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ÖZET 

BİST’DE ÇİMENTO SEKTÖRÜNDEKİ İŞLETMELERİN 

FİNANSAL PERFORMANSLARI ÜZERİNE KARŞILAŞTIRMALI 

BİR UYGULAMA 

İşletmelertb sahiptb olduklarıtb varlıklarıtb vetb kaynaklarıtb entb etkintb vetb verimlitb şekildetb 

kullanaraktb karlarınıtb entb yüksektb seviyedetb tutmayıtb amaçlamaktadırlar.tb İşletmelertb söztb 

konusutb butb hedeflertb doğrultusundatb işletmenintb karşıtb karşıyatb kaldığıtb riskleritb vetb butb risklertb 

sonucundatb işletmenintb karşılaşacağıtb durumları,tb bununtb yanıtb sıratb yatırımlarıtb vetb 

yükümlülükleritb düzenlemektb üzeretb birtb karartb mekanizmasıtb oluşturmaktb zorundadırlar.tb İştetb 

butb karartb mekanizmasındakitb entb önemlitb faktörtb işletmenintb durumunutb ifadetb edentb malitb 

tablolardır. 

İşletmelertb vetb yatırımcılartb işletmelerintb finansaltb performanslarınıtb değerlendirmektb üzeretb 

bazıtb finansaltb analizlertb yapmaktadırlar.tb Entb çoktb tercihtb edilentb analiztb türlerindentb biritb orantb 

analizidir. 

Orantb analizleritb finansaltb analiztb yöntemitb olarak,tb malitb tablolardatb yertb alantb hesaptb 

kalemlerinintb birbirlerinetb yatb datb malitb tablotb toplamtb tutarlarınatb oranlamalarındantb 

oluşmaktadır.tb Finansaltb analiztb açısındantb malitb tablolaratb ilişkintb birtb çoktb orantb değil,tb dahatb aztb 

amatb dahatb çoktb anlamtb ifadetb edentb oranlartb hesaplanmalıdır.tb Malitb tablolaratb ilişkintb birtb çoktb orantb 

hesaplamak,tb anlamtb karmaşasınatb sebebiyettb vermektedir.tb Ekonomitb içindetb hertb sektörüntb 

kendinetb ilişkintb farklıtb özellikleritb vardır.tb İşletmenintb faaliyettb gösterdiğitb sektörüntb ortalamatb 

oranlarıtb iletb ilgilitb işletmenintb ortalamatb oranlarıtb arasındatb birtb analiztb gerçekleştirmektb çoktb dahatb 

faydalıtb sonuçlartb verecektb vetb tb değerlendirmetb dahatb fazlatb anlamtb kazanacaktır. 

 

 

 

Anahtar Kelimeler : Çimento sektörü, Finansal Peformans, Finansal Analiz. 
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ABSTRACT 

A COMPARATIVE APPLICATION ON THE FINANCIAL 

PERFORMANCE OF CEMENT COMPANIES IN BIST  

Businessestb aimtb totb keeptb theirtb profitstb attb thetb highesttb leveltb bytb usingtb theirtb assetstb andtb 

resourcestb intb thetb mosttb efficienttb andtb efficienttb way.tb Intb accordancetb withtb thesetb objectives,tb 

enterprisestb aretb requiredtb totb establishtb atb decisiontb mechanismtb totb regulatetb theirtb investmentstb 

andtb liabilitiestb astb welltb astb thetb riskstb thattb thetb enterprisetb facestb astb atb resulttb oftb thesetb risks.tb Thetb 

mosttb importanttb factortb intb thistb decisiontb mechanismtb istb thetb financialtb statementstb thattb expresstb 

thetb statustb oftb thetb business. 

Businessestb andtb investorstb aretb doingtb sometb financialtb analysistb totb evaluatetb thetb financialtb 

performancetb oftb businesses.tb Onetb oftb thetb mosttb preferredtb analysistb typestb istb ratiotb analysis. 

Ratiotb analysistb astb atb methodtb oftb financialtb analysis,tb Thetb ratiotb oftb thetb itemstb intb thetb financialtb 

statementstb totb eachtb othertb ortb thetb totaltb amountstb oftb thetb financialtb statementstb consiststb of.tb Fortb 

example,tb iftb thetb financialtb statementstb havetb beentb preparedtb intb accordancetb withtb thetb accountingtb 

standards,tb thetb financialtb statementstb shouldtb betb preparedtb intb accordancetb withtb thetb Financialtb 

Reportingtb Standards.tb Calculatingtb atb lottb oftb ratiostb intb thetb financialtb statementstb causestb 

confusion.tb Everytb sectortb intb thetb economytb hastb itstb owntb characteristics.tb Totb performtb antb 

analysistb betweentb thetb averagetb ratestb oftb thetb sectortb intb whichtb thetb businesstb operatestb andtb thetb 

averagetb ratestb oftb thetb businesstb willtb givetb moretb usefultb resultstb andtb thetb evaluationtb willtb maketb 

moretb sense. 

 

 

Key Words : Cement Industry, Financial Peformans, Financial Analysis. 
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BÖLÜM 1. GİRİŞ VE AMAÇ 

Finansaltb analiz;tb işletmenintb bugünetb kadartb gelentb durumunu,tb bugünkütb durumunutb vetb 

içindetb bulunduğutb sektördekitb durumtb vetb konumunutb inceleyip,tb sektördekitb diğertb işletmelerletb 

vetb kenditb faaliyettb dönemlerindekitb performansınıtb karşılaştırmatb vetb incelemetb imkanıtb 

sunmaktadır.tb Finansaltb analiztb işletmenintb finansaltb performanstb vetb verimliliğinin,tb 

faaliyetlerindekitb etkinliğinintb ölçülüptb tespittb edilmesindetb detb yoltb göstericitb olmaktatb vetb karartb 

vericileretb yardımcıtb olmaktadır. 

Finansaltb performanstb göstergeleri,tb işletmelerintb finansaltb tablolarındakitb kalemlertb 

arasındakitb ilişkilerintb vetb bunlarıntb zamantb içerisindetb oluşturduklarıtb eğilimlerintb 

incelenmesindetb kullanılantb göstergelerdir.tb Finansaltb analizlerintb yapılmasındakitb asıltb vetb 

birinciltb amaçtb karartb vericitb konumundakitb yöneticileretb işletmenintb finansaltb durumu,tb 

performansıtb vetb gelişimitb iletb ilgilitb bilgilerintb aktarılmasınıntb sağlanmasıdır.tb Finansaltb 

analizler,tb yöneticilerintb geleceğetb dönüktb yönetimtb vetb yatırımtb kararlarıtb almalarında,tb kreditb 

verentb kuruluşlarıntb söztb konusutb işletmenintb kreditb değerliliğinitb belirlemelerinde,tb 

yatırımcılarıntb işletmetb iletb ilgilitb yatırımtb tercihlerinitb değerlendirmelerindetb yardımcıtb 

olmaktadır.tb Uzmanlartb tarafındantb finansaltb analizdetb kullanılantb entb yaygıntb vetb geçerlitb tb yöntemtb 

ise,tb orantb analizitb yöntemidir.tb Orantb analizi,tb bilançotb vetb gelirtb tablolarındakitb kalemlertb 

arasındatb matematikseltb oranıtb ifadetb etmektedirtb  

Butb çalışmadatb öncelikletb işletmeleretb aittb 2012-2016tb yıllarıtb bilançolarıtb içintb yapılantb 

finansaltb analiztb çalışmalarındatb işletmenintb yıllartb itibaritb iletb aktiftb vetb pasiftb hesaplarındakitb 

değişimlertb gözlemlenerektb yorumlamalaratb yertb verilmiştir.tb Ayrıcatb çalışmadatb hertb ikitb 

işletmenin detb likidite,tb finansaltb yapı,tb faaliyettb vetb karlılıktb oranlarıtb hesaplanaraktb bazıtb 

yorumlamalartb yapılmıştır. 

İşletmelerintb orantb hesaplamalarıtb yapılaraktb gerektb günlüktb faaliyetlerinitb karşılayabilmetb 

gereksetb detb gelecektetb netb gibitb malitb zorluklartb iletb karşılaşabilecekleritb yorumlamayatb 

çalışılmıştır.tb Aynıtb zamandatb işletmelerintb varlıktb kaynaktb yapılarıtb konusundatb geneltb birtb 

incelemetb yapılaraktb bazıtb değerlendirmelertb yapılmıştır.tb  
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BÖLÜM 2. ÇİMENTO VE ÇİMENTO SEKTÖRÜNE 

İLİŞKİN KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

2.1. ÇİMENTO KAVRAMI 

Çimentotb kelimesitb yontulmuştb taştb kırıntısıtb anlamındakitb Latincetb ‘caementum’tb 

kelimesindetb türeyip,tb İtalyancatb ‘cemento’tb kelimesindentb Türkçeyetb tb çevrilmiştir.tb Kelimetb 

anlamıtb isetb “killi kalkerleri özel fırınlarda pişirip ezmekle elde edilen, çamuru çarçabuk 

katılaşıp sertleşen ve yapılarda harç malzemesi olarak kullanılan kül renginde veya 

beyaz toz” anlamınatb gelmektedir.tb Çimento,tb esastb olaraktb şutb şekildetb tanımlanabilir;tb doğaltb 

kalkertb taşlarıtb vetb kiltb karışımınıntb yüksektb sıcaklıklatb birliktetb ısıtılmasınıntb ardındantb 

öğütülmesitb iletb eldetb edilentb hidroliktb birtb bağlayıcıtb malzeme.tb Hidroliktb bağlayıcıtb maddeler,tb 

suylatb tepkimeyetb girmesinintb ardındantb serttb birtb kütletb oluşturduktantb sonratb sutb içerisindetb 

sertliğinitb vetb mukavemetinitb koruyantb veyatb artırantb bağlayıcıtb maddelerdirtb (Köleli,tb 2015:8). 

Çimentodatb kullanılantb anatb bileşentb klinkerdir.tb Klinkertb kiltb vetb kireçtaşıtb gibitb girdilerintb 

öğütülmetb suretiyletb bağdaşıktb olaraktb dönertb fırınlardatb üretilmektedir.tb Klinkertb pişirilmetb 

olayıtb yenitb bileşenlerintb oluşmasıtb içintb 1450tb dereceliktb malzemetb sıcaklığındatb 

gerçekleşmektedir.tb Klinkertb temeltb olaraktb kalsiyum,tb alüminyum,tb silisyumtb vetb demirtb 

oksitlerdentb oluşmaktadır.tb Klinkertb oluşumunutb takiptb edentb aşamatb isetb çimentotb öğütmetb 

değirmenindetb gerçekleşir.tb Alçıylatb birliktetb yüksektb fırıntb cürufu,tb uçucutb kömürtb külü,tb doğaltb 

puzolan,tb kireçtb taşıtb vb.tb maddelertb klinkeretb ilavetb edilir.tb Bütüntb butb karışımtb içerisindetb yertb alantb 

maddelertb incetb vetb homojentb birtb toztb kıvamınatb gelenetb kadartb yanitb çimentotb oluşanatb kadartb 

öğütülmektedir.tb Betontb üretimindetb isetb çimento,tb agregatb vetb çeşitlitb kimyasaltb anlamdatb uyguntb 

malzemelertb sutb iletb karıştırılmaktadır.tb Çimentoyatb sutb eklenmesitb iletb birliktetb tepkimeyetb girentb 

butb karışımtb malzemesitb betonuntb diğertb bileşenlerinitb birtb aradatb tutantb birtb bağlayıcıtb ortayatb 

çıkmaktadırtb (Cembureau,tb 2007:2). 

Çimentonuntb ikitb aşamalıtb birtb süreçletb üretiminintb gerçekleştiğinitb söylemektb mümkündür.tb 

İlktb safhadatb pişmiştb kiltb vetb kalkerintb birleşimdentb meydanatb gelentb iritb tanelitb çimentotb olaraktb 

isimlendirilentb klinkertb üretimitb gerçekleşir.tb Sonrakitb safhadatb isetb klinkerintb içinetb belirlitb 

oranlardatb alçıtaşıtb karıştırılıptb öğütülerektb incetb vetb homojentb birtb toztb olantb çimentotb maddesitb 

meydanatb gelirtb (Cembureau,tb 2007:2). 
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Çimentotb üretimindetb hammadde,tb yardımcıtb maddeler,tb enerjitb vetb yakıttb önemlitb maliyettb 

kalemlerindendir.tb Özellikletb Tablotb 2.1.tb incelendiğindetb enerjitb vetb yakıttb maliyetleritb totaltb 

maliyettb içerisindetb entb fazlatb payıtb alantb kalemlertb olmuştur.tb Üretimdentb sonratb ürününtb ihracatıtb 

içintb gereklitb olantb diğertb birtb maliyettb kalemitb detb ulaştırmadır. 

Tablotb 2.1.tb Çimentotb Maliyettb Kalemleri 

Sınai Maliyet Kalemleri Ortalama Maliyet (%) 

Hammadde ve Yardımcı Maddeler 9.60 

Elektrik 21.10 

Yakıt 38.00 

İşçilik 9.40 

Amortisman 7.00 

Diğer Giderler 14.90 

TOPLAM 100.00 

Kaynak:tb Bilim,tb Sanayitb vetb Teknolojitb Bakanlığı www.sanayi.gov.tr 

Çimentotb fabrikalarıtb genellikletb pazardakitb taleptb edilentb bölgeleretb veyatb yeterlitb miktardatb 

hammaddetb bulunantb alanlaratb yakındır.tb Amaçtb ulaşımtb maliyetlerinitb düşüktb tutmaktb vetb nakliyetb 

aşamasındatb çimentodatb meydanatb gelebilecektb zararlarıtb minimizetb etmektir. 

2.2. ÇİMENTONUN TARİHSEL GELİŞİMİ  

Yeniboğalı’nın hazırladığı çimento yeni bir çağın, malzemesi adlı eserde, 

çimentonun tarihi gelişimine özetle şu şekilde değinmiştir; İnsanoğlunun en temel 

ihtiyaçlarından birisi barınmadır.tb Dıştb etkenlerdentb korunmatb amacıylatb barınmatb 

ihtiyaçlarınıtb gidermektb isteyentb insanoğlutb ilktb zamanlardatb taş,tb topraktb vetb ahşaptb gibitb doğadantb 

kolaycatb temintb edilebilentb malzemelerdentb konutlartb yaparaktb butb ihtiyacınıtb karşılamayatb 

çalışmıştır.tb Butb amaçlatb kullanılantb ilktb malzemetb taştır.tb Buzultb çağındatb vetb taştb devrindetb 

mağaralardatb yerleşiminitb sürdürentb insanoğlu,tb mağaratb girişlerindentb gelentb soğuktb havayıtb 

kesmesitb amacıylatb kayatb parçasıtb iletb mağaratb girişlerinitb kapattıtb vetb böylecetb otb kayatb parçalarıtb 

ilktb yapıtb elemanıtb olaraktb belirlendi.tb Buzultb dönemitb sıcaklıklarıntb artıştb göstermesitb sonucundatb 

buzullartb eriyiptb kutuplaratb çekilmetb eğilimitb göstermeyetb başladı.tb Butb olaytb sonucundatb isetb 
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mağaralardantb çıkantb insanoğlutb yenitb oluşantb alanlaratb yerleştilertb veyatb göçebetb olaraktb 

hayatlarınıtb sürdürdüler.tb Konuttb yapımıtb içintb kullanılantb malzemelertb yaşanılantb coğrafitb 

yörenintb iklimitb vetb bitkitb örtüsünetb bağlıtb olaraktb belirlendi. 

Avrupatb kıtasınatb ikitb farklıtb açıdantb yanitb Kuzeytb –tb Güneytb Avrupatb olaraktb bakıldığındatb 

değişikliklertb görülmektedir.tb Ormanlarıntb bolluktb gösterdiğitb kuzeytb vetb ortatb Avrupa’datb öncetb 

çamurtb –tb daltb karışımındantb sonratb datb oduntb kullanılaraktb yapılantb kulübelertb barınmatb amacıylatb 

kullanıldı.tb Topraktb vetb çamurtb katmanları,tb duvarlardatb vetb çatılardatb hemtb bağlayıcıtb hemtb detb 

yalıtkantb malzemetb olaraktb kullanılıyordu.tb Avrupa’nıntb güneytb kısmındatb isetb ormanlarıntb dahatb 

seyrektb olmasıtb insanoğlunutb ahşaptb malzemeleritb yapılardatb dahatb fazlatb kullanmayatb itmiştirtb vetb 

bununtb onucundatb ormanlartb tükenmetb noktasınatb gelmiştir.tb Butb olumsuztb durumtb sonrasındatb 

isetb yöretb civarlarındatb bulunantb taştb vetb kayalarıntb tekrardantb yapılardatb kullanmasınatb 

yöneltmiştir.tb Taşlarıtb çamurlatb birleştirerektb duvarlartb oluşturantb insanoğlutb yenitb barınaklarınıtb 

butb şekildetb yapıyordu. 

Ağacıntb olmadığı,tb işetb yarartb taştb vetb kayatb gibitb malzemelerintb bulunamadığıtb kuraktb 

yörelerdetb vetb yüksektb yaylalardatb yapıtb malzemesitb olaraktb killitb topraklartb kullanıldı.tb Butb 

topraklartb sutb iletb karıştırıldığındatb plastiktb kıvamtb kazanıptb kuruyuncatb şeklinitb muhafazatb edentb 

vetb sertleşentb birtb özelliğetb sahipti.tb Karışımıntb şeklinitb korumatb özelliğindentb faydalanılaraktb butb 

malzemenintb kalıplartb iletb bloktb halinetb getirilebileceğitb farktb edilditb vetb butb bloklarıntb içinetb detb 

samantb parçalarıtb ilavetb edilerektb kildetb oluşantb çatlamalartb azaltılmayatb çalışıldı.tb Böylecetb butb 

bloklartb iletb dahatb yüksektb vetb sağlamtb yapılartb inşatb edilebiliyordu. 

Alçıtb vetb kireç,tb duvartb bloklarınıtb birleştirmektb amacıylatb kullanılantb ilktb bağlayıcıtb 

malzemelertb olaraktb adlandırılırlar.tb Alçıtb taşınıntb 190-200tb derecedetb pişirilmesitb iletb aditb alçıtb 

meydanatb gelirken,tb havatb kirecinintb kalkerdentb dahatb yüksektb birtb ısıdatb eldetb edilişitb belkitb detb 

alçınıntb dahatb önceleritb kullanımdatb olduğunutb kanıtlartb niteliktedir.tb Hertb ikitb bağlayıcınıntb datb 

suyatb karşıtb direnimtb gösterememesitb vetb havatb kirecinintb sutb içindetb sertleşememesitb 

kullanımlarınıtb vetb dayanıklılıklarınıtb kısıtlayıcıtb faktörlerdir. 

Eskitb Romalılartb havatb kirecinitb volkaniktb tüflerletb birliktetb incetb öğüterektb suyatb karşıtb dahatb 

dirençlitb vetb dahatb yüksektb dayanımlıtb birtb bağlayıcıtb eldetb ettiler.tb Benzertb malzemetb Eskitb 

Yunanlılartb tarafındantb Santorintb Adası’ndakitb tüfleritb kullanaraktb vetb Ortatb Doğutb uygarlıklarıtb 

tarafındantb pişmiştb tuğlatb vetb kiremittb tozlarınıtb kullanaraktb geliştirildi.tb Kenditb başlarınatb 
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bağlayıcıtb olmamaklatb berabertb kireçletb birleştiklerindetb sudatb sertleşebilentb vetb suyatb dirençlitb 

yanitb hidroliktb birtb bağlayıcıtb oluşturantb butb türtb malzemetb detb “puzolan”tb (Pozzuoli’tb dentb gelen)tb 

olaraktb anılmayatb başladı.tb Otb çağlardatb kireçtb -tb puzolantb karışımıtb bağlayıcılarlatb yapılantb 

müteaddittb yapıtb günümüzetb kadartb ayaktatb kaldı.tb Ortatb Çağlardatb bağlayıcıtb malzemetb 

teknolojisinintb fazlatb gelişmetb göstermemesi,tb volkaniktb tüflerintb hertb yerdetb bulunmuyortb oluşutb 

vetb pişirmetb sıcaklıklarınatb özentb gösterilmemesindentb dolayıtb yüksektb dayanımtb seviyesinetb 

ulaşılamıyordu.tb Butb sıradatb kalkertb yerinetb killitb kalkeritb 1000tb derecedetb pişirerektb hidroliktb 

özelliğetb sahiptb sutb kirecitb eldetb edilmeyetb başlandı. 

1750 yılında Cornwall, İngiltere’de Eddystone Deniz Feneri binasının yapımını 

üstlenen John Smeaton çeşitli kalker, kil ve alçı bileşimleri kullanarak elde ettiği su 

kireçlerinin deniz suyuna karşı dirençlerini puzolan da katarak inceledikten sonra en 

uygun ham maddeleri belirleyip, su kirecinin özelliklerini geliştirdi. Bu tür çalışmalar 

Fransa’da 1812 yılında Louis Vicat tarafından devam ettirildi. Killi kalkerlerin 1200 

derece sıcaklığa kadar pişirilmesi ile daha yüksek dayanımlı bir su kirecinin elde 

edilmesi ve mineral katkılarla priz sürelerinin ayarlanması mümkün oluyordu. Tabii 

(doğal) çimento olarak da anılan bu bağlayıcı malzeme çeşitli ülkelerde uzun süre, 

portland çimentosu üretimi başladıktan sonra da, kullanım buldu (TÇMB, 2003:7-13). 

Dünyadatb ilktb çimentotb üretimitb İngiltere’detb birtb duvarcıtb ustasıtb olantb Josephtb Aspdintb 

tarafındantb yapılantb çalışmalartb sonucunda,tb incetb tanelitb kalkertb vetb kiltb bileşiminintb 

pişirilmesinintb akabindetb öğütülmesiyletb gerçekleştirilmiştir.tb Joseph Aspdin bu çalışmasını 

1824 yılında İngiltere’nin Leeds kentinde yapmıştır. Üretimi gerçekleştirilen 

çimentonun nitelikleri Leeds’e yakın Portland isimli adadan temin edilen doğal yapı 

taşına benzerlik gösterdiği için Portland çimentosu ismi verilmiştir. Çimento yeterli 

sıcaklıkta pişirilmediğinden birtakım eksik yönleri olduğu fark edilmiştir. 1845 yılında 

Isaac Johnson, Portland çimentosunun özelliklerini iyi pişirmeden sonra geliştirerek 

bugün dünyanın her tarafında kullanılan çimento haline getirmiştir (Kapkaç, 2013:223). 

