karlilig1 oranlarinin az olmasi
Aktif devir hiz1 ve Net kar marj1 oranlariin az olmasindan kaynaklandig: tespit edilmistir. Jantsa
Isletmesi’nin Aktif devir hizi oranim ve net kar marji oranim yiikseltecek Onlemler almasi
onerilmektedir.

Genel olarak, Jantsa Isletmesi’nin sermaye yapis1 dengeli bir isletme oldugu sonucuna varilmis ve bu
anlamda aktif devir hiz1 oranini ve net kar marj1 oranini yiikseltecek 6nlemler almasi isletmeyi daha
etkin ve verimli bir isletme yapabilecektir. Bu ¢alismada yapilan analizler neticesinde yatirimeilara bu
isletmenin saglam bir isletme oldugu yoniinde goriis belirtmek yanlis olmayacaktir. Ancak, Jantsa
Isletmesi’ne ait finansal raporlarm hisse senedi degerlemesi yontemi ve diger oranlar kullanilarak
yapilacak baska ¢alismalar da bu ¢alismay1 destekleyici nitelikte olacaktir.
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