1845 yılından itibaren çimento barınma ihtiyacını karşılamada kullanılan en önemli 

hammadde olmuştur. 
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2.3. ÇİMENTO SEKTÖRÜNDEKİ BAŞLICA ÜRÜNLER  

Çimento belirli standartlara uyacak şekilde üretilmektedir. Avrupa ülkelerinin 

çoğunluğu için kabul edilen çimento standartlarının hazırlanmasına 1973 yılında 

Avrupa Standartizasyon Komitesi’nin teknik komitesi TC 51 ile başlamıştır. Avrupa’nın 

muhtelif ülkelerinde çok sayıda çimento türünün yerel standartlara uygun şekilde 

kullanılmakta olduğunu hesaba katan komitenin, genel çimentolar için hazırladığı EN 

971-1 standardı Türkiye tarafından da kabul görmüş ve ‘CEM Çimentosu’ olarak 

isimlendirilmiştir. Buna göre; CEM Çimentosu, hidrolik sertleşmesi öncelikle kalsiyum 

silikatların hidratasyonu sonucu meydana gelen ve içindeki reaktif kalsiyum oksit 

(CaO) ve reakstif silisyum dioksit (silika, SiO2) toplamının kütlece en az %50 olması 

gereken çimentodur. Bileşimi portland çimentosu klinkeri, kalsiyum sülfat ve çeşitli 

mineral katkılarıdır. Standarda uygun CEM Çimentoları, 27 alt çeşidi kapsayan 5 ana 

tiptir: 

• CEM I: Bu grupta klinkerin en fazla % 0-5 arası mineral katkı (kalsiyum 

sülfat ve minör bileşen) ile öğütülmesi sonucunda Portland Çimentosu elde 

edilir. 

• CEM II: Mineral katkı miktarının % 6-35 arasında değiştiği bu grupta, katkı 

türüne endeksli olarak bu gruptaki çimentolar Portland Cüruflu, Portland 

Puzolanlı gibi isimler de almaktadır. 

• CEM III: Bu grupta % 36-95 arasında katkı miktarı bulunan, Yüksek Fırın 

Cüruflu Çimentolar yer alır. 

• CEM IV: Puzolanik Çimentolar bulunduğu bu grupta, cüruf veya kalker katkı 

maddesi olarak kullanılmaz. Katkı madde oranı, puzolan ve uçucu kül 

katkıları ile birlikte %11-55 arasında oynamaktadır. 

• CEM V: Bu grupta Kompoze Çimentolar bulunur. Bunlara hem cüruf (%18-

50) ve hem de puzolan ve uçucu kül (%18- 50) miktarı belirlenen sınırlar 

içerisinde değiştirilerek birlikte katılır, miktarları klinker oranı %20- 64 

arasında kalacak şekilde ayarlanır. 
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Bunların dışında gerek klinker üretimi esnasında, gerekse sonrada eklenen mineral 

katkılar sayesinde özel kullanılması amacıyla üretilmiş TS EN 197-1 standardının 

kapsadığı 5 çeşit daha bulunmaktadır: 

• Sülfatlara Dayanıklı Çimentolar 

• Beyaz Portland Çimentosu 

• Harç Çimentosu 

• Yüksek Fırın Cürufu Katkılı, Düşük Erken Dayanımlı Çimentolar 

• Çok Düşük Hidratasyon Isılı Özel Çimentolar 

Çimentotb yukarıdatb sayılantb farklıtb üretimtb bileşenleritb haricinde,tb satıştb yöntemitb göztb önündetb 

bulundurularaktb datb ikitb anatb grubatb ayrılmaktadır.tb Bunlartb torbalıtb vetb dökmetb çimentotb 

türleridir.tb Torbatb çimentolartb özeltb krafttb kâğıtlaratb konurkentb dökmetb çimentolartb silobastb adlıtb 

özeltb tankerlerletb ihtiyaçtb merkezinetb gönderilirtb (Kalkan,tb vd.,tb 2016:8-9). 

2.4. ÇİMENTO SEKTÖRÜNÜN DÜNYA EKONOMİSİNDEKİ 

DURUMU 

Çimentotb üretimi,tb özellikletb sontb yıllardatb öncekitb dönemleretb oranlaratb büyüktb artıştb 

yakalamıştır.tb 2008tb yılındatb kısmitb düşüşlertb görülmesinintb ardından,tb takiptb edentb yıllardatb 

krizintb etkisinintb atlatılmasıtb vetb süreklitb büyüyentb inşaattb sektörününtb detb katkısıylatb çimentotb 

üretimitb dünyatb çapındatb büyümüştür.tb Aşağıdakitb tablodatb 2015-2016tb yıllarıtb itibariyletb 

ülkelerintb temeltb alınmasıylatb oluşturulantb çimentotb üretimitb vetb klinkertb kapasitesitb rakamlarıtb 

özetlenmiştir: 
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Tablotb 2.2.tb 2015-2016tb Yıllarınatb Aittb Dünyatb Çimentotb Üretimitb vetb Klinkertb Kapasitesi(milyontb ton) 

Ülkeler Çimento Üretimi Klinker Kapasitesi 

 2015 2016 2015 2016 

Çin 2.350 2.410 2.000 2.000 

Hindistan 300 290 280 280 

A.B.D. 84,3 85,9 107 109 

Türkiye 71,3 77 76 77 

Vietnam 67,4 70 80 90 

Diğer 1.227 1.267 1.057 1.144 

TOPLAM 4.100 4.200 3.600 3.700 

Kaynak:wwww.minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/cement/mcs-2017-cemen.pdf 

2015tb yılıtb itibariyletb dünyatb çimentotb üretimindetb lidertb durumdatb bulunantb ülketb Çin’dirtb vetb 

toplamtb üretimintb %57’sitb butb ülketb tarafındantb temintb edilmektedir.tb Çin’itb takiptb edentb ülketb isetb 

sahiptb olduğutb %7’liktb paytb iletb Hindistan’dır.tb Butb sıralamanıntb 2016tb yılındatb datb korunduğutb 

gözetb çarpmaktadır.tb Klinkertb kapasitesitb istatistiklerinetb bakıldığındatb datb mevcuttb sıralamanıntb 

küçüktb yüzdetb değişikliklerletb berabertb aynıtb kaldığıtb gözlenmektedir. 

Tablodatb verilentb ülkelerintb coğrafitb konumlarınatb bakıldığındatb üsttb sıralardatb kendinetb yertb 

edinentb ülkelerintb genellikletb Asyatb ülkeleritb olduğutb görülmektedir.tb Özellikletb Çintb 

ekonomisinintb sontb yıllardakitb yükselentb performansıtb çimentotb üretiminintb butb ülkedetb 

artmasınıtb beraberindetb getirmiştir.tb Sektörüntb ülkelertb arasındakitb ticarettb durumutb yanitb ürününtb 

ithalattb vetb ihracatıtb aşağıdakitb grafiklerdetb gösterilmektedir. 

Şekiltb 2.1.tb Entb Çoktb Çimentotb İhracatıtb Yapantb Ülkelertb (milyontb ton) 

 

Kaynak:tb Y.tb Köleli,tb TR63tb Bölgesitb Çimentotb Sektörtb Raporu,tb Doğutb Akdeniztb Kalkınmatb Ajansı,tb 2015,tb s.11 
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Entb çoktb ihracattb yapantb ülkenintb Çintb olduğutb görülmektedir.tb Çintb hemtb üretimintb hemtb detb 

tüketimintb fazlatb olduğutb yertb olmasınatb rağmentb ülketb dışınatb datb yüksektb orandatb satıştb 

gerçekleştirmektedir. 

Şekiltb 2.2.tb Entb Çoktb Çimentotb İthalatıtb Yapantb Ülkelertb (milyontb ton) 

 

Kaynak:tb Y.tb Köleli,tb TR63tb Bölgesitb Çimentotb Sektörtb Raporu,tb Doğutb Akdeniztb Kalkınmatb Ajansı,tb 2015,tb s.11 

Entb çoktb ithaltb edentb ülkeleretb bakıldığındatb isetb genellikletb dünyatb ortalamasınıntb altınatb 

çimentotb üretimitb yapantb ülkelertb olduğutb görülmektedir.tb İlktb sıradatb A.B.D.tb bulunmaktatb oluptb 

onutb takibentb Cezayirtb gelmektedir. 

2.5. ÇİMENTO SEKTÖRÜNÜN TÜRKİYE EKONOMİSİNDEKİ 

DURUMU 

Türktb çimentotb sektörütb üretiminetb Darıca’datb 1911tb senesindetb 20.000tb ton/yıltb kapasitelitb tb birtb 

tb fırınlatb başlamış,tb Darıcatb bulunantb fabrikanıntb tb kapasitesitb tb 1923tb senesindetb 40.00tb ton/yıltb 

değerinetb yükseltilmiştir.tb Sektörüntb üretimtb kapasitesitb 1950tb yıllarındatb Ankara,tb Zeytinburnutb 

(İstanbul),tb Kartaltb (İstanbul)tb vetb Sivas’tatb yenitb kurulantb dörttb fabrikaylatb birliktetb 370.000tb 

ton/yıltb rakamınatb ulaşmıştır.tb  

Türkiye’detb çimentoyatb olantb talebintb artıştb trenditb göstermesindentb dolayıtb vetb taşımacılıktb 

maliyetlerinitb detb minimaltb seviyeyetb indirmektb amacıylatb birtb kurumtb kurulmasıtb 

kararlaştırılmıştır.tb Butb kurum,tb Bakanlartb Kurulutb kararıncatb 50tb Milyontb TLtb sermayeyle,tb 

ortaklarıtb Türkiyetb Emlaktb Kreditb Bankası,tb Türkiyetb İştb Bankası,tb Sümerbank,tb Ankaratb Çimentotb 

Sanayitb T.A.Ş.tb vetb Sivastb Çimentotb Sanayitb Müessesesitb olantb Türkiyetb Çimentotb Sanayitb T.A.Ş.tb 

(ÇİSAN)tb kurulmuştur.tb  

 



10 
 

ÇİSAN 1983 yılında muhtelif yasal düzenlemelerle Etibank ve Sümerbank’ın 

seramik ve refrakter imalathanelerini de devralarak hizmet bölgesine genişlik 

kazandırmış ve “Türkiye Çimento ve Toprak Sanayi T.A.Ş.” (ÇİTOSAN) adı verilen 

yeni bir kurum oluşturulmuştur (Arıöz ve Yıldırım, 2012:176). 

2.5.1. Üretim 

Birincitb bölümdetb bahsedildiğitb gibitb çimentotb üretimitb zorlutb birtb süreçtb gerektirentb vetb 

maliyetitb yüksektb olantb birtb üretimtb prosesinetb sahiptir.tb 2008tb krizinintb etkisiyletb dünyatb genelindetb 

düşüştb eğilimitb gösterentb çimentotb üretimitb Türkiyetb içintb detb aynıtb durumdatb olmaktadır.tb 

Özellikletb ekonomiktb krizitb takiptb edentb yıllardatb birtb başkatb ifadeyletb 2008tb vetb sonrasıtb yıllaratb aittb 

Türkiye’detb yertb alantb bütüntb çimentotb fabrikalarınıntb toplamtb çimentotb üretimitb Şekiltb 2.3.’tetb yertb 

alantb grafiktetb verilmiştir. 

Şekiltb 2.3.tb Türkiye’detb Çimentotb Üretimitb (milyontb ton) 

 

Kaynak:tb TÇMB, www.tcma.org.tr 

Çevik’in hazırladığı Çimento Sektörü Raporu’nda kısaca şu ifadeler yer almaktadır: 

ekonomik büyümenin öncü göstergelerinden birisi olan çimento sektörünün, üretim 

çalışmalarında mevsimsel etkenlerin önemli bir rolü bulunmaktadır. İnşaat 

faaliyetlerinin hız kazandığı ilkbahar ve yaz aylarında çimento talebinin artış 

göstermesi, stok imkânı kısıtlı olan sektör için üretimin canlanması anlamına 

gelmektedir.tb Küreseltb krizitb takibentb Türkiye’detb inşaattb sektörütb ertelenmiştb talebintb detb 

etkisiyletb peşitb sıratb altıtb çeyrektb boyuncatb çifttb hanelitb büyümetb sergilemiştir.tb Takiptb edentb 

dönemdetb hemtb yurttb içindetb uygulanantb makrotb ihtiyatitb politikalartb hemtb detb küreseltb sermayetb 

hareketlerindekitb belirsizliklertb yurttb içindetb inşaattb sektörününtb ivmetb kaybetmesinetb nedentb 
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olmuştur.tb 2014’üntb sontb çeyreğindetb vetb 2015’intb ilktb çeyreğindetb daralmatb kaydedentb inşaattb 

sektörütb izleyentb hertb ikitb çeyrektetb detb %2tb civarındatb büyümetb kaydetmiş,tb sontb çeyrektetb isetb 

ivmelenerektb %5,4tb büyümüştür.2013tb yılındatb önemlitb ölçüdetb artantb çimentotb üretimi,tb izleyentb 

yıllardatb inşaattb sektöründekitb gelişmelertb doğrultusundatb baskıtb altındatb kalmıştır.tb 2015tb 

yılındatb çimentotb üretimitb 71,4tb milyontb tontb seviyesindetb gerçekleşmiştirtb (Çevik,tb 2016:11).tb 

2016tb yılındatb datb benzertb üretimtb seviyesindetb olantb çimentotb üretimitb ülkenintb gerektb kenditb 

kullanımıtb gereksetb ihracattb seçeneğitb içintb yeterlitb miktardadır. 

2.5.2. Kapasite  

Sektöretb aittb bilinmesitb gerekentb önemlitb birtb veritb türütb detb klinkertb vetb çimentotb kapasiteleridir.tb 

Tablotb 2.3.’tetb yıllaratb göretb klinkertb vetb çimentotb kapasiteleritb milyontb tontb şeklindetb verilmiştir. 

Tablotb 2.3.tb Yıllaratb Göretb Toplamtb Klinkertb vetb Çimentotb Kapasiteleritb (milyontb ton) 

Kaynak: TÇMB,2016 www.tcma.org.tr 

Tablotb 2.3.’tetb görüldüğütb üzeretb Türkiye’nintb toplamtb klinkertb kapasitesitb incelenentb dönemtb 

içerisindetb devamlıtb birtb şekildetb artıştb göstermektetb oluptb çimentotb kapasitelerindetb detb durumtb 

aynıtb şekildedir. 

Tablotb 2.4.’tetb 2016tb yılındatb klinkertb vetb çimentotb kapasitelerinintb bölgelertb bakımındantb 

incelenmesitb gerçekleştirildiğindetb isetb Akdeniztb Bölgesi’nintb entb fazlatb kapasiteyetb sahiptb 

olduğutb gözlemlenmektedir. 

Tablotb 2.4.tb Bölgeleretb Göretb 2016tb Yılıtb Klinkertb vetb Çimentotb Kapasiteleritb (milyontb ton) 

 

Bölge 

 
Ton 

Marmara Ege Akdeniz Karadeniz İç 

Anadolu 

Doğu 

Anadolu 

G. Doğu 

Anadolu 

Klinker 20,2 5,8 21,9 7,4 11,6 6,9 6,2 

Çimento 29,3 10,7 35,3 14,8 18,9 13,2 10,3 

Kaynak:tb TÇMB,2016 www.tcma.org.tr 

Yıllar 

Ton 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Klinker 56,8 62,5 63,9 65,1 66,9 68,5 69,6 76,5 80,1 

Çimento 94,3 103,5 105,4 106,5 108,4 107,4 113,5 126,1 132,8 
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Sadecetb kapasitetb miktarlarınatb bakmak,tb çimentotb vetb klinkertb üretimtb sektörünütb doğrutb 

olaraktb irdelemeyetb yeterlitb değildir.tb Asıltb bakılmasıtb gerekentb butb kapasitetb hedeflerinetb netb 

kadartb ulaşıldığıtb yanitb kapasitetb kullanımtb oranlarıdır. 

Kapasitetb kullanımtb oranı,tb birtb imalattb ünitesinintb belirlitb birtb zamantb dilimindetb fiilentb 

gerçekleştirdiğitb üretimtb miktarınıntb fizikitb olaraktb üretebileceğitb entb yüksektb miktaratb olantb 

oranınıtb gösterir.tb Diğertb birtb ifadeyletb çimentotb üretentb birtb firmanıntb birtb aytb içerisindetb 

üretebileceğitb çimentotb miktarıtb 100tb tontb olduğunutb vetb bunatb karşılıktb herhangitb birtb aydatb 75tb tontb 

ürettiğinitb varsayılsın.tb Butb örneklendirmeyetb göretb 75tb tontb üretilentb aydakitb kapasitetb kullanımtb 

oranıtb %75tb olaraktb belirlenir.tb Diğertb aylaratb aittb oranlartb datb belirlendiktentb sonratb eğertb kitb oranlartb 

arasındatb artıştb eğilimitb varsatb çimentotb üretimindetb artıştb olduğutb anlamınıtb taşımaktadırtb 

(Eğilmez,tb 2012:26).tb Tablotb 2.5.’tetb 2016tb yılıtb klinkertb vetb çimentotb kapasitetb kullanımtb oranlarıtb 

bölgelertb bazındatb verilmiştir. 

Tablotb 2.5.tb 2016tb Yılıtb Klinkertb vetb Çimentotb Kapasitetb Kullanımtb Oranları 

 

 

Böl. 
 

Cins 

 

Marmara 
 

Ege 
 

Akdeniz 
 

Karadeniz İç 

Anadolu 

Doğu 

Anadolu 

 

G. Doğu 

Anadolu 

Klinker 96,02 78,26 90,00 101,46 93,76 67,09 71,48 

 

Çimento 
 

70,25 
 

56,79 
 

54,16 
 

61,25 
 

63,91 
 

42,13 
 

51,00 

Kaynak: TÇMB, 2016 www.tcma.org.tr 

Tablotb 2.5.’tentb anlaşıldığıtb üzeretb çimentotb kapasitetb kullanımtb oranınıntb maksimumtb 

düzeydetb olduğutb bölgetb Marmaratb Bölgesi’dir.tb Bunutb entb önemlitb sebebitb Türkiye’detb 

yatırımlarıntb entb fazlatb yapıldığıtb şehirtb olantb İstanbul’untb butb bölgetb içerisindetb yertb almasıdır.tb 

Çimentotb fabrikalarının,tb çimentonuntb yapısıtb itibariyletb ihtiyaçtb duyulantb bölgeleretb yakıntb 

kurulmasıtb butb bölgenintb kapasitetb kullanımtb oranındatb lidertb olmasınıtb açıklayantb entb önemlitb 

unsurdur. 

2.5.3. Dış Ticaret  

Özellikletb komşutb ülkelerdentb gelentb taleplertb doğrultusundatb çimentotb ihracıtb yapantb 

Türkiye,tb kara,tb demirtb vetb deniztb yollarıylatb ürünlerintb tesliminitb yapmaktadır.tb 2016tb yılıtb 

rakamlarınatb göretb Türkiye’nintb çimentotb ihraçtb ettiğitb ülkelertb aşağıdakitb tablodatb gösterilmiştir. 
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Tablotb 2.6.tb 2016tb Yılıtb Çimentotb İhracatı 

Ülkeler Toplam Lojistik Türü 

Suriye 1.077.042 %0,2 demiryolu, %99,8 karayolu 

A.B.D. 1.017.401 denizyolu 

Libya 829.986 denizyolu 

İsrail 600.123 denizyolu 

Diğer 3.936.571 denizyolu 

Toplam 7.461.123 %76 denizyolu, %23 karayolu 

Kaynak:tb TÇMB,tb (İhacattb verileri) www.tcma.org.tr 

Tablotb 2.6.’dantb toplamtb değerleretb bakıldığındatb çimentotb ihracatıtb yapılırkentb kullanılantb 

taşımatb türününtb %76’sınıntb denizyolu,tb %23’ününtb karayolutb vetb %1’inintb detb demiryolutb iletb 

yapıldığıtb anlaşılmaktadır. Özellikletb 2016tb yılındatb öncetb Türkiye’nintb entb önemlitb çimentotb 

ihraçtb ülkelerindentb olantb Rusya’nıntb butb tablodatb yertb almadığıtb görülmektedir.tb Bununtb sebebitb 

isetb 2015tb yılındatb ikitb ülketb arasındatb yaşanantb uçaktb krizitb nedeniyletb oluşantb ekonomiktb 

ilişkilerintb bozulmasıdır. 

2.5.4. İstihdam  

Türkiye’dekitb kayıtlıtb çalışantb hertb 1000tb kişidentb 4’ütb çimentotb vetb çimentotb ürünleritb 

sektöründetb çalışmaktadır.tb Butb sektöretb aittb çalışanlartb arasındatb isetb hertb 100tb kişidentb 5’itb 

mühendistb olaraktb çalışmaktadırtb (TOBB,tb 2014:21). 

Türkiye’detb çimentotb sektöründetb istihdamtb sayısınıntb yıllaratb vetb çalışanlarıntb sektördekitb 

işkolunatb göretb sayısıtb gösterentb tablotb aşağıdadır. 

Tablotb 2.7.tb Yıllaratb vetb İşkolunatb Göretb Sektördekitb İstihdamtb Sayıları 

 Yönet 

ici 

Mühen- 

dis 

Teknis- 

yen 

Tekni- 

ker 

Me- 

mur 

İşçi Müte. 

Ele. 

Toplam 

2008 801 450 542 55 1397 7040 4151 14436 

2009 801 371 433 62 1355 6819 4371 14212 

2010 770 419 416 56 1325 7088 4707 14781 

2011 833 346 403 79 1350 6907 3772 13690 

2012 851 433 428 75 1398 7140 4878 15203 

2013 892 384 458 56 1438 7497 4885 15610 
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2014 985 465 433 94 1429 7929 5401 16736 

2015 929 562 502 60 1497 8017 5623 17190 

Toplam 6862 3430 3615 537 11189 58437 37788 121858 

Kaynak:tb TÇMBtb (İstihdamtb verileri) www.tcma.org.tr 

Butb tabloyatb göretb çimentotb sektörünetb aittb istihdamtb sayısınatb yıllartb nazarındatb bakıldığındatb 

süreklitb birtb artıştb olduğutb izlenmektedir.tb Butb artıştb sektörüntb güntb geçtikçetb büyüdüğünütb vetb 

gelişmetb gösterdiğinitb kanıtlartb niteliktedir. 

Çalışanlartb işkolutb ayrımınatb göretb incelendiğitb zamantb isetb entb yüksektb payıtb düztb vetb kalifiyelitb 

işçilerintb toplamıtb iletb eldetb edilentb işçitb sınıfıtb almaktadır.tb Butb sınıftb takibentb müteahhittb 

elemanları,tb memurlartb vetb yöneticitb sınıfıtb yertb almaktadır.tb İşçitb grubununtb yüksektb çıkmasınıntb 

sebebitb sektördetb faaliyettb gösterentb işletmelerintb geneltb itibariyletb eltb emeğitb gerektirentb işlerdentb 

oluşmasıdır. 

2.6. SEKTÖRÜN REKABETÇİ YAPISI 

Dünyada çimento sektörü 1980’li yıllara kadar bölgesel olduğundan dolayı bu 

sektörde oluşan rekabet de bölgesel düzeyde kalmıştır. Ancak özellikle 1980’lerin ikinci 

yarısında başlayarak gerçekleşen yabancı doğrudan sermaye yatırımları dolayısıyla 

sektör, birkaç enternasyonal girişimin elinde yoğunlaşmıştır (Polat, 2007:103). 

Türkiye’detb çimentotb sektörü,tb hammaddetb konusundatb tamamentb kenditb kaynaklarınıtb 

kullanan,tb üretimiyletb ülketb ihtiyacınıtb karşılayabilentb kısacasıtb kenditb kendinetb yetebilentb birtb 

sektörtb olaraktb kabultb edilmektedir.tb Sektörüntb hemtb içtb pazardatb duyulantb ihtiyacıtb karşılaması,tb 

hemtb artantb ihracatıtb vetb yarattığıtb yoğuntb istihdamtb gibitb sebeplerdentb dolayıtb Türkiyetb 

ekonomisindetb önemlitb birtb yeritb vardır.tb Sektörtb mevcuttb yapısıtb itibariyletb üreticisinetb fırsatlartb 

sunarken,tb rekabettb detb aynıtb orandatb artıştb göstermektedir.tb Sektöretb yenitb gireceklerintb veyatb 

mevcuttb üreticilerintb sektördekitb rekabetetb katılabilmeleritb sektördekitb rekabetitb etkileyentb 

nedenleritb sistematiktb olaraktb analiztb ediptb kendilerinetb özgütb stratejilertb geliştirmeleritb şarttırtb 

(Bağrıaçıktb vd.,tb 2013:90).tb Butb nedenlertb bölümüntb devamtb edentb kısmındatb kısacatb eletb 

alınacaktır. 

Çimentotb ihtiyacıtb genellikletb bölgeseltb firmalartb tarafındantb giderilir.tb Çünkütb yüktetb ağırtb 

pahadatb hafiftb olantb çimentotb hemtb üreticitb hemtb detb tüketicitb açısındantb nakliyesitb içintb yüksektb 
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maliyetlertb gerektirmektedir.tb Firmalarıntb çimentotb naklitb içintb belirlemiştb olduklarıtb mesafetb 

200-300tb km’yitb aşmayantb mesafelerdir.tb Butb bağlamda,tb nakliyetb maliyetleritb vetb butb 

maliyetlerintb ürününtb değerinetb oranı,tb çimentonuntb ekonomiktb olaraktb pazarlanabileceğitb 

coğrafyanıntb belirlenmesindetb önemlitb etkenlertb olmakta;tb butb datb çimentotb fabrikalarınıntb 

kurulduklarıtb pazartb vetb çevresindetb yüksektb pazartb gücünetb sahiptb olmalarınıtb 

kolaylaştırmaktadırtb (Kalkantb vd.,tb 2016:15).tb Böylecetb butb hususlaratb dikkattb edentb işletmelertb 

rakiplerinetb oranlatb dahatb yüksektb kartb marjınatb sahiptb olabilmektedirler. 

Türktb çimentotb sektörütb şirketlerinintb komşutb ülkelerletb olantb rekabetinetb bakıldığındatb isetb 

özellikletb 2016tb yılındatb komşutb İran’ıntb üzerindetb bulunantb ambargonuntb kaldırılmasıtb bölgeseltb 

rekabetitb arttırıcıtb birtb unsurtb olmuştur.tb İrantb çimentotb maliyettb kalemlerinintb entb önemlisitb olantb 

enerjiyitb kenditb eldetb ettiğitb içintb çimentoyatb harcadığıtb maliyetitb Türkiye’yetb nazarantb dahatb azdır.tb 

Böyletb birtb avantajıtb elindetb bulundurantb İran,tb Türkiye’nintb ihracattb seviyesindetb düşüştb olmasınatb 

nedentb olmuştur. 

2.7. SEKTÖREL SORUNLAR 

TOBBtb VII.tb Sektöreltb Ekonomitb Şurası’nıntb yaptığıtb çalışmayatb göretb önümüzdekitb yıllartb 

içintb çimentotb sektörünetb aittb sorunlartb aşağıdatb maddelertb halindetb anlatılmıştır: 

Soruntb 1:tb Sektördetb oluşturulantb yenitb kapasitelerintb ortayatb çıkaracağıtb sorunlar.tb Mevcuttb 

klinkertb kapasitesitb vetb devamtb etmektetb olantb yatırımlarlatb birliktetb Türkiye’nintb 2025-2030tb 

yıllarındakitb çimentotb ihtiyacınıtb karşılamasıtb mümküntb görülmektedir.tb Bununtb yanındatb 

çimentonuntb ihracattb imkânınıntb sınırlıtb oluşutb vetb ihraçtb pazarlarındakitb gelişmelerintb olumsuztb 

olmasıtb kapasitetb fazlalığınıntb sıkıntıyatb yoltb açabileceğitb düşünülmektedir.tb Çözümtb olaraktb isetb 

sektörüntb makrotb planlamasıtb yapılırkentb çimentotb yatırımınıntb iyitb analiztb edilerektb yapılmasıtb 

gerekmektedir. 

Soruntb 2:tb Sektörüntb enerjitb politikalarıtb konusundatb yaşadığıtb sorunlar.tb Sektördetb atmosferetb 

atılantb sıcaktb gazlarıntb kullanımıylatb elektriktb üretilebilmektetb oluptb sektördekitb elektriktb enerjisitb 

harcamasınıntb yıllıktb %20-30’utb geritb kazandırılabilmektedir.tb Diğertb taraftan,tb sektörüntb atıktb 

bertaraftb imkânıtb bulunmakta,tb butb atıklartb çimentotb fırınlarındatb alternatiftb yakıttb olaraktb 

kullanılabilmektedir.tb Ancaktb atıktb tedarikindetb soruntb yaşanmasıtb vetb sektördetb atıkların,tb ilavetb 

yakıttb olaraktb kullanımınıntb aztb olmasıtb nedeniyletb alternatiftb yakıttb olanağınıntb düşüktb kalması.tb 
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Çözümtb yöntemitb olaraktb atıklarıntb yakılmasınatb ilişkintb yönetmeliklerintb yenidentb 

değerlendirilmesitb vetb atıktb ısıdantb enerjitb geritb kazanımınıntb teşviktb edilmesitb gösterilebilir.  

Soruntb 3:tb Sektörüntb çevretb mevzuatındantb dolayıtb yaşadığıtb problemler.tb Çimentotb sektörütb 

çevretb mevzuatınıntb gereklerinitb uygulamatb konusundatb elindentb gelenitb yapmaktadır.tb Ancaktb 

sontb dönemdetb mevzuattatb yertb alantb maddelerintb ABtb vetb diğertb gelişmiştb ülkelerdekitb 

maddelerdentb dahatb ağırtb olmasıtb sektördekitb firmalarıntb kaynaktb israfıtb vetb gecikmelertb 

yaşamasınatb nedetb olmaktadır.tb Butb datb diğertb ülkelerletb olantb rekabettb gücünütb olumsuztb 

etkilemektedir.tb Çözümtb olaraktb isetb mevzuatıntb sektörtb tarafındantb dahatb uygulanabilirtb 

koşullardatb hazırlanmasıdırtb (TOBB,tb 2014:22-23). 

2.8. İNŞAAT SEKTÖRÜ VE ÇİMENTO  

Çimento,tb inşaattb sektörününtb olmazsatb olmaztb kalemlertb listesinintb entb başındatb yertb 

almaktadır.tb Türkiye’detb butb durumtb özeltb konuttb yapımındatb entb çoktb taleptb edilentb ürününtb 

çimentotb olmasıtb iletb kendinitb göstermektedir.tb Konutlarıtb altyapıtb vetb konuttb dışıtb binalartb 

(fabrikalar,tb kurumtb binaları,tb sportb tesisleritb vb.)tb takiptb etmektedir. 

Şekiltb 2.4.tb İnşaattb Sektörütb vetb Çimentotb Talebitb Reeltb Büyümesinintb Karşılaştırılması 

 

Kaynak:tb KPMG, www.kpmg.com/tr 

Şekildetb görüldüğütb üzeretb geneltb itibariyletb ikitb kalemtb arasındatb birtb paralelliktb 

bulunmaktadır.tb Ancaktb inşaattb sektörütb kaleminetb bakıldığındatb 2008tb krizitb vetb hementb 

sonrasındatb büyüktb birtb düşüştb olduğutb gözlenmektedir.tb  
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Devamtb edentb yıllardatb isetb krizintb etkisinintb hafiflemesitb sebebiyletb eskitb seyrindetb harekettb 

edentb ikili,tb gelecektb 5tb yıltb içerisindetb özellikletb altyapıtb yatırımlarıylatb birliktetb %5tb büyümetb 

kaydetmesitb uzmanlartb tarafındantb beklenmektedirtb (KPMG,tb 2016). 

2.9. YATIRIM PROJELERİ 

Butb bölümdetb incelenentb dönemtb içerisindetb yertb alantb gerçekleştirilmiştb büyüktb projeleretb 

kısacatb değinilecektir.tb Projelerintb ortaktb noktasıtb inşalarındatb yüksetb miktardatb çimentoyatb 

gereksinimtb duyulmasıdır.tb Butb projelerdentb bazılarıtb aşağıdakitb tablodatb belirtilmiştir. 

Tablotb 2.8.tb Bazıtb Önemlitb Yatırımtb Projeleri 

Proje Başlama Tarihi Bitiş Tarihi Beton Hacmi (m3) 

Marmaray 2004 2013 1.000.000 

Avrasya Tüneli 2011 2016 450.000 

Yavuz Sultan Selim Köprüsü 2013 2015 150.000 

Haliç Metro Köprüsü 2009 2014 36.000 

İzmit Körfez Geçiş Köprüsü 2012 2016 200.000 

Çamlıca Camii 2013 2016 150.000 

BJK Vodafone Arena 2013 2015 150.000 

Kuzey Marmara Otoyolu 2013 2015 2.500.000 

Ordu Giresun Havaalanı 2011 2015 36.000 

Kaynak:  Engin Y., www.betonvecimento.com 

Özellikletb devletetb aittb projelertb içintb ürüntb temintb edecektb firmalar,tb projenintb bulunduğutb 

mevkilerdetb yertb alantb üreticitb işletmelertb arasındatb yapılacaktb ihaletb uygulamasıtb iletb 

belirlenmektedir. 

2.10. KENTSEL DÖNÜŞÜM PROJELERİ  

Kentsel dönüşüm; şehirlerde mevcut bulunan kentsel sorunlar ve ihtiyaçlar göz 

önünde bulundurularak herhangi bir mıntıkanın ekonomik, toplumsal ve mekânsal 

niteliklerinde araştırmalar yaparak buralarda bulunan olumsuzluklara uygulanabilir bir 

yol haritası oluşturulmasıdır. Odak noktası insanın yaşam kalitesini arttırmak olan bir 

uygulamadır (Karadağ, 2015:3). 
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Türkiye genelinde, Mayıs 2012’de yasalaşan ve kentsel dönüşüm olaraktb bilinentb ‘Afettb 

Riskitb Altındakitb Alanlarıntb Dönüştürülmesitb Hakkındakitb Kanuntb Tasarısı’tb iletb birlikte,tb 20tb 

yıldatb 7tb milyontb konutuntb eldentb geçirilmesitb planlanmaktadır.tb Resmitb gazetedetb ilgilitb kanununtb 

amacıtb şutb şekildetb açıklanmıştır; 

“Kanununtb amacı;tb afettb riskitb altındakitb alanlartb iletb butb alanlarıntb dışındatb bulunantb risklitb 

yapılarıntb bulunduğutb arsatb vetb arazilerde,tb fentb vetb sanattb normtb vetb standartlarınatb uygun,tb sağlıklıtb 

vetb güvenlitb yaşamatb çevrelerinitb teşkiltb etmektb üzeretb iyileştirme,tb tasfiyetb vetb yenilemeleretb dairtb 

usultb vetb esaslarıtb belirtmektedir”tb (Resmitb Gazete,tb S.28309,tb 2012). 

Türkiyetb Çimentotb vetb Çimentotb Ürünleritb Meclisi’nintb hazırlamıştb olduğutb sektörtb raporundatb 

kentseltb dönüşümtb vetb çimentotb sektörütb birtb aradatb eletb alınmıştır.tb Butb projetb kapsamındatb 

Türkiye’dekitb konuttb stokununtb yaklaşıktb %33’tb lüktb kısmınıntb değişmesitb tahmintb edilmektedir.tb 

Butb çoktb uzuntb soluklutb birtb süreçtb vetb büyüktb birtb projedir.tb Çeşitlitb projetb boyutlarıtb bulunantb butb 

yenilenmetb sürecindetb gerektb belediyelertb gereksetb bakanlıklartb tarafındantb planlamalartb 

yapılmalıdır.tb Butb projenintb sağladığıtb faydalar;tb sorunlutb kentseltb alanlarıntb yenidentb 

değerlendirilmesi,tb dahatb sağlıklıtb yaşanabilirtb alanlartb yaratılmasıtb vetb bunlarıntb hayatatb 

geçirilmesitb içintb projelertb geliştirilmesidir. 

Kentseltb dönüşümtb sürecinde,tb 4tb yıltb boyuncatb devreyetb girecektb ilavetb kapasitelertb 

neticesinde,tb yüksektb kapasitetb kullanımtb oranlarınatb ulaşmaktb için,tb kentseltb dönüşümtb projesitb 

yeterlitb olmayacaktır.tb 100tb m2olantb birtb konutuntb inşasıtb içintb gerekentb çimentotb miktarıtb takribitb 

18-20tb tontb civarındadır.tb 20yıltb boyuncatb kentseltb dönüşümtb projesitb kapsamındatb tüketilmesitb 

planlanantb toplamtb çimentotb miktarınıntb isetb yaklaşıktb 13-14tb milyontb tontb olacağıtb tahmintb 

edilmektedir.tb Dönüşümüntb Türkiye’yetb maliyetinintb yaklaşıktb 400-tb 500tb milyartb dolartb 

aralığındatb olması,tb butb rakamıntb 100tb milyartb dolarlıktb bölümününtb sadecetb İstanbul’utb 

kapsamasıtb beklenmektedirtb (TOBBtb 2012:42). 

2.11. FED’İN ALDIĞI FAİZ KARARLARININ ÇİMENTO 

SEKTÖRÜNE ETKİLERİ 

2007tb yılınıntb ortalarındatb ABDtb konuttb piyasasındatb birtb takımtb sorunlartb baştb göstermiştir.tb 

Likiditetb bolluğutb sonucundatb özensizcetb sağlanmıştb krediler,tb saydamlıktb eksikliği,tb olağantb dışıtb 

menkultb kıymetleştirme,tb derecelendirmetb kuruluşlarınıntb etkinliğindekitb yetersizliktb iletb 
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düzenleyicitb vetb denetleyicitb kuruluşlarıntb müdahaledetb gecikmesitb krizetb sebeptb olantb durumlartb 

olaraktb sayılabilir.tb Gelişmiştb ekonomilerdetb başlamıştb olantb butb sorunlartb giderektb büyümüştb vetb 

gelişmektetb olantb ülkeleretb detb sıçrayaraktb küreseltb birtb boyuttb kazanmıştırtb (Alantar,tb 2008:1).tb  

Özellikletb dünyanıntb paratb birimitb olantb dolarıntb anavatanındatb butb krizintb patlaktb vermesi,tb 

krizintb etkitb alanınıtb dahatb datb genişlettiğitb söylenebilir.tb Butb kriz,tb birçoktb finansaltb kuruluşuntb iflastb 

etmesinetb veyatb ancaktb devlettb desteğiyletb ekonomiktb yaşamınatb devamtb edebilmesinetb nedentb 

olmuştur.tb 2008tb yılınıntb sontb üçtb aylıktb dönemindetb kriz,tb reeltb sektörütb detb içinetb alaraktb dünyatb 

ekonomisinintb büyümetb oranlarındatb serttb düşüşleretb nedentb olmuşturtb (Barışıktb vetb 

Barış,.2015:110).tb  

Büyümetb oranlarınatb biletb yaptığıtb butb etkitb krizintb netb kadartb sancılıtb geçeceğinin tb habercisitb 

olmaktadır.tb Krizintb etkisiyletb ABDtb merkeztb bankasıtb rolündekitb FEDtb ekonomiktb iklimintb 

iyileşmesitb adınatb birtb takımtb politikalartb belirlemiştir.tb Paratb politikası,tb FED’intb birtb merkeztb 

bankasıtb sıfatıylatb kongretb tarafındantb belirlenentb üçtb anatb hedefetb ulaşmatb eylemidir;tb maksimumtb 

istihdam,tb istikrarlıtb fiyatlartb vetb ABD’detb ortatb -tb uzuntb vadelitb faiztb oranları.tb FED,tb ülkenintb paratb 

politikasınıtb kısatb vadelitb faiztb oranlarınıntb seviyesinitb yönetmektb vetb ekonomidekitb kreditb 

kullanılabilirliğinitb vetb maliyetinitb etkilemektb suretiyletb yönetir.tb Paratb politikasıtb faiztb oranlarınıtb 

doğrudantb etkilerkentb hissetb seneditb fiyatlarınıtb vetb döviztb kurlarınıtb dolaylıtb olaraktb etkiler.tb Butb 

kanallartb aracılığıyla,tb paratb politikasıtb ABD’detb harcama,tb yatırım,tb üretim,tb istihdamtb vetb 

enflasyonutb etkilemektedir.tb Dolaylıtb olaraktb datb bütüntb dünyatb ekonomilerinetb etkisitb 

bulunmaktadır. 

FED’intb Kriztb Öncesindetb İzlediğitb Politikalar:tb Karagözlü’nüntb çalışmasındantb 

yararlanaraktb FED’intb 2008tb küreseltb krizdentb öncetb izlediğitb politikalarıtb şutb şekildetb özetlemektb 

mümkündür; 

2001-2004tb arasıtb dönem:tb 2001tb ekonomiktb krizinintb devamındatb yaşanantb durağanlıktantb vetb 

işsizliktb seviyesinintb olumsuztb seyirtb etmesindentb dolayıtb FEDtb içerisindekitb komite,tb faiztb 

oranınıtb %6,5’lardantb %1’leretb düşürmetb kararıtb almıştır.tb Özellikletb 2002tb yılınıntb sonlarıtb vetb 

2003tb yılınıntb başlarınatb doğrutb faiztb oranıtb alttb sınırtb seviyesinetb ulaşmıştırtb vetb 2004tb yılınatb kadartb 

düşüktb seviyelerdetb tutulmuştur.tb FED’intb düşüktb faiztb politikasıtb belirlemesindekitb entb güçlütb 

nedentb ekonomiktb büyümenintb sağlanmasıtb olaraktb belirtilmiştir.tb Faiztb oranlarınıntb uzuntb süretb 

düşüktb seviyelerdetb tutulması,tb konuttb fiyatlarınıntb artmasındatb etkintb roltb oynamıştır. 
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2004tb –tb 2006tb arasıtb dönem:tb 2004tb yılıtb öncesitb düşüktb faiztb oranlarıtb artantb tasarruftb oranıtb iletb 

birliktetb ekonomidetb balonlarıntb oluşmasınatb nedentb olmuştur.tb FED,tb 2004tb vetb 2006tb yıllarıtb 

arasındatb faiztb oranınıtb kademelitb olaraktb 17tb keztb arttıraraktb %5.25’etb ulaşmıştır.tb FED’intb butb 

kararı,tb konuttb fiyatlarınıntb azalıştb eğiminetb girmesinetb vetb butb azalışıntb sürdürülmesitb iletb 

ekonomitb olumsuztb etkilenmeyetb başlamıştır.tb Bazıtb yatırımcılartb FED’intb faizitb çoktb yüksektb 

seviyeleretb getirmesitb durumundatb ekonomiktb büyümenintb yavaşlayacağındantb vetb şirkettb 

kârlarınıntb düşeceğindentb endişetb duyduklarınıtb ifadetb etmişlerdir.tb Dönemintb FEDtb Başkanıtb 

Bentb Bernanketb yaptığıtb açıklamalardatb enflasyonutb hertb daimtb göztb önündetb bulunduruptb onunlatb 

mücadeletb edeceklerinitb vetb butb esnadatb ekonomiktb büyümeyitb detb sağlayacaklarınıtb ifadetb 

etmiştir. 

2006tb –tb 2008tb arasıtb dönem:tb 2006tb yılındatb uzuntb birtb süretb boyuncatb faiztb oranıtb tb %5.25tb 

dolaylarındatb tutulmuştur.tb Butb dönemdetb konuttb fiyatlarındatb düşüştb görülmüştb vetb gelirtb düzeyitb 

düşüktb olantb kesimtb içintb konuttb kredilerinitb geritb ödemedetb sancılıtb birtb süreçtb başlamıştır.tb 

Finansaltb piyasalardakitb durumuntb olumsuztb havayatb bürünmesitb vetb ekonominintb hıztb 

kaybetmesitb iletb neticedetb faiztb oranlarınıntb düşürülmesitb kararıtb alınmıştır.tb 2007tb yılınıntb yaztb 

aylarındatb faiztb oranıtb %5.25tb ikentb Eylültb ayındatb %0,5tb oranındatb düşürülerektb vetb %4.75’etb 

ulaşılmıştır.tb %0.25tb oranındatb ektb düşüşlertb Ekimtb vetb Aralıktb aylarındatb gerçekleştirilmiştb vetb 

Ocaktb ayınıntb başındatb %0.75,tb sonundatb datb %0,5tb düşüştb yapılmıştır.tb Fakattb butb uğraşlar,tb 

finansaltb krizintb patlaktb vermesinitb engelleyememiştirtb vetb 2008tb yılındatb cidditb birtb likiditetb krizitb 

yaşanmıştırtb (Karagözlü,tb 2011:101-106). 

Gelişmiştb ülkeler,tb krizdentb öncekitb dönemlerdetb uyguladığıtb faiztb indirimleritb politikasıtb içintb 

dahatb fazlatb harekettb alanıtb kalmadığındantb bankacılıktb sektörütb iletb ilgilitb düzenlemeleretb gitmeyitb 

uyguntb bulmuşlardır.tb Bankacılıktb sektöründetb dahatb öncesindetb yaşanantb sorunlarıntb krizleretb 

yoltb açtığınıntb nettb birtb şekildetb deneyimtb kazanılmıştb olması,tb gelişmiştb ülkeleritb butb konudatb 

önlemlertb almayatb sevktb etmiştir.tb Gelişmiştb ülkelerintb çoğutb vetb gelişmektetb olantb ülkelerintb 

bazıları,tb yapısındatb bozukluğatb uğramıştb finansaltb sistemetb doğrudantb takviyetb olmasıtb 

amacıyla,tb yurtiçitb likiditetb kolaylığı,tb bankalarıntb borçlarınatb devletintb sağladığıtb garanti,tb 

mevduattb garantileri,tb bankalardatb yenidentb sermayelendirme,tb kreditb garantileritb kamulaştırmatb 

yatb datb fonatb devirtb vetb swaptb kanalıtb gibitb önlemlertb almışlardır.tb Bunlarıntb yanıtb sıratb gelişmektetb 

olantb ülkelertb reeltb sektörütb desteklemektb amacıylatb genişleyicitb maliyetb politikalarıtb 

uygulamışlardırtb (Vural,tb 2013:10). 
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FED’intb Kriztb Sonrasındatb İzlediğitb Politikalar:tb İşcantb çalışmasındatb 2008tb krizitb sonrasıtb 

FEDtb politikalarınatb şutb şekildetb değinmiştir;tb FED,tb farklıtb zamantb dilimlerindetb çeşitlitb parasaltb 

genişlemetb paketlerinitb devreyetb koyaraktb finansal tb likiditetb probleminetb çözümtb olmasıtb 

amacıylatb özeltb kesimtb vetb hazinetb tahvilitb satıntb alımınıtb gerçekleştirmiştir.tb Böylelikletb 

bankalardatb bulunantb tahvilleritb satıntb alıptb bunlarıntb karşılığıtb olaraktb bankalaratb sıcaktb paratb 

sağlamıştır.tb Buradakitb amaçtb bankacılıktb sisteminitb batıktb kredilerdentb kurtarmatb vetb kreditb 

sisteminintb sağlıklıtb birtb biçimdetb işlemesinitb sağlamayatb çalıştırmaktır.tb  

FED’intb finansaltb piyasalardatb krizintb olumsuztb etkilerinitb minimumtb seviyedetb tutmatb adınatb 

belirlediğitb butb genişleticitb parasaltb politikaları,tb bilançotb yapısındatb datb bazıtb değişiklikleritb 

beraberindetb getirerektb toplamtb bilançotb miktarınıntb önemlitb ölçüdetb artmasınatb sebeptb olmuştur. 

Butb süreçtetb FED’etb aittb yükümlülüklertb içerisindetb paylarıntb durumutb büyüktentb küçüğetb 

doğrutb şutb şekildedir;tb hazinetb karşılıkları,tb rezervtb borçları,tb diğertb yükümlülüklertb vetb nakittb 

karşılıklarıdır.tb Bilançonuntb kaynaktb kısmındatb oluşantb butb artışlar,tb FED’intb piyasalaratb varlıktb 

alımıtb şeklindetb eltb attığınıtb kanıtlayıcıtb niteliktedir.tb  

FED’intb bilançotb yükümlülükleri,tb 2008tb yılınıntb dokuzuncutb ayınatb kadartb 1tb trilyonatb dolaratb 

yakınken,tb 2010tb yılıtb ortalarındatb 2,5tb trilyontb dolaratb ulaşmıştır.tb 2014tb yılınıntb onuncutb ayındatb 

varlıktb alımtb programınıntb sonlandırılmasıylatb FED,tb toplamdatb takribîtb 4tb trilyontb dolartb 

değerindetb tahviltb almıştır.tb Varlıktb alımtb programıtb sürecindetb göztb önündetb bulundurulantb 

başlıcatb kriterlertb enflasyon tb vetb işsizliktb oranlarıdır.tb  

FED’intb nicelikseltb gevşemetb politikalarınıntb temeltb amacınıntb parasaltb piyasalardatb etkinliktb 

vetb dengenintb sağlanmasıtb olduğutb kadar,tb reeltb piyasalardatb üretimtb vetb işsizliktb oranlarındatb 

belirlitb birtb iyileşmenintb olmasıtb datb temeltb amaçlarınıntb arasındatb sayılabildiğinitb ifadetb etmektb 

mümkündürtb (İşcan,tb 2015:17).tb  

Butb politikalarlatb sağlanmayatb çalışılantb ekonominintb tekrartb eskitb rayınatb geritb dönmesinitb 

sağlamaktır.tb FEDtb 2014tb yılınıntb sonlarındatb varlıktb alımtb programınıtb sonlandıraraktb politikatb 

faizlerindetb artıştb yapılacağınıtb açıklamıştır.tb Böylecetb FEDtb 10tb yıltb sonratb ilktb keztb faiztb artırımınatb 

gitmiştir.tb Butb durumtb reeltb sektörüntb istemediğitb şekildetb gerçekleşmiştir.tb Çünkütb faizlerdetb 

meydanatb gelecektb artıştb reeltb sektörtb temsilcilerinitb olumsuztb anlamdatb etkileyecektir.tb Reeltb 

sektördetb borçlanmatb zorlaşacaktb vetb yatırımtb yapmatb olanağıtb datb azalmıştb olacaktır. 
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Ekonominintb temeltb belirleyicitb etmenlerindentb birisitb detb kuşkusuztb faiztb oranlarıdır.tb FEDtb 

küreseltb kriztb sonrasındatb faiztb oranlarınıtb uzuntb süretb düşüktb tutmayıtb planlamaktadır.tb Butb hamletb 

iletb FED’intb hedefleritb arasındatb reeltb sektördetb borçluluğutb yüksektb olantb şirketleretb ödemetb 

kolaylığıtb sağlamak,tb bankalaratb olantb kreditb taleplerinitb arttırmaktb sayılabilmektedir. 

Aşağıdakitb şekillerdetb 2008tb –tb 2016tb yıllarıtb arasındatb hemtb faiztb oranlarıtb hemtb detb BISTtb 

çimentotb endeksitb oranlarıtb verilerinetb aylıktb bazdatb ulaşılmıştb olunuptb geometriktb ortalamalartb 

yöntemitb iletb 6tb aylıktb veriyetb dönüştürülerektb çalışmayatb dâhiltb edilmiştir. 

Şekiltb 2.5.tb 2008tb –tb 2016tb Yıllarıtb Tahviltb Faiztb Oranlarıtb (6tb Aylık) 

 

Kaynak: Borsatİstanbul,  www.kap.org.tr 

Yukarıdakitb şekildetb görüldüğütb üzeretb 2008tb küreseltb krizintb olduğutb dönemdentb sonratb FEDtb 

tahviltb faizitb oranlarındatb azalmatb eğiliminetb gitmiştir.tb Butb karartb piyasayıtb rahatlatmak,tb 

borçluluktb düzeyitb yüksektb olantb reeltb sektörtb işletmelerinintb borçlarınıtb kolaytb ödeyebilmetb 

imkânıtb sağlamaktb gibitb hedeflertb doğrultusundatb alınmıştır. 
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Şekiltb 2.6.tb 2008tb –tb 2016tb Yıllarıtb BISTtb Çimentotb Endeksitb (6tb Aylık) 

 

Kaynak:tb Borsatb İstanbul, www.kap.org.tr 

Üsttekitb şekildetb isetb çalışmatb konusunatb dâhiltb olantb çimentotb sektörününtb BISTtb çimentotb 

endekstb değerleritb sunulmuştur.tb Butb şekildetb isetb incelenentb dönemtb içerisindetb artıştb eğilimitb 

gösterdiğinitb görmektb mümkündür.tb Fakattb 2014tb yılıtb sonundatb serttb birtb düşüş tb yaşanmıştır.tb 

Bununtb nedenleritb arasındatb FED’intb otb dönemtb almıştb olduğutb faiztb artırımıtb kararıylatb konuttb 

yatırımlarınıntb zoratb girmesitb gösterilebilir.tb Verilmiştb olunantb ikitb grafiğetb bakıldığındatb biritb 

yükselirkentb diğerinintb azaldığıtb görülmektetb yanitb aralarındatb terstb orantb bulunduğunutb 

göstermektedir. 

Özellikletb sontb yıllardatb konuttb sektöründetb oluşantb önemlitb büyümetb sonucundatb çimentotb 

sektörünetb olantb taleptetb detb artıştb eğilimitb olmuştur.tb Kentseltb dönüşümtb projeleri,tb büyüktb 

gayrimenkultb yatırımtb ortaklıklarınıntb yaptığıtb projeler,tb devletintb yaptığıtb alttb vetb üsttb yapıtb 

projeleritb çimentoyatb olantb ihtiyacıtb hattb safhayatb çıkartmıştır.tb Faiztb oranlarınıntb düşüktb seyirtb 

göstermesitb iletb butb ihtiyaçlarıtb karşılamatb imkânıtb (borçlanaraktb yatırımtb yapmatb imkânı)tb dahatb 

datb kolaylaşmıştır.tb Kendilerinetb dahatb rahattb kaynaktb yaratmatb fırsatıtb bulantb projetb sahipleri,tb 

yatırımlarınatb çeşitliliğitb vetb hızıtb sontb dönemlerdetb katmışlardır.tb Butb çeşitliliktb vetb hızıntb 

etkisiyletb çimentotb sektörünetb olantb taleptb artmıştb dolayısıylatb datb taleptetb meydanatb gelentb artıştb 

çimentotb fiyatlarınıntb datb yükselmesinetb nedentb olmuştur. 
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2.12. ÇİMENTO SEKTÖRÜ İLE İLGİLİ KURULUŞLAR 

Sektördetb 70tb adettb tesistb faaliyettb göstermektedir.tb Butb tesislerdentb 52’sitb entegretb tesis,tb 18’itb 

isetb öğütmetb tesisidir.tb Türkiyetb klinkertb kapasitesinintb yaklaşıktb %40’ınıtb elindetb bulundurantb 

gruplar,tb OYAKtb Çimentotb Grubu,tb Sabancıtb Çimentotb Grubutb vetb Limaktb Grubu’dur.tb Geritb kalantb 

yerlitb vetb yabancıtb şirketlertb isetb kalantb %60tb kapasiteyitb paylaşmaktadırlar.tb Sektördekitb anatb 

yabancıtb oyunculartb isetb Vicat,tb Cementirtb vetb Votorantim’dir.tb Sektördetb yertb alantb işletmelerintb 

butb denlitb fazlatb olmasıtb sektöretb bölünmüştb birtb pazartb yapısınıtb kazandırmaktadırtb (Vakıftb 

Yatırımtb Çimentotb Sektörtb Raporu,tb 2016:5).tb Butb yapıtb datb çimentotb ihtiyacıtb olantb kişilertb içintb 

fiyattb konusundatb dahatb uyguntb koşullarıntb oluşmasınatb yardımcıtb olmaktadır. 

2017tb yılıtb itibariyletb Borsatb İstanbul’atb (BİST’e)tb kayıtlıtb 17tb çimentotb işletmesitb 

bulunmaktadır.tb Aşağıdakitb tablodatb butb 17tb işletmeyetb aittb kısatb bilgilertb verilmektedir. 

Tablotb 2.9.tb Türktb Çimentotb Sektörününtb Başlıcatb İşletmeleri 

İşletme Adı Hakkında Kısa Bilgi 

Adana Çimento Sanayi T.A.Ş İşletme 1954 yılında Adana’da faaliyete geçmiştir. 1963 yılında 

Ordu Yardımlaşma Kurumu’nun (OYAK) ortak olduğu işletme şu 

anki unvanını 1986’da aldı. 

Afyon Çimento Sanayi T.A.Ş İşletme 1954 yılında kurulmuş olup 2012 itibariyle Çimsa 

tarafından satın alınmıştır. 

Akçansa Çimento Sanayi ve 

Ticaret A.Ş. 

Akçimento ve Çanakkale Çimento’nun 1996 yılında birleşmesiyle 

kurulan işletme Türkiye’nin en büyük çimento üreticisi ve sektörün 

lider şirketi konumundadır. 

Aslan Çimento A.Ş. 1910 yılında Türkiye’de ilk çimento fabrikası olarak kurulan 

işletme 2009 yılında OYAK Çimentoya katılmıştır. 

Baştaş Başkent Çimento Sanayi 

ve Ticaret A.Ş. 

1967 tarihinde Türkiye’nin halka açık ilk anonim şirketlerinden biri 

olarak kurulmuştur. 

Batıçim Batı Anadolu Çimento 

Sanayi A.Ş. 

Batı Anadolu Grubu’na bağlı bir işletme olarak 1966 yılında 

kurulmuştur. 

Batısöke Söke Çimento Sanayi 

T.A.Ş. 

1993 yılında Batı Anadolu Grubu tarafından satın alınmıştır. 

Bolu Çimento Sanayi A.Ş. 1968’de kuruldu ve Türk çimento endüstrisinin ilk patenti olan 

‘döner fırına entegre atık yakma sistemini’ almıştır. 

Bursa Çimento Fabrikası A.Ş. 1966 yılında Kestel’de anonim şirket olarak kurulmuştur ve 

Bursa’nın günümüzde dâhil olmak üzere tek çimento üretim 

fabrikasıdır. 

Çimentaş İzmir Çimento 

Fabrikası T.A.Ş 

Ege Bölgesinin ilk çimento fabrikası olarak 1950’de hayata 

geçirilmiştir. Günümüzde üretim kapasitesi açısından Türkiye’nin 

en büyük çimento grupları arasında yer almaktadır. 

Çimsa Çimento Sanayi ve 

Ticaret A.Ş. 

1950’de kurulan şirket 5 entegre fabrikası, 1 öğütme tesisi ve 2 

paketleme tesisiyle faaliyetlerini sürdürmektedir. Şirket beyaz 

çimento alanında dünyanın ilk üç markası arasında yer almaktadır. 
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Göltaş Göller Bölgesi Çimento 

Sanayi ve T.A.Ş. 

1969 yılında Isparta’da hayata geçmiş olan şirket 1973 yılında 

yatırımların tamamlanmasıyla faaliyete geçmiştir. 

Konya Çimento Sanayi A.Ş. 1954’te kuruluş çalışmaları başlatılan işletme sermaye 

yetersizliğinden dolayı T. Çimento Sanayi ve İş Bankası 

ortaklığıyla 1963’te kurulmuştur. 1991’de %81,88 oranında 

VICAT Grubuna devredilmiştir. 

Limak Çimento Sanayi ve 

Ticaret A.Ş. 

Şirket sektöre 2000 yılında Siirt Kurtalan Çimento fabrikasını 

alarak girmiştir. Şirket hali hazırda 10 ayrı lokasyonda çimento 

üretimi gerçekleştirmektedir. 

Mardin Çimento Sanayi ve 

Ticaret A.Ş. 

1969’da Güneydoğu Anadolu bölgesinin imarı ve kalkınmasına 

öncülük etmek, bölgenin ve Ortadoğu’daki komşu ülkelerin 

çimento talebini karşılamak amacıyla Mardin’de kurulmuştur. 

2015’te OYAK Çimento’nun iştiraki olmuştur. 

Nuh Çimento Sanayi A.Ş. 1966 yılında fabrikanın temelinin atılmasının ardından 1969 yılında 

klinker öğütme tesisini hayata geçirildi. 1987’de ise çimento 

değirmeni kuruldu. 

Ünye Çimento Sanayi ve 

Ticaret A.Ş. 

İşletme 1969 yılında Ordu’da kuruldu. 1974’te ilk çimento 

üretimini gerçekleştirdi. İşletmede OYAK’ın %40 payı 

bulunmaktadır. 

Kaynak:tb www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler 

Bahsitb geçentb butb işletmeler,tb İstanbultb Sanayitb Odasıtb (İSO)’nıntb yapmıştb olduğutb 

‘Türkiye’nintb 500tb Büyüktb Sanayitb Kuruluşu’tb 2015tb yılıtb araştırmatb sonuçlarındatb aşağıdakitb 

tablodatb yertb aldığıtb şekildetb kendilerinetb yertb bulmuşlardır.tb Tablotb üretimdentb satışlartb kalemitb 

baztb alınaraktb hazırlanmıştb oluptb aşağıdakitb tabloyatb yalnızatb çimentotb üretentb işletmelertb 

alınmıştır. 

Tablotb 2.10.tb İSOtb 500tb Listesindetb Yertb Alantb Çimentotb Üreticileri 

Firma Adı İSO 

Sırala- 

ması 

Üretimden 

Satışlar (Net, 

milyon TL) 

Firma Adı İSO 

Sırala- 

ması 

Üretimden 

Satışlar (Net, 

milyon TL) 

Akçansa Ç. 

Çimsa Ç. 

Nuh Ç. 

Limak Batı Ç. 

Aşkale Ç. 

Çimko Ç. 

Limak Ç. 

K.Maraş Ç. 

As Ç. 

Votorantim Ç. 

61 

78 

145 

153 

166 

172 

186 

231 

234 

241 

1.417 

1.086 

670 

647 

621 

599 

555 

475 

472 

455 

Batıçim Ç. 

Adana Ç. 

Bolu Ç. 

Çimentaş Ç. 

Göltaş Ç. 

Konya Ç. 

Traçim Ç 

Aslan Ç 

Adoçim Ç. 

Baştaş Ç. 

255 

259 

285 

290 

375 

408 

412 

433 

435 

484 

427 

422 

399 

391 

312 

286 

282 

269 

268 

234 

Kaynak: İstanbul Sanayi Odası (İSO), www.iso.org.tr 
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Butb 17tb işletmetb arasındantb üretimtb vetb bilançotb rakamlarınıntb yanıtb sıratb verilerinetb 

ulaşılabilmetb durumunatb göretb büyüktb olantb 3tb firmatb detaylıtb olaraktb tanıtılacaktır.tb Tanıtılacaktb 

olantb butb 3tb işletmetb araştırmanıntb sontb bölümündetb analizetb dâhiltb olacaktb 3tb işletmeyitb temsiltb 

etmektedir. 

Akçansa; 

Sabancıtb Holding’intb Almantb ortaklıtb çimentotb üreticisitb olantb Akçansa,tb Akçimentotb 

(kuruluşutb 1967)tb vetb Çanakkaletb Çimentotb (kuruluşutb 1974)’nuntb 1996tb yılındatb birleşmesitb 

sonucundatb kurulmuştb olantb şirket,tb aynıtb yıltb içerisindetb hisselerinitb halkatb arztb etmiştir.tb 

Hâlihazırdatb Türkiye’detb çimentotb sektörününtb lideritb konumundatb yertb almaktadırtb (Akçansa,tb 

http://www.akcansa.com.tr/hakkimizda). 

Faaliyettb alanlarınıtb Marmara,tb Egetb vetb Karadeniztb olaraktb belirleyentb Akçansa,tb İstanbul-

Büyükçekmece,tb Çanakkaletb vetb Samsun-Lâdik’tekitb fabrikalarındatb çimentotb vetb klinkertb 

üretimitb gerçekleştirmektedir.tb Şirketintb ayrıcatb İstanbul-Ambarlı,tb İzmir-Aliağa, 

Yalova,tb Yarımca,tb Hopa,tb Derincetb vetb Marmaratb Ereğlisitb iletb birliktetb toplamtb yeditb çimentotb 

terminalitb bulunmaktadırtb (Akçansa,tb http://www.akcansa.com.tr/hakkimizda). 

Türkiyetb çimentotb sektöründetb lidertb konumdatb bulunantb Akçansa,tb İstanbultb Sanayitb Odasıtb 

tarafındantb ödüllendirilentb doğatb dostutb kimliği,tb dünyatb kalitetb standartlarınatb uyguntb ürünleri,tb 

üstüntb hizmettb anlayışıtb vetb yüksektb teknolojitb donanımlıtb tesisleriyle,tb Türkiye’nintb çimentotb 

ihtiyacınıntb %10’unu,tb toplamtb çimentotb vetb klinkertb ihracatınıntb isetb %12,5’initb karşılamaktadırtb 

(Akçansa,tb http://www.akcansa.com.tr/hakkimizd/). 

Çimsa; 

Beyaztb çimentotb alanındatb dünyanıntb ilktb üçtb markasıtb arasındatb olantb Çimsa,tb Hamburgtb 

(Almanya),tb Triestetb (İtalya),tb Sevillatb vetb Alicantetb (İspanya),tb Gazimagusatb (KKTC),tb 

Köstencetb (Romanya)tb vetb Novorossiysk’detb (Rusya)tb bulunantb terminalleriyletb uluslararasıtb 

birtb çimentotb üreticisidir.tb 1972tb yılındatb ticaritb faaliyetlerinetb başlayantb ÇİMSA,tb günümüzdetb 

Afyonkarahisar,tb Eskişehir,tb Kayseri,tb Mersintb vetb Niğde’detb yertb alantb 5tb bütünleşmiştb fabrikası,tb 

Ankara’datb yertb alantb birtb öğütmetb tesisi,tb Marmaratb terminalitb vetb Malatyatb Çimentotb Paketlemetb 

tesisitb iletb faaliyetlerinetb devamtb etmektedirtb (Çimsa,tb http://www.cimsa.com.tr/hakkinda). 
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Pazartb odaklıtb yaklaşımıtb vetb geniştb dağıtımtb ağıylatb müşterilerinintb ihtiyaçlarınıtb eksiksiztb vetb 

zamanındatb karşılamayıtb hedefleyentb Çimsa,tb hissedarlarınıntb güvenilirtb birtb iştb ortağıtb olarak,tb 

gelecektb nesilleretb uzanacaktb yaşamtb alanlarıtb vetb altyapılarıtb içintb gereklitb malzemeleritb temintb 

etmektedir.tb Çimsa,tb gritb çimentonuntb yanıtb sıratb ürettiğitb beyaztb çimentotb vetb kalsiyumtb alüminattb 

çimentosutb gibitb özeltb ürünlerletb detb inovasyontb konusundatb Türkiyetb çimentotb vetb yapıtb 

malzemeleritb sektörünetb öncülüktb etmektedirtb (Çimsa,tb http://www.cimsa.com.tr/hakkinda). 

Nuhtb Çimento; 

Şirketintb kuruluşutb 1966tb yılındatb fabrikatb temellerinintb atılmasıtb iletb gerçekleştirilditb (Nuhtb 

Çimento,tb http://www.nuhcimento.com.tr/tr/tarihce).tb 2000tb yılındatb Borsatb İstanbul’atb kotetb 

edilmiştb olantb Nuhtb Çimento,tb yapıtb sanayisindetb çimento,tb hazırtb beton,tb kireç,tb gaztb beton,tb 

alüminyumtb pastatb gibitb çeşitlitb ürüntb yelpazesiyletb hizmettb vermeyetb devamtb etmektedir.tb 

Türkiyetb vetb Avrupatb dâhiltb olmaktb üzeretb tektb çatıtb altındakitb entb yüksektb çimentotb üretimtb 

kapasitesinetb sahiptb olantb Nuhtb Çimento,tb fabrikalarıntb bulunduklarıtb konumlartb itibariyletb 

ürettikleritb ürünlerintb içtb vetb dıştb pazarlaratb entb iyitb şekildetb ulaşmasınıtb sağlayantb stratejiktb 

noktalardatb yertb edinmiştirtb (Nuhtb Çimentotb 2016tb Yılıtb Faaliyettb Raporu,tb 

http://www.nuhcimento.com.tr/admin/files/Faaliyet/27.03.2017_Yillik_Faaliyet_Raporu

.pdf). 
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BÖLÜM 3. FİNANSAL ANALİZE İLİŞKİM 

KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

3.1. FİNANSAL ANALİZİN TANIMI VE ÖNEMİ  

İşletmelerintb sürdürülebilirtb kartb yaratmaları,tb yaratılantb butb karlarıntb maksimumtb düzeyetb 

ulaşması,tb işletmelerintb piyasalardakitb varlıklarınıtb devamtb ettirebilmeleritb vetb işletmedetb 

bulunantb finansaltb kaynaklarıntb etkintb kullanılmasıtb içintb finansaltb analiztb stratejiktb birtb önemetb 

sahiptir.tb Finansaltb analizetb veritb sağlayantb kaynaklartb finansaltb tablolardır.tb Geçmiştetb oluşmuştb 

verilertb analiztb edilerektb işletmetb adınatb gelecektb yıllartb içintb finansaltb kararlartb alınmasındatb 

yapılantb analizlerintb payıtb büyüktür. 

Finansaltb analiztb firmalardatb muhasebetb kayıtlarınıtb temeltb alarak,tb firmadatb oluşmuştb 

geçmişetb dairtb verileritb belirlitb yöntemlerletb analiztb ederektb sonuçlarınıtb belirlitb kıstaslaratb göretb 

yorumlamayatb yarayantb finansaltb birtb olgudur.tb Literatürdekitb çeşitlitb tanımlamalarıtb isetb şutb 

şekillerdetb yapılmıştır; 

Yalkıntb çalışmasındatb malitb analizitb özetletb şutb şekildetb tanımlamıştır:tb ”Malitb analiz,tb malitb 

tablolardakitb çeşitlitb kalemlertb arasındatb yüzdeler,tb oranlartb vetb dönüştb hızlarıtb yoluylatb önemlitb 

ilişkilertb kurulmasını,tb butb ilişkilerintb ölçülmesinitb vetb yorumlanmasınıtb kapsartb (Yalkın,tb 

1981:45).”tb  

Çetiner’intb hazırladığıtb çalışmadatb isetb malitb analizetb ilişkintb açıklamatb özetletb şutb şekildedir:tb 

“Malitb analiz,tb malitb tablolardatb mevcuttb bulunantb kalemlertb arasında,tb karşılaştırmalar,tb 

yüzdelertb vetb oranlartb yoluylatb ilişkilertb kurmaktb vetb butb ilişkilerintb ölçülmesinitb vetb 

yorumlamasınıtb yapmaktır.tb Butb işlemlerintb devamındatb datb sonucunatb varılantb ilişkilerintb netb 

anlamtb oluşturduğutb vetb değişmelerdetb hangitb faktörlerintb roltb oynadığıtb belirlenmeyetb 

çalışılacaktb vetb zamantb içindetb işletmenintb hangitb yönetb doğrutb gideceğitb konusundatb yorumlartb 

yapılacaktır”tb (Çetiner,tb 2010:7).tb  

Altuğ’untb çalışmasındantb alınantb butb kısımdatb özetletb finansaltb analizintb tanımıtb şutb şekildetb 

yapılmaktadır,tb “Finansaltb analiz,tb finansmantb kararlarınıntb alınmasındatb vetb butb kararlaratb yöntb 

verilmesindetb büyüktb katkılartb sağlar.tb Butb fonksiyontb işletmelerintb finansaltb etkinliğinitb ölçmetb 

amacıylatb gereklitb verileritb toplayantb vetb yorumlayantb birtb fonksiyondur.tb Butb açıdantb işletmelertb 
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içintb finansaltb analiztb büyüktb önemtb taşımaktadır.tb İşletmelerintb yapacaklarıtb finansaltb planlamatb 

vetb finansaltb kontroltb konularındatb finansaltb analiztb belirleyicitb olacaktır.tb İşletmenintb içindetb 

bulunduğutb durumtb analiztb edilmedentb yapılacaktb planlamanıntb vetb bunatb bağlıtb olaraktb ortayatb 

çıkacaktb kontroltb faaliyetlerinintb sağlıklıtb birtb şekildetb yürütülmesinetb imkântb yoktur.tb Ötetb 

yandan,tb işletmeyetb kreditb vermeyitb düşünenlertb veyatb potansiyeltb ortaklartb içintb detb finansaltb 

analizetb gereksinimtb duyulmaktadır”tb (Altuğ,2010:20).tb  

Finansaltb analiztb geniştb anlamdatb temeltb vetb ektb finansaltb tablolarıntb incelenmesitb anlamınatb 

gelsetb detb dartb anlamdatb değerlendirildiğindetb temeltb finansaltb tablolartb olantb bilançotb vetb gelirtb 

tablosununtb incelenmesinitb kapsamaktadırtb (Arat,tb 2005:75). 

Finansaltb analiz,tb iyitb birtb finansaltb planlamatb yapmaktb içintb detb kullanılır.tb Sağlıklıtb birtb 

planlamatb yapabilmektb içintb firmanıntb içindetb bulunduğutb durumuntb iyitb analiztb edilmesitb gerekir.tb 

Başkatb birtb deyişle,tb birtb firmanıntb durumutb bilinmeden,tb finansaltb planlamatb vetb denetimtb 

yapılmasıtb mümküntb değildirtb (Temizer,tb 2015:3). 

Finansaltb analiztb işletmelerintb zayıftb yönlerinitb ortayatb koymaktatb vetb butb yönleritb geliştirmektb 

içintb analiztb sonuçlarınıtb irdeleyerektb işletmetb yöneticilerinetb fikirtb vermektedir.tb Yöneticilertb 

analiztb sonrasındatb oluşantb oranlarıtb geneltb kabultb görmüştb değerlertb iletb kıyaslayaraktb zayıftb 

olduklarıtb alanlardatb işletmelerinitb güçlendirmetb isteğinetb girerler.tb Böylecetb işletmenintb 

politikalarınıntb oluşmasındatb finansaltb analizintb önemitb ortayatb çıkar. 

Okka’yatb göretb finansaltb analizintb önemitb şutb şekildetb sıralanabilir; 

İşletmenintb yıllartb itibariyletb gösterdiğitb faaliyetlerinintb etkinliktb skalasınıntb vetb başarıtb 

derecesinintb ölçülmesi, 

• İşletmetb hedeflerinintb netb şekildetb gerçekleştirildiğinintb belirlenmesi, 

• İşletmenintb finansaltb yapısınatb aittb eğilimintb saptanması, 

• İşletmetb geleceğinetb dairtb plantb vetb programlarıntb hazırlanması, 

• İşletmenintb gösterdiğitb faaliyetlertb hakkındatb denetimtb vetb değerlendirilmetb 

yapılabilmesi, 

• İşletmenintb yükümlütb olduğutb borçlarınıtb karşılayabilme gücününtb ölçülmesi, 
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• İşletmenintb birleşme,tb satıntb alma,tb tasfiyetb gibitb stratejiktb önemetb sahiptb kararlarıntb 

alınmasındatb verilerintb sağlanmasıtb (Okka,tb 2009:105-106). 

3.2. FİNANSAL ANALİZİN TARİHİ GELİŞİMİ 

Malitb analiztb iletb ilgilitb yapılantb çalışmalarıntb ülkemizdetb köklütb birtb geçmişetb sahiptb olduğutb 

söylenemez.tb Hâlbukitb Amerikatb vetb Avrupatb ülkelerindetb butb çalışmalartb yüztb yılatb yakıntb 

zamandırtb yapılmaktadır.tb Butb sebeptentb ötürütb tarihseltb gelişimtb konusunatb öncetb Amerika’datb 

yaşanantb gelişmelertb sonrasındatb isetb ülkemizdetb yaşanantb gelişmeleritb incelemektb dahatb uyguntb 

olacaktır. 

3.2.1. Amerika’da Mali Analizin Tarihi Gelişimi 

Malitb analiztb ilktb keztb 19.tb yüzyılıntb sonlarındatb bankerlertb tarafındantb yapılantb kreditb analizitb 

şeklindetb ortayatb çıkmıştır.tb Bankerlertb kreditb isteğindetb bulunantb kişitb veyatb şirketlerintb kreditb 

verilmeyetb uyguntb olduklarınatb karartb verebilmektb içintb bilançolarınıtb incelemektb istemişlerdirtb 

vetb böylecetb bankerlertb kreditb alanıntb borçtb ödemetb gücününtb varlığınıtb bilançolartb yardımıylatb 

belirlemeyetb çalışmışlardır.tb Amatb butb herhangitb birtb analiztb tekniğinintb otb dönemdetb 

geliştirilmediğinitb göstermektedir.tb 1900tb yılıtb dolaylarındatb Jamestb G.tb Canontb durumtb 

tablolarınıntb karşılaştırmalıtb olaraktb dikeytb sütunlardatb sunulmasıtb şeklindetb hazırladığıtb birtb 

kreditb taleptb formutb iletb malitb analizdetb karşılaştırmalıtb tablotb tekniğinitb kullanantb ilktb analisttb 

olmuşturtb (Çetiner,tb 2010:8). 

1911tb senesindetb Lawrencetb Chamberlain,tb yatırımtb analizleritb hususundatb yayınlamıştb 

olduğutb birtb kitabındatb bilançolarıntb yüzdelerletb analiztb edebilmesitb tekniğinitb getirmiştir.tb 1913tb 

senesindetb T.tb B.tb Synder,tb dönertb değerleritb oluşturantb kalemlerintb detb kreditb vermetb aşamasındatb 

dikkatetb alınmasıtb gerektiğinitb vurgulamıştır.tb 1919tb senesindetb Alexandertb Wall,tb kreditb 

verirkentb oranlartb siteminintb birtb bütüntb olaraktb incelenmesinitb belirtmiştir.tb 1925tb yılındatb 

Stephentb Gilman,tb orantb analizitb yönteminitb eleştirerektb malitb tablolarıntb trendtb analizitb yöntemitb 

iletb incelenmesitb gerektiğinitb vurgulamıştır.tb 1926tb yılındatb W.tb Z.tb Ripley,tb malitb raporlardatb 

açıklamalarıntb doğrutb yapılmasınatb imkântb verecektb federaltb devletetb aittb birtb kurumuntb 

kurulmasınıtb önermiştir.tb Böylecetb 1934tb yılındatb birtb komisyontb kurulmuştb vetb butb komisyontb 

piyasadatb hissetb senetleritb vetb tahvilleritb satılantb firmalardantb seneliktb raporlartb istemeyetb 

başlamıştır.tb Ayrıca,tb malitb tablolarıntb şekiltb vetb kapsamıtb iletb ilgilitb olaraktb işletmelerintb göztb 
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önündetb bulunduracağıtb konularıtb gösterentb birtb yönetmeliktb detb yayımlamıştır.tb Böylelikletb 

yatırımtb analizindetb önemlitb gelişmelertb olmuşturtb (Arat,tb 2005:46). 

3.2.2. Türkiye’de Mali Analizin Tarihi Gelişimi 

Türkiye’detb malitb analiztb iletb ilgilitb ilktb çalışmalara,tb 2.tb Dünyatb Savaşı’ndatb önce,tb 

Başbakanlıktb Yüksektb Denetlemetb Kurlutb tarafındantb başlanmıştır.tb Butb kurul,tb 1939tb yılındatb 

İsviçretb hükümetinetb başvuraraktb butb kuruluşuntb çalışmatb protokolününtb belirlenmesitb 

konusundatb yardımtb taleptb etmiştir.tb İsviçretb hükümetitb detb birtb müşavirliktb firmasınıtb butb iştb 

kapsamındatb Ankara’datb çalışmalarınıtb sürdürmeleritb üzeretb görevlendirmiştir.tb Çalışmalarlatb 

ilgilitb olaraktb hazırlanantb raporuntb birtb bölümütb ‘Malitb Durumuntb İncelenmesi’tb iletb alakalıdır.tb 

Bunatb göretb bilançolarıntb yenidentb düzenlenmesinintb gereklitb olduğutb vetb dörttb türtb oranıntb malitb 

analiztb içintb yeterlitb olduğutb belirtilmiştir.tb Butb raportb tekliftb niteliğindedir.tb Raportb verildiğinde,tb 

kurultb faaliyettetb bulunduğundatb raporuntb tamtb olaraktb uygulanmadığıtb görülmektedir.tb 

Başbakanlıktb Yüksektb Denetlemetb Kurulu,tb 1960tb senesindetb ‘İktisaditb Denetlemetb Rehberi’tb 

yayımlamıştır.tb Bunatb göre,tb malitb durumuntb incelenmesinin,tb bilançotb kalemlerinintb 

incelenmesitb vetb kartb –tb zarartb hesabındatb toplanantb sonuçlarıntb incelenmesitb şeklindetb yapıldığıtb 

belirtilmiştir.tb Aynıtb yıldatb Bankalartb Birliğincetb yayınlanantb 20tb sayılıtb tebliğ,tb konutb iletb alakalıtb 

ilktb yayınlardandır(Çetiner,tb 2010:9). 

İktisaditb Devlettb Teşekkülleriyletb Müesseseleritb vetb İştiraklertb Hakkındakitb 440tb sayılıtb 

kanununtb geçicitb 1.tb Maddesinintb (g)tb fıkrasıtb iletb kurulan,tb İktisaditb Devlettb Teşekküllerinitb 

Yenidentb Düzenlemetb Komisyonu,tb Malitb İşlertb vetb Muhasebetb Grubutb tarafındantb hazırlanantb 

muhasebetb eltb kitabınıntb III.tb kısmı,tb ‘Raportb Sistemi’tb olaraktb hazırlanmıştır.tb Butb kitapta,tb kırkatb 

yakıntb malitb tablotb vetb işletmetb faaliyetleriyletb ilgilitb kontroltb raporlarınatb yertb verilmektedir.tb 

01.01.1972tb tarihindentb itibarentb 27tb İktisaditb Devlettb Teşekkülündetb uygulanmayatb başlanantb 

Tekdüzentb Muhasebetb Sistemitb iletb birliktetb tektb tiptb vetb üniformtb sistemtb fikritb getirilmiştb vetb 

finansaltb analiztb çalışmalarınatb ışıktb tutulmuştur. 

1972tb yılındatb yapılantb butb çalışmalartb dahatb ziyadetb kamuyatb aittb işletmelerdetb yapılmış,tb özeltb 

sektöretb yansımasıtb zamantb almıştır.tb 1982tb senesindetb SPK’nıntb (Sermayetb Piyasasıtb 

Kurulunun)tb oluşumutb iletb berabertb muhasebetb standartlarıtb iletb ilgilitb tebliğlertb yayımlanmış,tb 

finansaltb raportb vetb tablolarıntb sunumutb iletb ilgilitb düzenlemelertb yapılmıştır. 
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1989tb yılındakitb muhasebeciliktb vetb bağımsıztb dıştb denetlemetb hakkındakitb düzenlemelerletb 

malitb analizintb kanunitb çerçeveyetb alınmasındatb önemlitb adımlartb atılmıştır.tb İşletmelerintb 1994tb 

yılındantb sonratb tekdüzentb muhasebetb sisteminetb uyguntb faaliyettetb bulunmalarıylatb finansaltb 

tabloların,tb işletmelertb arasıtb karşılaştırılabilirliktb özelliğinintb mümküntb olmasıtb sağlanmıştır.tb 

Finansaltb tablolardantb beklenentb yararlarıntb sağlanmasındatb karşılaştırılabilirliktb ilkesinintb 

hayatatb geçirilmiştb olmasınıtb önemlitb birtb çalışmatb olaraktb kabultb etmektb gerekirtb (Karğın,tb 

2010:21). 

3.3. FİNANSAL ANALİZİN AMACI 

İşletmelertb kuruluştb aşamasındantb başlayaraktb fizibilite,tb planlama,tb yatırımtb vetb bütçetb gibitb 

dahatb birçoktb konununtb kararlarındatb finansaltb analizdentb faydalanabilmektedir.tb Söztb konusutb 

analizdetb tablolardantb faydalanaraktb pektb çoktb kalemintb karşılaştırılmasıtb mümküntb 

olabilmektedir.tb Finansaltb tablolar,tb kullanıcılarıntb işletmenintb çeşitlitb uygulamalarınıtb anlamatb 

vetb butb uygulamalarıntb başarılarınıtb ölçmedetb yararlandıklarıtb vazgeçilmeztb araçlardır.tb 

Karşılaştırılacaktb kalemlerintb amacatb uyguntb olaraktb seçilmesitb vetb yorumlanmasınıntb yapılacaktb 

analizintb kilittb noktasınıtb oluşturduğutb düşünülmektedir.tb İşletmenintb yatırımtb kararlarınıntb 

alınması,tb hedefleretb ulaşılıptb ulaşılmadığı,tb netb düzeydetb birtb kaynaktb kullandığı,tb izlemektetb 

olduğutb stratejilerintb verimliliğitb vetb borçtb ödemetb gücütb gibitb aklatb gelebilecektb dahatb pektb çoktb 

sorununtb cevabınatb finansaltb tablolarıntb vetb tablolardatb yertb alantb kalemlerintb karşılaştırılmasıtb 

yöntemiyletb ulaşılabilmektedirtb (Aydıntb vetb Coşkun,tb 2005;45). 

Günümüzdetb artantb rekabettb koşullarıtb nedeniyletb finansaltb analizintb önemitb gittikçetb 

artmaktadır.tb İşletmelerintb finansaltb kaynaktb bulmatb konusundatb yaşadığıtb zorluklar,tb şahıstb 

şirketleritb olmaktantb çıkaraktb sermayetb şirketleritb halinetb gelmeleritb vetb sabittb sermayetb 

yatırımınıntb yüksektb orandatb olmasıtb işletmelerdetb finansaltb analiztb kavramınıtb öntb planatb 

çıkarmaktadır.tb Finansaltb analiztb finansaltb yönetimintb yerinetb getirdiğitb beştb fonksiyondantb biritb 

olmaklatb berabertb finansaltb planlamatb vetb finansaltb kontrolüntb öntb koşuludur.tb  

Finans,tb kişitb yatb datb kurumlarıntb ihtiyaçlarınıtb karşılayabilmektb amacıylatb faydalanacaklarıtb 

vetb kullanabilecekleritb para,tb fon,tb sermayetb gibitb anlamlartb taşımaktadır. 

Finansmantb isetb ihtiyaçtb duyulantb para,tb fontb sermayetb yatb datb kredinintb farklıtb kaynaklardantb 

sağlanmasıtb şeklindetb tanımlanabilirtb tb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:313).tb  
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Finanstb politikalarınıntb hazırlanması,tb stratejilerintb saptanması,tb planlamanıntb yapılması,tb 

firmanıntb ihtiyaçtb duyduğutb kaynaklarıtb nerdentb vetb hangitb yollatb sağlanacağınıntb yanıtb sıratb 

firmanıntb birleşme,tb halkatb açılmatb gibitb alacağıtb özeltb kararlartb vetb iflastb gibitb zortb durumlarındatb 

yönetimitb finansaltb yöneticinintb görevleritb arasındatb yertb almaktadır. 

İşletmelerintb finansaltb durumununtb vetb faaliyettb sonuçlarının,tb finansaltb açıdantb yeterlitb oluptb 

olmadığınıtb saptamaktb vetb geleceğetb yöneliktb tahminlerdetb bulunabilmektb amacıyla,tb finansaltb 

tablolardatb yertb alantb hesaplartb arasındakitb ilişkilerintb vetb bunlarıntb yıllartb içindekitb gelişimlerinintb 

incelenmesitb finansaltb analiztb olaraktb tanımlanabilmektedir. 

Finansaltb analizletb birtb işletmenintb hemtb geçmiştb hemtb detb mevcuttb finansaltb durumutb 

değerlendirilmektetb vetb işletmenintb finansaltb durumutb vetb gerçekleştirdiğitb faaliyetlertb 

açısındantb güçlütb vetb zayıftb yönleritb iletb geleceğetb yöneliktb fırsattb vetb tehditlertb 

belirlenebilmektedir.tb Butb bağlamdatb gelecekletb ilgilitb yapılacaktb planlarıntb dahatb etkintb olmasıtb 

sağlanabilmektedir. 

Belirlitb özellikleritb taşıyacaktb biçimdetb düzenlenentb finansaltb tablolar,tb çeşitlitb göstergeler,tb 

ölçülerektb kullanılaraktb veyatb karşılaştırmalartb yapmaktb suretiyletb analiztb edilmektetb vetb 

işletmenintb finansaltb durumu,tb karlılığı,tb verimliliğitb gibitb konularıtb değerlendirilmektedir.tb 

Çeşitlitb analiztb tekniklerindentb yararlanmaktb suretiyle,tb işletmenintb karlılıktb durumununtb yeterlitb 

oluptb olmadığı,tb borçtb ödemetb yeteneğinintb mevcuttb oluptb olmadığı,tb gerektb kısatb gereksetb uzuntb 

vadelitb borçlarıntb zamanındatb ödeniptb ödenmeyeceği,tb varlıklarıntb kullanılıştb biçimlerinintb 

verimlitb oluptb olmadığıtb gibitb konulartb saptanmayatb çalışarak,tb işletmenintb zamantb içindetb 

göstermiştb olduğutb değişmetb analiztb edilmektedir. 

Finansaltb analiz,tb birtb işletmenintb finansaltb durumununtb vetb finansaltb yöndentb gelişmesinintb 

yeterlitb oluptb olmadığınıtb belirtmektb için,tb finansaltb tablolardatb yertb alantb değişikliklerin,tb 

kalemlertb arasındakitb ilişkilerintb vetb butb ilişkilerinintb incelenmesinitb vetb yorumlanmasınıtb kapsartb 

(Akgüç,tb 1987;1).tb  

Finansaltb analizintb amacı,tb birtb firmanıntb faaliyetleritb sonucutb oluşantb finansaltb tablolarıntb 

incelenmesitb vetb değerlendirilmesitb olaraktb açıklanabilirtb (Aydıntb vetb Coşkun,tb 2005;45). 

Finansaltb analiztb yapılaraktb finanstb yöneticileritb aşağıdakitb konulardatb değerlitb bilgileretb sahiptb 

olacaklardırtb (Akgüç,tb 1998;17). 
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• İşletmetb hedeflerine,tb amaçlarınatb ulaşılıptb ulaşılamadığınıntb belirlenmesi, 

• İşletmenintb sahiptb olduğutb kaynaklarınıntb faaliyetlerinitb etkintb şekildetb yürütebilmektb 

içintb yeterlitb oluptb olmadığınıntb belirlenmesi, 

• Geleceğetb yöneliktb planlarıntb hazırlanması, 

• İşletmetb maliyetlerinin,tb kapasitesinintb vetb fiyatlandırmatb politikasınıntb 

incelenmesi, 

İşletmetb yöneticilerinintb doğrutb yorumlartb yapabilmeleritb içintb muhasebeci,tb denetçi,tb 

endüstritb mühendisitb veyatb kreditb yöneticisitb olmalarınatb gerektb yoktur.tb Finansmantb bilgisinetb 

sahip,tb bilançotb vetb gelirtb tablosundakitb hertb kalemintb anlamınıtb bilen,tb rasyolarıtb kullanabilentb 

yöneticiler,tb işletmenintb durumunutb ortayatb koyabilirtb vetb diğertb işletmelerletb doğrutb 

karşılaştırmalartb yapabilirler 

Yapılantb finansaltb analizlerintb amacı,tb işletmelerletb ilgilitb olaraktb aşağıdakitb bilgileritb 

sağlamaktır. 

• İşletmenintb likiditetb durumu, 

• İşletmenintb karlılıktb durumu, 

• Sermayetb yapısı, 

• Aktiflerintb kullanımtb durumu, 

• İşletmetb hakkındatb önemlitb trendler 

3.4. FİNANSAL ANALİZ TÜRLERİ  

Finansaltb analiz,tb amacına,tb kapsamınatb vetb analiztb yapanıntb kimliğinetb göretb üçtb değişiktb 

şekildetb sınıflandırılır 

3.4.1. Amacına Göre Finansal Analiz Türleri  

Firmalardantb çoktb farklıtb kişi,tb kurumtb vetb gruplartb değişiktb bilgitb talebindetb bulunmaktadırlar.tb 

Yöneticiler,tb firmayıtb birçoktb yönütb iletb hangitb başarılıtb noktalaratb getirdiklerinitb vetb gelecektetb 

nereleretb vetb nasıltb birtb plantb iletb ulaşabileceklerinitb görmektb isterler.tb Firmatb hissetb sahipleritb 
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sermayelerinintb korunuptb korunmadığı,tb yatırımlarınıntb karlılığınıtb görmektb isterler.tb 

Potansiyeltb yatırımcılar,tb kreditb kuruluşları,tb satıcılar,tb müşteriler,tb devlettb vetb kamutb gibitb taraflartb 

kendilerinitb ilgilendirentb yönütb iletb firmanıntb birçoktb bilgisinitb görmektb isterler.tb Tümtb butb kişitb vetb 

kurumlarıntb firmayatb bakıştb açılarıtb farklıdırlar.tb  

Dolayısıylatb firmadantb taleptb ettikleritb bilgilerdetb birtb birindentb farklıdır.tb Taraflarıntb 

firmadantb objektiftb vetb detaylıtb bilgitb sağlayabilecekleritb entb önemlitb araçtb grubutb finansaltb tablolartb 

vetb onlardantb eldetb edilentb sonuçlar,tb yorumlardırtb (Akgüç,tb 1987:13)tb  

Tümtb butb bilgilerintb ışığındatb amacatb göretb finansaltb analiztb temeltb olaraktb üçetb ayrılmaktadır.tb 

Yönetimtb analizi,tb yatırımtb analizitb vetb kreditb analizidir. 

3.4.1.1. Yönetim Analizi  

Yönetimtb analizi;tb yönetimtb işlevinintb yerinetb getirilmesindetb alınacaktb kararlaratb dayanaktb 

olmaktb üzere,tb işletmetb yönetimitb içintb yapılantb analizdir.tb Butb analizdetb amaç;tb yönetime,tb işletmetb 

iletb ilgilitb çeşitlitb konulardatb gereklitb verileritb sağlamaktb vetb alacaklarıtb kararlardatb ışıktb tutmaktır.tb 

Analizintb odaktb noktası,tb işletmetb faaliyetlerinintb planlanantb amaçlartb doğrultusundatb yürütülüptb 

yürütülmediğinintb incelenerek,tb aksaklıklarıntb saptanmasıtb vetb gereklitb düzeltmelerintb 

zamanındatb yapılarak,tb faaliyetlerintb belirlenentb amaçlartb doğrultusundatb yürütülmesidir.tb 

Yöneticiler,tb yönetimtb analizitb yaparaktb şutb bilgileretb ulaşırlartb (Çabuktb vetb Lazol,tb 2002:145).tb  

• İşletmenintb etkinliklerinintb birtb bütüntb olaraktb başarıtb derecesinitb ölçme, 

• İşletmenintb anatb vetb yantb hedeflerinetb ulaşıptb ulaşamadığınıtb belirleme, 

• Hedefleretb ulaşılmamışsatb nedenlerinitb araştırma, 

• Geleceğetb ilişkintb planlartb yapma, 

• Üretilecektb maltb vetb hizmetlerintb üretimtb miktarıtb vetb izlenecektb üretimtb politikasıtb 

konusundatb karartb alma, 

• Etkinlikleritb kontroltb etmetb vetb değerlendirmetb vetb yürütmenintb hertb aşamasındatb 

doğrutb vetb düzelticitb kararlartb almatb amaçlanmaktadır. 
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Yönetimtb analizitb temeltb olaraktb firmanıntb verimliliğini,tb karlılığını,tb kaynaklarıntb etkintb 

şekildetb kullanılmasınıtb vetb yönetimtb kararlarıtb iletb ilgilitb olaraktb değerlendirmelertb yapılmasınatb 

imkantb sağlar. 

3.4.1.2. Kredi Analizi  

İşletmenintb finansmantb durumunutb vetb borçtb ödemetb gücününtb belirlenmesitb amacıylatb 

yapılantb analizlerdir.tb Kreditb analizleri,tb işletmeyetb kreditb verenlertb veyatb verecektb olanlarla,tb 

işletmenintb finansmantb yöneticileritb tarafındantb yapılmaktadır.tb Gerektb işletmeyetb kreditb 

sağlayantb finansmantb kuruluşlarıtb gereksetb işletmeyetb kredilitb maltb satantb diğertb işletmeler,tb 

işletmeyetb verecekleritb borcuntb tutarını,tb vadesinitb vetb teminattb olaraktb isteyecekleritb 

karşılıklarıntb risktb durumunatb göretb tutarlarınıtb saptayabilmektb için,tb kreditb analizlerinetb 

başvururlar. 

Kreditb analizlerinde;tb işletmenintb dönentb varlıklarıtb iletb kısatb vadelitb borçlarıtb arasındakitb 

ilişkiler,tb dönentb varlıklarıntb dağılımı,tb sermayetb yapısı,”yabancıtb kaynak/öztb kaynak”tb oranı,tb 

durantb varlıklarıntb yapısıtb vetb finansetb ediliştb biçimleri,tb bilançotb verilerindentb yararlanılaraktb 

analiztb edilmektedir.tb Ayrıcatb gelirtb tablosutb verilerindentb yararlanılaraktb işletmenintb karlılıktb 

durumu,tb alacaklarıntb devirtb hızı,tb stoklarıntb devirtb hızıtb gibitb etmenlerle,tb yöneticilerintb 

yetenekleri,tb kurumuntb saygınlığı,tb ekonomiktb durumu,tb sektördekitb değişmelertb gibitb etmenlertb 

detb kreditb analizlerindetb dikkatetb alınmaktadırtb (Ertuna,tb 1982:41). 

3.4.1.3. Yatırım Analizi  

İşletmeye yatırım yapan veya yapmayı düşünenler tarafından; işletmenin kazanma 

gücünün devamlılığının, yatırım emniyetinin ve karlılık durumunun analiz 

edilmesidir156. Yatırım analizlerinde; ortaklar ve ortak olmayı düşünenler, işletmenin 

mevcut ve gelecekteki kazanma gücünü, dağıtacakları kar payları ve hisse senetlerinin 

değerlerindeki değişmeleri araştırmaktadır. Diğer taraftan, işletmenin tahvillerini alarak 

işletmeyetb uzuntb vadelitb kreditb sağlayanlartb iletb sağlayacaktb olanlartb ise,tb yapmıştb olduklarıtb 

yatırımıntb faizleritb iletb birliktetb kendilerinetb zamanındatb geritb ödeniptb ödenmeyeceğitb konusutb iletb 

ilgilenmektedirtb (tb Akgüç,tb 1987:14).tb  
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Yatırımtb analizitb yapacaktb kişinintb birincitb derecedekitb işlevi,tb ilgilitb yatırımı;tb sağlayacağıtb 

gelir,tb sahiptb olduğutb güvencetb vetb risktb faktörleritb iletb piyasadakitb sürümtb olanaklarıtb bakımındantb 

değerlendirmektir.tb Bununtb içintb işletmenintb kazanmatb gücü,tb karlılıktb durumundakitb değişmetb 

vetb finansaltb durumundakitb değişmenintb analizitb butb gruptb içintb önemtb taşır.tb Sağlıklıtb finansaltb 

tablolartb vetb bunlaratb dayanılaraktb yapılacaktb sağlıklıtb yatırımtb analizleritb sermayetb piyasasınıntb 

açısındantb büyüktb önemetb sahiptirtb (Aydıntb vetb Coşkun,tb 2005;55). 

3.4.2. Kapsamına Göre Finansal Analiz Türleri  

Finansaltb analiztb kapsamınatb göretb statiktb analiztb vetb dinamiktb analiztb başlıklarıtb altıntb datb ikiyetb 

ayrılmaktadır. 

3.4.2.1. Statik Analiz  

Birtb firmanıntb belirlitb birtb tarihtetb düzenlenmiştb finansaltb tablolarındatb yertb alantb kalemlertb 

arasındakitb ilişkilerintb incelenmesinetb “statiktb analiz”tb denir.tb Statiktb analiztb tektb birtb dönemtb içintb 

yapılır.tb Dolayısıylatb firmanıntb tektb birtb döneminetb aittb finansaltb durumunatb vetb faaliyettb 

sonuçlarına,tb butb analiztb iletb ulaşılır. 

Statiktb analiztb yoluylatb toplamtb aktiflerin,tb dönertb değerlerin,tb toplamtb borçların,tb kısatb vadelitb 

borçlarıntb vetb sermayenintb yapısıtb hakkındatb yüzdelertb halindetb bilgilertb edinildiğitb gibi,tb nettb satıştb 

hasılatınatb nazaran,tb kartb vetb zarartb tablosundatb yertb alantb diğertb kalemlerintb büyüklüklerinintb vetb 

durumlarınıntb netb olduğutb datb görülürtb (Akgüç,tb 1987:15). 

Statiktb analiz;tb firmanıntb caritb faaliyettb dönemindekitb likiditetb durumu,tb karlılığı,tb 

faaliyetlerinintb etkinliği,tb sermayetb yapısıtb gibitb konulardatb datb bilgilertb verir.tb Böylecetb firmanıntb 

kısatb vadelitb borçlarınıtb zamanındatb ödeyiptb ödeyemediği,tb gerçekleştirdiğitb yatırımlarıntb vetb 

satışlarıntb karlıtb oluptb olmadığı,tb varlıklarınıtb etkintb kullanıptb kullanmadığıtb iletb kaynaktb 

yapısındakitb borçlarıntb vetb özsermayenintb yeritb tespittb edilebilir.tb Butb anlamdatb statiktb analiz,tb 

firmanıntb caritb döneminetb ilişkintb önemlitb vetb yararlıtb bilgilertb sağlar.tb Ancaktb bilgilerintb 

karşılaştırılmasınatb imkantb vermemesi,tb butb analizintb eksiktb birtb yönünütb oluşturmaktadırtb 

(Erdoğan,tb 1997:126). 
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3.4.2.2. Dinamik Analiz  

Dinamiktb analiz,tb birtb firmanıntb birbirinitb izleyentb dönemlerinetb ilişkintb finansaltb tablolarındatb 

yertb alantb kalemlerintb incelenmesidir.tb Başkatb birtb ifadetb iletb dinamiktb analiztb yapılarak;tb firmanıntb 

birdentb fazlatb döneminetb ilişkintb verileritb karşılaştırılırtb vetb böylecetb dönemlertb arasıtb oluşantb 

değişimlertb ortayatb konulur.tb Dolayısıylatb dinamiktb analizde;tb statiktb analiztb gibitb sadecetb caritb 

dönemtb tablolarıtb analiztb edilmeztb (Aydıntb vetb Coşkun,tb 2005;55). 

Dinamiktb analizdetb firmanıntb caritb dönemtb bilgileritb (Akgüç,tb 1987:15); 

• Geçmiştb faaliyettb dönemitb sonuçlarıyla, 

• Firmadatb belirlenentb standartlarlatb (plantb vetb bütçetb hedefleriyle), 

• Sektörtb veyatb benzertb firmatb sonuçlarıyla, 

• Geneltb standartlarlatb karşılaştırılır. 

Sonuçtb olarak,tb dinamiktb analiztb yöntemiyle;tb birtb firmanıntb zamantb içerisindetb göstermiştb 

olduğutb değişim,tb aynıtb sektördetb faaliyettetb bulunantb firmalartb karşısındakitb durumutb vetb benzertb 

firmalaratb nazarantb üstünlüktb vetb zayıflıklarıtb ortayatb konulabilmektedir. 

3.4.3. Analiz Yapana Göre Finansal Analiz Türleri  

Finansaltb analiz,tb incelemetb konusutb firmanıntb kendisitb tarafındantb yapıldığındatb “içtb finansaltb 

analiz”,tb firmatb dışıtb kişitb yatb datb kuruluşlarcatb yapıldığındatb isetb “dıştb finansaltb analiz”tb olaraktb 

adlandırılırtb (Akgüç,tb 1987:15). 

3.4.3.1. İç Analiz  

İçtb analiz,tb firmatb içindetb yertb alantb kişilertb tarafındantb yapılır.tb Butb kişiler;tb firmatb yöneticileritb 

olabileceğitb gibi,tb muhasebeciler,tb içtb denetçilertb detb olabilir.tb Butb kişilertb firmatb bünyesindetb yertb 

aldıklarıtb içintb firmatb defterlerinden,tb belgelerindentb yani;tb firmatb içindetb bulunantb tümtb belgetb vetb 

dökümanlardantb yararlanırlar.tb Butb durumtb içtb analizitb yapacaktb kişitb içintb büyüktb birtb avantajdır.tb 

Ancaktb analizitb yapantb kişi,tb yaptığıtb analizetb duygularınıtb katabilirtb yani;tb değerlendirmesindetb 

objektiftb olamayabilir.tb Butb durumtb isetb içtb analizintb dezavantajınıtb oluştururtb (Aydıntb vetb Coşkun,tb tb 

2005:47).tb  
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İçtb analizintb temelindetb geneltb olaraktb yönetimtb analizleritb vardır.tb Butb analizdetb bütüntb analiztb tb tb tb tb 

yöntemlerindentb tb tb tb tb yararlanıldığıtb tb tb tb tb gibitb tb tb tb tb özellikletb tb tb tb tb firmayıtb tb tb tb tb oluşturantb tb tb bölümtb 

performanslarınıntb ölçülmesinetb yöneliktb tekniklertb detb kullanılır.tb Bunlarıntb başındatb da,tb işçiliktb 

vetb malzemetb kullanımtb verimliliğinintb belirlenmesi,tb pazartb dağılımtb analizleri,tb üretimtb 

maliyetitb vetb karlılıktb analizleri,tb kapasitetb kullanımtb analizi,tb çalışantb devirtb hızı,tb müşteritb 

memnuniyettb analizleri,tb bölümtb vetb geneltb bütçetb kontrolleritb gelir. 

3.4.3.2. Dış Analiz  

Dıştb analiz;tb firmatb dışındatb yertb alantb vetb firmatb iletb ilişkisitb olantb üçüncütb kişilertb tarafındantb 

yapılır.tb Butb kişiler;tb kreditörler,tb satıcılar,tb yatırımcılar,tb finansaltb analistler,tb akademisyenlertb 

vb.tb olabilir.tb Dıştb analizitb yapacaktb olantb kişitb vetb kurumlar,tb sadecetb firmanıntb kamuoyunatb 

sunmuştb olduğutb finansaltb tablolardantb yararlanabilirlertb (Yalkın,tb 1988:56).tb  

İçtb vetb dıştb analiztb tektb birtb noktadatb birbirlerindentb ayrılırlar.tb İçtb analizdetb analizci,tb firmanıntb 

tümtb belgetb vetb dökümanlarındantb yararlandığıtb içintb firmanıntb içtb bilgilerinetb detb ulaşabilir.tb 

Ancaktb dıştb analizdetb analizcinintb sadecetb firmanıntb kamuoyunatb sunmuştb olduğutb finansaltb 

tablolarındantb yararlanacaktb olması,tb firmanıntb içtb bilgilerinetb ulaşmasınıtb datb engeller. 

3.5. FİNANSAL ANALİZ TEKNİKLERİ  

3.5.1. Yatay (Karşılaştırmalı Tablolar) Analiz  

Firmanıntb ikitb veyatb dahatb fazlatb döneminetb aittb finansaltb tablolarındatb yertb alantb kalemlerintb 

karşılaştırılmasınatb vetb butb kalemlerdetb görülentb değişikliklerintb incelenmesinetb “dinamiktb 

analiz”tb denir. 

Birdentb fazlatb yılatb aittb tablonuntb karşılaştırılmıştb olması,tb dinamiktb birtb analiztb yapılmasınatb 

imkantb tanırken,tb hertb kalemintb yıllartb itibariyletb gösterdiğitb değişmelerintb incelenmesitb tekniğintb 

yataytb adınıtb datb almasınatb nedentb olur.tb Dolayısıylatb karşılaştırılmalıtb tablolartb analizinde,tb 

belirlitb birtb tarihtetb düzenlenmiştb finansaltb tablolardatb yertb alantb kalemlertb arasındakitb ilişkilertb 

değil,tb kalemlerintb zamantb içerisindetb göstermiştb olduğutb artıştb vetb azalışlartb incelenmektetb vetb 

sonuçlartb hemtb tutartb hemtb detb yüzdetb olaraktb ifadetb edilmektedir. 
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Karşılaştırılmalıtb tablolartb analiziyle,tb birtb firmanıntb geçmiştekitb durumutb iletb bugünkütb 

durumutb karşılaştırılabilir.tb Eldetb edilentb sonuçlartb datb firmanıntb gelecektekitb durumutb iletb ilgilitb 

öngörülerdetb bulunulabilmesinetb yardımcıtb olur.tb Butb durumtb karşılaştırılmalıtb tablolartb 

analizinintb önemlitb birtb avantajıdır.tb Ancaktb karşılaştırılmalıtb tablolartb analizi,tb tb finansaltb 

tablolardatb yertb alantb kalemlertb arasındakitb ilişkileritb göstermez.tb Butb durumtb isetb analizintb 

dezavantajıdırtb (Akgüç,tb 1998:tb 95).tb  

Karşılaştırılmalıtb finansaltb tablolartb ikitb farklıtb şekildetb düzenlenebilir.tb Bunlar;tb ikitb dönemitb 

yatb datb çoktb dönemitb kapsayacaktb biçimdedir.tb Eğertb finansaltb tablolartb ikitb dönemlitb olaraktb 

düzenlenmişse,tb caritb dönemintb verileriyletb geçmiştb dönemintb verileritb karşılaştırılır.tb Vetb 

kalemlertb arasındakitb artıştb vetb azalışlar,tb tutartb vetb yüzdetb olaraktb ifadetb edilir.tb Eğertb karşılaştırmatb 

çoktb dönemtb arasındatb yapılıyorsa,tb caritb dönemletb birdentb fazlatb geçmiştb dönemtb karşılaştırılır.tb 

Butb karşılaştırmatb içintb ikitb alternatiftb söztb konusudur.tb İlktb seçenek;tb öncekitb yılıntb baztb (temel)tb yıltb 

olaraktb alınmasıtb vetb tümtb karşılaştırmalarıntb butb yılatb göretb yapılmasıdır.tb İkincitb alternatiftb ise,tb 

hertb yılıntb kendindentb öncekitb yıltb iletb karşılaştırılmasıdır. 

Karşılaştırmatb yapılacaktb finansaltb tablolarıntb kapsadığıtb dönem,tb butb dönemintb uzunluğutb vetb 

hazırlanmatb sürecindetb dikkatetb alınantb muhasebetb ilkeleritb bakımındantb uyumlutb olmalarıtb 

analiztb sonuçlarınıntb doğruluğutb vetb etkinliğitb açısındantb önemlidirtb (Özgülbaş,tb 2009:tb 217). 

3.5.2. Dikey (Yüzde Yöntemi) Analiz 

Finansaltb analiztb tekniklerindentb birtb diğeri,tb yüzdetb yöntemitb iletb analizdir.tb Butb yöntemetb aynıtb 

zamandatb “dikeytb analiz”tb detb denilmektedir.tb Dikeytb analiz,tb finansaltb tablolardatb yertb alantb 

kalemlerintb geneltb toplamtb veyatb gruptb toplamıtb içerisindekitb payınıntb yüzdeseltb olaraktb 

hesaplanmasıdırtb (Özgülbaş,tb 2009:tb 213).tb  

Dikeytb analizde;tb finansaltb tablodatb yertb alantb önemlitb birtb kalem,tb temeltb (baz)tb değertb olaraktb 

alınırtb vetb finansaltb tablodatb yertb alantb tümtb kalemlertb butb değertb iletb karşılaştırılır.tb Dahatb açıktb birtb 

şekildetb ifadetb etmektb gerekirse;tb butb yöntemetb göretb bilançotb vetb gelirtb tablosutb şutb şekildetb analiztb 

edilirtb (Durmuştb vetb Arat,tb 997:163): 

• Bilançodatb aktiftb taraftb içintb aktiftb toplamı,tb pasiftb taraftb içintb detb pasiftb toplamıtb 100tb 

kabultb edilirtb vetb hertb birtb kalemin,tb aktiftb vetb pasiftb toplamıtb içerisindekitb payıtb yüzdetb 

olaraktb hesaplanır. 
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• Bilançodakitb hertb birtb hesaptb grubununtb toplamıtb 100tb kabultb edilir.tb Böylece,tb gruptatb 

yertb alantb hertb birtb hesabıntb gruptb toplamıtb içerisindekitb payıtb yüzdeseltb olaraktb 

hesaplanır.tb Başkatb birtb ifadetb iletb hertb birtb dönentb varlıktb kaleminintb dönentb varlıktb 

toplamıtb içerisindekitb yüzdesi,tb durantb varlıktb kaleminintb durantb varlıktb toplamıtb 

içerisindekitb yüzdesi,tb kısatb vadelitb yabancıtb kaynaklarıntb kısatb vadelitb kaynaklartb 

toplamıtb içerisindekitb yüzdesitb vetb uzuntb vadelitb yabancıtb kaynaklarıntb datb uzuntb vadelitb 

kaynaklartb toplamıtb içerisindekitb yüzdesitb hesaplanır. 

• Gelirtb tablosundatb isetb nettb satışlartb toplamıtb 100tb kabultb edilerek,tb hertb birtb kalemintb 

toplamtb içerisindekitb payıtb yüzdeseltb olaraktb ifadetb edilir. 

Butb yöntemtb kullanılarak;tb firmanıntb hemtb tektb döneminetb hemtb detb birdentb fazlatb döneminetb aittb 

finansaltb tablolarıtb analiztb edilebilir.tb Butb anlamdatb dikeytb analiztb hemtb statiktb hemtb detb dinamiktb birtb 

analizdir.tb  

Dolayısıylatb butb analiztb iletb birlikte;tb firmanıntb sektördekitb vetb rakiptb firmalartb karşısındakitb 

durumu,tb firmanıntb hangitb kalemetb dahatb fazlatb ağırlıktb verdiğitb vetb finansaltb tablolardatb yertb alantb 

hertb birtb kalemintb toplamtb vetb aratb toplamtb içerisindekitb nispitb önemitb görülebilirtb tb (Akıncıtb vetb 

Erdoğan,tb 1995:24).  

3.5.3. Trend (Eğilim Yüzdeleri) Analiz  

Eğilimtb yüzdeleritb analizi;tb bilançotb vetb gelirtb tablosundatb yertb alantb kalemlerintb zamantb 

içerisindetb göstermiştb olduklarıtb eğilimlerintb incelenmesidir.tb Eğilimtb yüzdeleritb analizinetb 

“yataytb yüzdetb analizi”tb veyatb “trendtb analizi”tb detb denilmektedirtb (Küçüksavaş,tb 2005:tb 639). 

Butb analizde,tb karşılaştırılmalıtb finansaltb verilertb genellikletb 3-5tb yıllıktb olaraktb gösterilir.tb Butb 

yöntemde,tb finansaltb tablolardatb birtb yıltb baztb yıltb olaraktb kabultb edilmektetb vetb otb yılatb aittb tutarlartb 

100tb kabultb edilerektb bunutb izleyentb dönemleretb ilişkintb aynıtb türtb değerlerintb baztb yılatb göretb yüzdetb 

olaraktb değişimitb hesaplanmaktadır.tb Trendtb analizinde,tb firmanıntb finansaltb tablolarındatb yertb 

alantb kalemlerintb dönemlertb arasındatb göstermiştb olduğutb artıştb veyatb azalışlartb saptanmaktatb vetb 

butb değişikliklerintb temeltb yılatb göretb oransaltb önemleritb ortayatb konularaktb firmanıntb gelişmetb 

yönütb incelenmektedirtb (Küçüksavaş,tb 2005:tb 639). 
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Trendtb analizitb yapılırkentb bazıtb hususlaratb dikkattb edilmesitb gerekir.tb Butb hususlartb şunlardır: 

• Baztb olaraktb alınantb yıl,tb hertb bakımdantb normaltb birtb yıltb olmalıdırtb yani;tb butb yılıntb 

olağanüstütb faktörlerintb etkisindetb kalmamıştb olmasıtb gerekir.tb Aynıtb zamandatb butb 

yıl;tb netb firmanıntb çoktb başarılıtb netb detb firmanıntb çoktb başarısıztb olduğutb birtb yıltb 

olmalıdır. 

• İncelenentb dönemintb uzuntb olmasıtb gerekir. 

• Butb analiztb yapılmadantb öncetb fiyatlartb geneltb seviyesindetb meydanatb gelentb 

değişikliklertb dikkatetb alınarak,tb bunlarıntb finansaltb tablotb kalemleritb üzerindekitb 

etkisitb giderilmelidir. 

Butb analizintb amacı;tb birbirleritb iletb ilişkilitb olantb kalemlerdekitb eğilimlerintb uzuntb dönemdekitb 

etkileşimlerinitb incelemektir.tb Böylece,tb firmanıntb kenditb içindetb dinamiktb birtb analizitb yapılarak,tb 

finansaltb durumununtb vetb faaliyettb sonuçlarınıntb bütünütb hakkındatb bilgitb sahibitb olmaktb mümküntb 

olurtb (Akgüç,tb 1998:tb 106) 

Analist,tb malitb tablolarıntb hangitb kalemlerindetb artıştb vetb azalıştb olduklarınıtb belirleyip,tb butb 

kalemlertb hakkındatb yorumtb yaparken,tb malitb tablotb kalemleritb arasındatb anlamlıtb ilişkilertb 

kurulabilecektb kalemleritb birliktetb yorumlamayatb çalışırtb (Çetiner,tb 2010:tb 138). 

3.5.4. Oran Analizi  

Finansaltb analizdetb kullanılantb tekniklerdentb sonuncusutb vetb tekniklertb içerisindetb entb çoktb 

kullanılanı;tb orantb yöntemitb iletb analizdir.tb Butb yöntemetb aynıtb zamandatb “orantb analizi”tb detb 

denilmektedir. 

Birtb firmanıntb finansaltb durumutb vetb faaliyettb sonuçlarıtb incelenirkentb bilançotb vetb gelirtb 

tablosundatb yertb alantb kalemlerintb tektb başınatb değerlerindentb ziyade,tb butb kalemlertb arasındakitb 

ilişkilertb dahatb önemlitb vetb anlamlıtb olmaktadır.tb Butb yüzdentb orantb analizindentb büyüktb ölçüdetb 

yararlanılmaktadır.tb Firmanıntb finansaltb oranlarınıntb analizitb genellikletb finansaltb analizintb ilktb 

adımıdır.tb Butb anlamdatb oranlar,tb finansaltb tablotb kalemleritb arasındakitb ilişkileritb göstermektb içintb 

hesaplanırtb (Akarçay,tb 2001:tb 121).tb  

tb  
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Orantb veyatb rasyo;tb finansaltb tablolardatb yertb alantb ikitb kalemtb arasındakitb matematikseltb 

ilişkidir.tb Başkatb birtb deyişletb oran;tb birtb finansaltb rakamıntb başkatb birtb finansaltb rakamatb 

bölünmesiyletb eldetb edilentb sonuçtur.tb Aralarındatb matematikseltb ilişkitb kurulacaktb kalemlertb 

aynıtb veyatb farklıtb tablolardatb bulunabilir.tb Butb anlamdatb finansaltb tablolardatb yertb alantb tümtb 

kalemlerintb birbirlerinetb oranlanmasıtb mümküntb olur.tb Ancaktb önemlitb olantb firmatb içitb vetb dışıtb 

çıkartb gruplarınıntb kenditb amaçlarınatb uyguntb olantb oranlarıtb kullanmasıtb vetb eldetb edilentb 

sonuçlarıtb yorumlamasıdır.tb Örneğin;tb özellikletb kreditörler,tb birtb firmanıntb faizinitb vetb borcunutb 

geritb ödemektb içintb yeterlitb nakdetb sahiptb oluptb olmadığınıtb görmektb içintb oranlarıtb kullanırken;tb 

hissedarlartb isetb hissetb senetlerinintb uzuntb dönemdekitb değerlerinintb netb olacağınıtb görmektb içintb 

oranlarıtb kullanırlartb (Akıncıtb vetb Erdoğan,tb 1995:25).tb  

Finansaltb tablolardatb yertb alantb kalemlertb arasındatb matematikseltb ilişkilertb kurarak;tb firmanıntb 

ekonomiktb vetb finansaltb yapısıtb iletb karlılıktb vetb çalışmatb durumutb hakkındatb fikirtb eldetb edilebilir.tb 

Orantb analizleri;tb firmanıntb kısatb vadelitb borçlarınıtb karşılamatb gücü,tb satıştb hacmitb iletb kartb 

marjları,tb maliyetlertb vetb giderlertb arasındakitb ilişkiler,tb stoklartb vetb alacaklardatb görülentb 

artışlarıntb satışlarlatb ilgilitb oluptb olmadığı,tb borçlarıntb sahiptb olduğutb emniyettb marjı,tb toplamtb 

yatırımlartb vetb özsermayetb kazançtb oranlarınıntb yeterlitb bulunuptb bulunmadığıtb konusundatb 

önemlitb bilgilertb verirtb (Seval,tb 1999:265). 

Analizindentb beklenilentb faydanıntb eldetb edilebilmesitb içintb hesaplanantb oranlarıntb iyitb birtb 

şekildetb yorumlanmasıtb vetb yorumdatb bazıtb ölçütlerdentb yararlanılmasıtb gerekir.tb Yorumdatb 

dikkatetb alınmasıtb gereklitb ölçütb vetb standartlartb şunlardırtb (Akarçay,tb 2001:tb 120).tb  

Analistintb kenditb şahsitb tecrübetb vetb gözlemleriyletb oluşturduğutb yargıtb yeteneği, 

• Fiyatlartb geneltb düzeyindekitb değişiklikler, 

• Mevsimliktb vetb konjonktürtb hareketlerintb etkileri, 

• Firmanıntb geçmiştb faaliyettb dönemleriyletb ilgilitb olaraktb hesaplanmıştb oranlar, 

• Rakiptb vetb başarılıtb firmalarıntb oranları, 

• Bütçelenmiştb bilgileretb dayanılaraktb hesaplanantb oranlar, 

• Firmanıntb faaliyettetb bulunduğutb sektöretb aittb orantb veyatb standartlar, 
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• Geneltb standartlar. 

Finansaltb analizdetb kullanılantb oranlartb şunlardır: 

• Likiditetb oranları 

• Finansaltb yapıtb oranları 

• Faaliyettb oranları 

• Karlılıktb oranları 

• Borsatb performanstb oranları 

3.5.4.1. Likidite Oranları  

Likiditetb oranları,tb firmanıntb dönentb varlıklarıtb iletb kısatb sürelitb borçlarıtb arasındakitb ilişkiyitb 

gösterentb dolayısıylatb firmanıntb borçtb ödeyebilmetb yeteneğinitb gösterentb finansaltb oranlardır.tb 

(Akıncıtb vetb Erdoğan,tb 1995:26).tb  

Firmanıntb kısatb sürelitb borçlarınıtb ödeyebilmetb yeteneğinintb bilinebilmesitb firmanıntb ticaritb 

hayatıtb içintb oldukçatb önemlidir.tb Çünkütb firmalarıtb iflasatb sürükleyentb entb önemlitb etkenlerdentb 

biritb kısatb sürelitb borçlarınıtb döndürememesidir.tb Anitb değişikliklertb firmalarıtb entb çoktb kısatb sürelitb 

borçlarınıtb ödeyememetb riskitb iletb karşıtb karşıyatb bırakırlar.tb Böyletb durumlardatb yapılantb yenidentb 

kısatb sürelitb borçlanmalarıtb riskintb büyümesinetb vetb sonucundatb datb firmanıntb iflastb etmesinetb 

kadartb gidebilmektedir.tb (Akgüç,tb 1987:21).tb  

Firmatb yöneticileritb geçmiştb dönemtb finansaltb oranlarıtb vetb sektörtb finansaltb oranlarınıtb 

karşılaştırarak,tb firmanıntb likiditetb açısındantb durumunutb belirlerler.tb Böylelikletb gelecektetb 

oluşabilecektb kriztb dönemlerindetb firmanıntb likiditetb açısındantb zortb durumatb düşmemesitb içintb 

gereklitb önlemleritb öncedentb alabilirler.tb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:610).tb  

Firmanıntb likiditetb oranlarınıntb analizinde,tb özellikletb şutb temeltb noktalartb araştırılmalıdır.tb 

(Seval,tb 1999:267):tb  

• Dönentb varlıklarıntb iştb hacminetb oranlatb gösterdiğitb eğilim,tb  

• Likittb varlıklarıntb geçentb dönemleretb oranlatb gösterdiğitb eğilim,tb  
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• Kayıtlıtb alacaklarıntb tahsiltb yeteneği,tb süreleri,tb doğuştb nedenleritb vetb bunlarıntb 

satışlaratb uygunluğu,tb  

• Senetlitb alacaklarıntb doğuştb nedenleri,tb  

• Stoklarıntb niteliği,tb  

• Kısatb sürelitb borçlarıntb vadetb yapısınıntb uygunluğu,tb  

• İştb hacminetb oranlatb nettb çalışmatb sermayesinintb uygunluğu,tb  

• Firmanıntb kısatb sürelitb borçtb ödemetb yeteneğinitb etkileyentb diğertb faktörlerintb 

değerlendirilmesidir 

Dönentb varlıklarlatb kısatb vadelitb yabancıtb kaynaklartb arasındakitb ilişkileritb gösterentb üçtb temeltb 

orantb vardır.tb Bunlartb caritb oran,tb likiditetb oranıtb (tb asittb testtb oranı)tb vetb nakittb orandır 

Caritb Orantb :tb Caritb oran,tb firmanıntb kısatb vadelitb borçlarınıtb ödemetb gücünütb gösterirtb vetb dönentb 

varlıklarıntb kısatb vadelitb borçlaratb bölünmesitb iletb bulunur.tb (Akgüç,tb 1987:22). 

Caritb oranıtb hesaplamadantb öncetb malitb tablolardatb gereklitb düzeltmetb işlerinintb yapılmıştb 

olmasıtb çoktb önemlidir.tb Caritb orantb finansaltb oranlartb analizitb içintb önemlitb birtb orandır.tb Hemen,tb 

hementb hertb finansaltb orantb analizindetb kullanılmaktadır.tb Dolayısıylatb buradakitb yanıltıcıtb 

bilgilertb analiztb sonucunutb datb yanıltır.. 

Caritb orantb işletmetb sermayesitb oranıtb olaraktb datb bilinmektedir.tb Caritb orantb sektöreltb vetb ülketb 

farklılıklarındantb dolayıtb farklıtb değerleretb sahiptir.tb Caritb oranıntb birtb olmasıtb dönentb varlıklarıntb 

kısatb vadelitb kaynaklaratb eşittb olmasıtb demektir.tb Bununtb anlamıtb datb nettb çalışmatb sermayesinintb 

sıfırtb olmasıtb demektir.tb  

Dolaysıylatb oranıntb 1’dentb küçüktb olmasıtb nettb çalışmatb sermayesinintb negatiftb olmasıtb 

demektir.tb Nettb çalışmatb sermayesinintb sıfırdantb büyüktb olmasıtb istenir.tb Bundantb dolayıtb caritb 

oranındatb birdentb büyüktb olmasıtb gereklidir.tb  

Gelişmiştb ülkelerdetb genellikletb caritb oranıntb 2tb olmasıtb kabultb edilir.tb Ancaktb gelişmektetb olantb 

ülkelerdetb isetb caritb oranıntb 1,5tb olmasıtb makultb görülmektedir.tb Ayrıcatb caritb orantb ülketb bazındatb 

olduğutb gibitb aynıtb ülkedekitb sektörtb bazındatb datb faklılıklartb vardır.tb Özellikletb veritb havuzutb 

gelişmiştb ülkelerdetb finansaltb oranlartb geçmiştb yıllartb itibariyletb hesaplanmıştb vetb sektöreltb 
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anlamdatb oranlartb hesaplanmıştır.tb Dolayısıylatb böyletb veritb havuzunatb sahiptb ülkelerdekitb 

firmalartb finansaltb oranlarınıtb kıyaslanabileceğitb deneyseltb verileritb bulmaktatb vetb 

karşılaştırabilmektedir.tb Türkiyetb gibitb veyatb gelişmişliktb seviyesitb dahatb düşüktb ülkelerdetb isetb 

oranlartb datb sağlıklıtb olaraktb kıyaslanamamaktadır.tb (Akgüç,tb 1987:23).tb  

Türkiye’detb caritb oranıntb geneltb olaraktb 1,5tb civarındatb olmasıtb istenir.tb Oranıntb 2’dentb büyüktb 

veyatb 1.5’tantb dahatb düşüktb olmasıtb istenilmez.tb Oranıntb 1.5tb dantb küçüktb olması,tb nettb çalışmatb 

sermayesinintb yetersizliğinitb gösterir.tb Özellikletb nakittb sıkıntısıtb çekilmesitb durumundatb firmatb 

yükümlülüklerinitb karşılayamamatb riskinetb sahiptir.tb Oranıntb 2’dentb büyüktb olmasıtb durumundatb 

isetb nakittb veyatb nakittb benzeritb varlıklarıntb fazlalığındantb dolayıtb firmatb fazlatb nakittb vetb benzeritb 

varlıktb bulundurmatb maliyetinetb katlanmaktb zorundatb kalır.tb Butb durumdatb firmatb açısındantb iyitb 

değildir.tb Ancaktb caritb orantb yinetb detb tektb başınatb değerlendirilmemelidir.tb İlgilitb diğertb oranlaratb 

datb bakaraktb değerlendirmetb yapmaktb entb sağlıklıtb yoldurtb (Usta,tb 2005:84): 

Gelişmektetb olantb ülkelerdetb ticaritb bankalarıntb kısatb sürelitb kreditb vermetb eğilimindetb 

olmaları,tb sermayetb piyasalarınıntb gelişmemiştb olmaları,tb gerçektb anlamdatb sermayetb yapısıtb 

güçlütb firmalarıntb (anonimtb firmaların)tb sayısınıntb çoktb aztb oluşutb gibitb yapısaltb problemlertb 

firmalarıtb kısatb sürelitb kaynaklaratb yöneltmekte,tb budatb firmalarıntb caritb oranlarınıntb düşüktb 

olmasınatb nedentb olmaktadır.tb Gelişmiştb ülkelertb detb isetb durumtb tamtb tersitb olduğutb içintb oradakitb 

firmalarıntb caritb oranlarıtb dahatb yüksektirtb (Usta,tb 2005:85):tb  

Birtb firmanıntb caritb oranınıntb yeterlitb oluptb olmadığınıntb birçoktb nedenitb vardır.tb Dolayısıylatb 

analizdetb caritb oranıntb yeterlitb oluptb olmadığınıtb söyleyebilmektb içintb şutb noktalarıtb incelemektb 

gerekir.tb (Akgüç,tb 1998:326);tb  

• Dönentb varlıklarıntb yapısıtb vetb dağılımı, 

• Firmanıntb tedariktb vetb satıştb koşulları,tb  

• İncelenentb firmanıntb dönentb varlıktb vetb kısatb sürelitb yabancıtb kaynaktb kalemlerinintb sontb 

yıllardatb göstermiştb olduğutb eğilim,tb  

• Dönentb varlıklarıntb gerçektb değeri,tb  

• Dönentb varlıklardatb olasıtb değertb kayıplarıtb  

• Mevsimliktb hareketlerintb etkisi,tb  
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• Firmanıntb faaliyettetb bulunduğutb sektör,tb  

• Kısatb sürelitb kaynaklarıntb vadetb itibariyletb dağılımı,tb  

• İncelenentb firmanıntb ticarettb bankalarıtb iletb ilişkisi,tb  

• Firmanıntb borçlarıtb konsolidetb etme,tb ertelemetb vetb refinansmantb imkanı,tb  

• Stoklarıntb devirtb hızı,tb  

• Alacaklarıntb devirtb hızı,tb m.tb Ticaritb alacaklarıntb senetlitb vetb senetsiztb dağılımı,tb n.tb 

Firmanıntb yakıntb birtb gelecektetb büyüktb ödemelertb yapmatb olasılığı,tb  

• Firmanıntb satıştb yaptığıtb pazarıntb durumu,tb  

• Satışlarıntb kararlılığı 

Asittb Testtb Oranıtb :tb Likiditetb oranlarındantb birtb diğeridetb asit-testtb oranıtb oluptb aynıtb zamandatb 

likiditetb oranı,tb hassastb orantb veyatb hızlıtb orantb olaraktb datb bilinmektedir.tb Asit-testtb oranıtb aslındatb 

caritb oranıtb tamamlayantb vetb işletmelertb tarafındantb caritb oranıtb anlamlandırantb vetb yorumlamatb 

esnasındatb detaylandırantb orantb olaraktb ifadetb edilmektedirtb (Şamiloğlutb vetb Akgün,tb 2009:54). 

Asittb testtb oranıtb dönentb varlıklartb grubundantb stoklartb çıkarıldıktantb sonratb nakdetb çevrilmesitb 

dahatb hızlıtb olabilecektb varlıklarıntb kısatb vadelitb yabancıtb kaynaklaratb oranlanmasıtb sonucutb 

bulunmaktadır.tb  

Geneltb kanıtb olaraktb Asit-testtb oranınıntb 1tb olmasınıntb yeterlitb olacağıtb düşünülmektedir.tb Asit-

testtb oranınıntb 1tb olmasıtb halindetb işletmenintb kısatb vadelitb yabancıtb kaynaklarınıtb nakittb vetb nakdetb 

kolaytb çevrilebilentb kaynaklarlatb çoktb rahattb birtb şekildetb karşılayabileceğinitb ifadetb etmektedir.tb 

Ancaktb bazıtb durumlardatb Asit-testtb oranıtb 1tb dentb düşüktb olabilir,tb butb durumtb işletmetb içintb 

olumsuztb gibitb görünüyortb olsatb dahitb işletmenintb stoktb devirtb hızıtb vetb alacaktb devirtb hızınıntb yüksektb 

olmasıtb asittb testtb oranınıntb düşüktb olmasındantb kaynaklanantb olumsuztb durumutb oratadantb 

kaldırmaktadır.tb İşletmetb stoktb devirtb hızıtb vetb alacaktb devirtb hızıtb oranlarınıntb yüksektb olmasıtb 

işletmelerintb stoklarınıntb vetb alacaklarınıntb hızlıtb birtb şekildetb nakdetb dönebileceğitb anlamınatb 

gelmektedirtb (Akgüç,tb 1987:27).tb  
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Ülkemiztb şartlarıtb göztb önündetb bulundurulduğundatb asittb testtb oranıtb ortalamalarıtb 0,65-0,80tb 

aralığındatb oluptb butb durumtb karşısındatb işletmetb varlıklarınıntb eldetb edilmesindetb kısatb vadelitb 

yabancıtb kaynaklarıntb kullanıldığıtb anlamınatb gelmektedir.tb  

Nakittb Orantb :tb Paratb vetb benzeritb değerlerintb kısatb sürelitb yabancıtb kaynaklarıtb karşılayabilmetb 

gücünütb gösterentb finansaltb oradır.tb Birincitb derecetb nakittb orantb olaraktb datb bilinentb nakittb oran,tb 

hazırtb değerlertb vetb menkultb kıymetlertb toplamınıntb kısatb sürelitb yabancıtb kaynaklaratb 

oranlanmasıylatb hesaplanmaktadır.tb  

Nakittb oranıtb netb kadartb yüksektb olursatb paratb vetb benzeritb değerlerintb kısatb sürelitb yabancıtb 

kaynaklarıtb karşılayabilmetb gücütb otb düzeydetb artıştb gösterecektir.tb Birtb başkatb değişle,tb firmanıntb 

alacaklarınıtb tahsiltb edememesitb vetb elindekitb stoklarıntb parayatb çevirememesitb durumundakitb 

borçtb ödemetb yeteneğinitb göstermektedir.tb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:614-615).tb  

Yinetb nakittb oranıtb yorumlamadantb öncetb bazıtb noktalarıtb incelemektb gerekir.tb Firmanıntb 

alacaklarının,tb stoklarınıntb parayatb dönüştürülebilmetb yeteneklerinetb bakılmalıdır.tb Butb 

noktadatb borçlularıntb ödemetb gücü,tb güvenilirtb müşterilertb olması,tb stoklarıntb parayatb 

dönüştürülebilmetb hızı,tb nakittb oranıntb yorumlanmasıtb içintb önemlidir.tb tb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 

1997:615).tb  

Nakittb orantb gelişmiştb ülkelerdetb entb aztb yüzdetb 20tb olaraktb kabultb edilir.tb Ancaktb Türkiye’de,tb 

özellikletb üretimtb firmalarıtb içintb butb orantb yüzdetb 20’nintb altındatb kalmaktadır.tb Oranıntb biretb 

yaklaşmasıtb veyatb birtb olmasınıntb anlamıtb firma,tb tümtb kısatb sürelitb borçlarınıtb nakittb vetb benzeritb 

değerlerletb ödeyebilecektb demektir.tb Ancaktb firmanıntb butb kadartb nakittb bulundurmasıtb firmanıntb 

karlılığınıtb olumsuztb yöndetb etkiler. 

3.5.4.2. Finansal Yapı Oranları  

Firmanıntb finansmanındatb yabancıtb kaynaklardantb netb derecetb yararlandığınıtb ortayatb koyantb 

oranlardır.tb Yabancıtb kaynaklartb iletb öztb kaynaklartb arasındakitb ilişkiyitb gösterentb butb oranlartb 

firmanıntb olumlutb birtb şekildetb finansetb ediliptb edilmediği,tb kreditb verenlerintb emniyettb payınıntb 

yeterlitb oluptb olmadığıtb sorularınatb cevaptb verir.tb  
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Öztb kaynaklartb kreditb verenlertb içintb emniyettb marjıdır.tb Finansaltb oranlartb firmanıntb zarartb 

etmesitb durumundatb veyatb gelecektb dönemlerdetb beklenentb nakittb akımlarıntb gerçekleşmemesitb 

halinde,tb firmanıntb yükümlülüklerinitb yerinetb getiriptb getiremeyeceğitb hususundatb ipuçlarıtb 

verirtb (Akgüç,tb 1998:335).tb  

Birtb başkatb ifadetb iletb finansaltb yapıtb oranları,tb firmanıntb hangitb ölçülerdetb borçlatb finansetb 

edildiğinitb vetb borçlatb finansmanınıntb firmatb içintb netb kadartb yararlıtb olduğunutb ölçmeyetb yarar.tb 

Firmanıntb varlıklarınıntb finansmanındatb yabancıtb kaynaktb vetb öztb kaynaktb iletb karşılamatb 

oranlarınıntb sağlıklıtb oluptb olmadığınatb bakılır.tb Butb oranlartb sonucundatb firmanıntb veyatb sektörüntb 

borçlarınıtb geritb ödeyebilmetb yeteneğitb belirlenir.tb Öztb kaynaklarıntb borçlarıntb geritb ödenmesindetb 

yeterlitb oluptb olmadığınatb bakılır.tb Finansaltb yapıtb oranlarıtb içindekitb devirtb hızlarıtb iletb firmatb 

varlıklarınıntb netb kadartb etkintb kullanılıptb kullanılmadığınatb bakılırtb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 

1997:618). 

Finansaltb oranlartb kapsamındatb önemlitb sayılantb finansaltb oranlartb şutb şekildedir:tb  

Toplamtb Borçtb /tb Toplamtb Varlıktb (Kaldıraçtb Oranı)tb :tb Firmanıntb aktiflerinintb hangitb orandatb 

borçlatb finansetb edildiğitb gösterir.tb Firmanıntb borçtb oranıtb yükseldiğindetb potansiyeltb gelirtb 

yükselirken,tb firmanıntb riskitb detb artacaktır.tb Borçtb oranıtb netb ölçüdetb büyükse,tb finansaltb kaldıraçtb 

derecesinintb yüksektb olduğutb vetb firmanıntb varlıklarınıntb otb ölçüdetb kreditörlercetb finansetb 

edildiğitb anlaşılırtb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:618).tb  

Butb orantb varlıklarıntb netb kadarınıntb yabancıtb kaynaktb iletb finansetb edildiğinitb gösterir.tb Butb 

oranıntb üsttb sınırı,tb gelişmiştb ülkelerdetb genellikletb yüzdetb 50tb olaraktb kabultb edilir.tb Yüzdetb 50tb 

üzerindekitb oranatb sahiptb olantb firmalaratb risklitb firmalartb olaraktb bakılır.tb Ancaktb Türkiye’detb butb 

orantb biraztb dahatb yüksektir.tb Sermayetb yapılarınıntb güçlütb olmadığıtb firmalarıntb bulunduğutb 

Türkiye’detb butb orantb yüzdetb 60tb civarındadır.tb  

Karşılaştırılmasıtb gerekentb birtb başkatb durumdatb kartb oranıtb iletb finansmantb maliyetidir.tb 

Finansmantb birimtb maliyetleritb kartb oranındantb düşüktb isetb borçlanmatb kaldıraçtb etkisitb yapar.tb 

Ancaktb yukarıdatb datb belirtildiğitb gibitb borçlanmatb oranınıntb yüksektb olmasıtb firmanıntb risklitb 

finansetb edildiğinitb ortayatb koyar.tb  
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Butb durumdatb kreditb verenlertb emniyettb marjınıntb dartb olduğunutb vetb firmanıntb borçtb vetb faizinitb 

ödeyememetb durumutb iletb karşılaşabileceğinitb düşündüklerindentb kreditb vermetb eğilimleritb 

azalırtb veyatb kreditb maliyetleritb yükselir.tb Ayrıcatb firmatb hissedarlarıtb datb butb durumutb risklitb 

gördüklerinden,tb yönetimetb tepkilerinitb iletirler.tb Butb vetb benzeritb nedenlerdentb dolayıtb firmanıntb 

sınırsıztb şekildetb kaldıraçtb etkisindentb yararlanmatb imkanıtb yoktur.tb (Akgüç,tb 1987:32).tb  

Firmatb yöneticilerinintb göztb önündetb bulundurmasıtb gerekentb entb önemlitb ilkelerindentb biritb detb 

güvenlitb birtb şekildetb kartb sağlamadır.tb Yabancıtb kaynaklarıtb çoktb düşürerek,tb öztb sermayetb 

oranınıntb yükseltilesitb detb karlılıktb oranınıtb olumsuztb şekildetb etkileyecektir.tb Dolayısıylatb 

yabancıtb kaynaklartb iletb öztb sermayetb ilişkisinintb iyitb yönetilmesitb gerekir.tb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 

1997:621). 

Toplamtb Borçtb /tb Öztb Kaynaklartb (Borçlanmatb Oranı)tb :tb Öztb kaynaklarıntb yabancıtb kaynaklaratb 

oranıtb firmanıntb öztb kaynaklarıtb iletb toplamtb yabancıtb kaynaklartb arasındakitb ilişkiyitb gösterir.tb 

Orantb toplamtb yabancıtb kaynaklarıntb öztb kaynaklaratb bölünmesitb iletb bulunmaktadır.tb (Akıncıtb vetb 

Erdoğan,tb 1995:314).tb  

Kısatb Vadelitb Borçtb /tb Toplamtb Borçtb :tb Kısatb sürelitb yabancıtb kaynaklarıntb toplamtb kaynaklaratb 

oranı,tb firmanıntb ekonomiktb varlıklarınıntb yüzdetb kaçınıntb kısatb sürelitb yabancıtb kaynaklarlatb 

finansetb edildiğinitb ortayatb koyar.tb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:621). 

Kısatb sürelitb yabancıtb kaynaklarıntb toplamtb kaynaklaratb oranıtb yüksektb olmasıtb iktisaditb 

varlıklarıntb büyüktb birtb bölümününtb kısatb sürelitb borçlarlatb finansetb edildiğinitb gösterir.tb Sınaitb 

firmalarındatb söztb konusutb oranıntb gayettb geneltb birtb kuraltb olaraktb 1/3’ütb aşmamasıtb gerektiğitb 

söylenebilir.tb Ancaktb firmalar,tb dahatb çoktb kısatb sürelitb yabancıtb kaynaklartb kullanmaktb zorundatb 

kaldıklarından,tb varlıklarınıntb çoktb önemlitb birtb bölümünütb dönentb varlıklartb oluşturduğundantb 

vetb eflasyonisttb ortamdantb dolayıtb birçoktb işletmedetb 1/3tb düzeyinitb aşmaktatb vetb yüzde50tb 

dolaylarındatb bulunmaktadır.tb Ancaktb sontb yıllardatb enflasyondakitb cidditb düşmetb butb orandatb datb 

biraztb olsuntb iyileşmeyetb nedentb olmuştur.tb (Akgüç,tb 1987:33):tb  

Uzuntb Vadelitb Borçtb /tb Toplamtb Borçtb :tb Uzuntb vadelitb borçtb oranı,tb firmanıntb uzuntb sürelitb 

borçlarının,tb firmanıntb uzuntb vadelitb borcutb iletb öztb sermayetb toplamınatb bölünmesitb iletb eldetb edilir.tb 

Yatırımlarıntb değerlendirilmesitb açısındantb önemtb arztb eder.tb Birtb yatırımıntb yüzdetb kaçınıntb 

borçlatb finansetb edildiğinitb gösterir.tb Butb oranıntb sınaitb firmalarındatb 1/3’ütb aşmamasıtb gerektiğitb 

söylenebilirtb (Akgüç,tb 1987:38). 
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3.5.4.3. Faaliyet Oranları  

Firmanıntb çalışmatb durumununtb analizinde,tb firmatb faaliyetlerindetb kullanılantb varlıklarıntb 

etkinliktb düzeyinintb ölçümündetb faaliyettb oranlarıtb kullanılmaktadır.tb (Karasioğlutb vetb Eren,tb 

2013:176). 

Faaliyettb oranları,tb bilançotb kalemlerinintb hangitb sürattetb nakdetb veyatb satışlaratb dönüştüğünütb 

gösterir.tb Butb oranlartb likiditetb konusundatb yetersiztb kalantb likiditetb oranlarınatb datb destektb olurtb vetb 

ayrıcatb firmanıntb karlılığı,tb nakit,tb alacak,tb stok,tb sabittb kıymetlertb yönetimitb vetb borçlarıtb ödemetb 

yönetimitb hakkındatb bilgilertb verirler.tb Diğertb birtb ifadetb iletb firmanıntb likiditesitb konusundatb dahatb 

değişiktb birtb açıdantb bakmatb imkanıtb verir 

Alacaktb Devirtb Hızıtb Oranıtb :tb Alacaktb devirtb hızıtb firmanıntb faaliyetitb sonucutb satışlarındantb 

doğantb alacaklarınıntb tahsiltb süresitb yöneticilerin,tb kreditb verenlerintb vetb analistlerintb yoğuntb 

ilgisinitb çekentb devirtb hızıdır.tb Alacaktb devirtb hızınıntb hesaplanmasındatb firmanıntb alacakları,tb 

hesaptb dönemitb içindetb devamlıtb vetb istikrarlıtb olaraktb artıştb göstermişse,tb dönemtb başıtb vetb dönemtb 

sonutb alacaktb tutarlarınıntb ortalamasınıntb alınmasıtb dahatb uygundur.tb Eğertb firmanıntb alacaklarıtb 

mevsimliktb hareketlerintb etkisitb iletb büyüktb dalgalanmalartb gösteriyortb ise,tb aylıktb ortalamatb ticaritb 

alacaktb miktarınıntb dikkatetb alınmasıtb dahatb uygundur.tb tb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:622). 

Stoktb devirtb hızıtb bizetb ürünlerimizintb hangitb hızdatb satabildiğimizitb gösterentb iyitb birtb 

göstergedir.tb Satışlarımızdantb oluşantb alacaklarımızıtb hangitb hızdatb geritb toplayabileceğimiz tb detb 

alacaktb devirtb hızıtb iletb görebiliriz..tb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:623). 

Ticaritb alacaklartb firmanıntb anatb faaliyetlerindentb kaynaklanantb senetlitb veyatb senetsiztb 

alacaklarınıtb içerir.tb Alacaktb devirtb hızınıntb yüksektb olması,tb firmanıntb alacaktb yönetiminintb 

etkinliğinitb gösterir.tb Birtb başkatb ifadeyle,tb firmanıntb alacaklarınıntb nakittb parayatb dönüşmetb 

hızınıntb yüksektb olduğunutb gösterir.tb  

Diğertb birtb açıdantb bakıldığındatb datb alacaktb vadelerinintb kısaldığınıtb söylemektb mümküntb 

olur.tb Alacaktb devirtb hızıtb oranınıntb küçülmesitb isetb alacaktb yönetiminintb kötüleştiği,tb alacaktb 

vadelerinintb uzadığınatb birtb işarettb olaraktb değerlendirilebilir.tb Alacaktb devirtb hızıtb finansaltb 

analisttb içintb firmanıntb likiditetb durumunutb değerlemedetb çoktb önemlitb bilgilertb sağlartb 

(Karasioğlutb vetb Eren,tb 012:177). 

Alacaklartb Tahsiltb Süresitb (Gün)tb =tb 360/Alacaktb Devirtb Hızıtb Oranı 
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Stoktb Devirtb Hızıtb Oranıtb :tb Stoktb devirtb hızı,tb stoklarıntb birtb yıltb içerisindetb kaçtb keretb devrettiğinitb 

gösterentb orandır.tb Stoklarıntb devirtb hızınıntb bulunmasıtb içintb satılantb maltb maliyetinintb ortalamatb 

stoktb tutarınatb bölünmesitb gerekir. 

Orandakitb ortalamatb stoklar,tb dönemtb başıtb vetb dönemtb sonutb stoklarınıntb aritmetiktb 

toplamlarınıntb ikiyetb bölünmesitb iletb hesaplanır.tb Satılantb malıntb maliyetinin,tb güvenilirtb birtb 

biçimdetb hesaplanmasınıntb imkansıztb olduğutb durumlarda,tb satılantb maltb maliyetitb yerinetb 

satışlardatb kullanılabilmektedir 

Stoktb devirtb hızıtb analizindetb amaçtb stoklanantb firmatb varlıklarıntb firmatb tarafındantb netb kadartb 

hızlatb üretimdetb kullanıldığınıtb vetb satışatb hazırtb haletb getirilerektb satıldığınıtb görebilmektir.tb Butb 

şekildetb stoklarıntb bellitb birtb dönemtb içindetb kaçtb keztb yenilendiğitb detb takiptb edilmiştb olur.tb Stoktb 

devirtb hızıtb birtb firmadatb stoklarıntb netb kadartb hızlatb arttığınıtb gösterebildiğitb gibitb aynıtb zamandatb 

stoklarıntb likiditesitb hakkındatb datb iyitb birtb göstergedirtb (Şamiloğlutb vetb Akgün,tb 2009:53): 

Aynıtb iştb kolundakitb diğertb firmalaratb kıyaslatb yüksektb stoktb devirtb hızı,tb çoğutb keztb stoktb 

yönetiminintb etkintb şekildetb gerçekleştiğinintb birtb göstergesidir.tb Birtb başkatb değişletb yüksektb stoktb 

devirtb hızınatb sahiptb firmanıntb satışlarıtb datb dahatb iyidir.tb Stoktb devirtb hızınıtb yinetb aynıtb iştb kolundakitb 

diğertb firmalarlatb kıyaslandığındatb düşüktb olması,tb stoklarıntb yavaştb harekettb ettiğinintb birtb 

göstergesitb olabilir.tb Stoktb devirtb hızınıntb düşüktb olması,tb stoklarıntb artmasınatb datb nedentb olabilir.tb 

(Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:623). 

Aktiftb (Toplamtb Varlıklar)tb Devirtb Hızıtb Oranıtb :tb Firmanıntb gerçekleştirdiğitb yıllıktb nettb 

satışların,tb ortalamatb durantb vetb dönentb varlıklarıntb toplamınatb bölünmesitb iletb hesaplanır 

Analisttb varlıktb devirtb hızıtb oranından,tb firmanıntb gelirtb eldetb etmedetb varlıklarınıtb netb kadartb 

etkintb kullanılmasıtb iletb ilgilitb bilgilertb eldetb etmeyetb çalışır.tb Varlıktb devirtb hızıtb oranınıntb düşüktb 

olmasınıntb pektb çoktb nedenitb olabilir.tb Örneğin,tb satıştb gelirlerinetb oranlatb durantb varlıklaratb aşırıtb 

yatırımtb yapılmıştb olabilir. 

Oranıntb yüksektb olmasıtb isetb toplamtb varlıklarıntb etkintb kullanılaraktb satışlarıntb artırıldığıtb 

sonucunatb ulaşılabilir.tb Ancaktb sadecetb butb oranatb bakaraktb benzertb yargılaratb varmaktb datb doğrutb 

olmayabilir.tb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:553). 
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Özkaynaktb Devirtb Hızıtb Oranıtb :tb İşletmenintb öztb kaynaklarınıtb netb kadartb etkintb kullandığınıtb 

gösterentb butb orantb nettb satışlarıntb öztb kaynaklaratb bölünmesitb iletb bulunur.tb Aşağıdakitb formülletb 

hesaplanır. 

Özkaynaklartb Devirtb Hızı=tb Nettb Satışlartb /tb Öztb Kaynaklar 

Oranıntb yüksektb olmasıtb öztb kaynaklarıntb etkintb kullanıldığıtb sonucunutb gösterebileceğitb gibitb 

öztb kaynaklarıntb yetersiztb oluşunutb datb gösteriyortb olabilir.tb Butb durumdatb öztb sermayenintb 

artırılmasıtb gerekir.tb Oranıntb düşüktb olmasıtb isetb öztb sermayenintb atıltb kullanıldığıtb anlamınatb gelir.tb 

Oranıntb sektördekitb diğertb işletmelerintb oranıtb iletb karşılaştırılaraktb değerlendirmetb yapılırtb 

(Akgüç,tb 1998:430). 

İşletmenintb finansaltb tablotb analizitb gerçekleştiriliptb likiditetb oranlarıtb yorumlanıptb 

değerlendirilirkentb mutlaktb surettetb faaliyettb oranlarıtb datb dikkatetb alınaraktb birtb görüşetb 

ulaşılmalıdır.tb Örneğintb işletmenintb caritb oranıtb düşüktb olmasınatb rağmen,tb alacaktb vetb stoktb devirtb 

hızıtb yüksektb ise,tb alacaktb vetb stoklarınıtb kolaytb birtb şekildetb nakdetb dönüştürebilmektetb oluptb caritb 

orantb düşüklüğünütb butb yoltb iletb kapatabilirtb (Akgüç,tb 1987:38). 

3.5.4.4. Kârlılık Oranları  

Kârlılıktb oranları,tb firmatb faaliyetleritb iletb üretilentb karıtb değerlendirmetb detb sizetb yardımtb eder.tb 

Finanscılarıtb meşgultb edentb birçoktb karlılıktb oranıtb vardır.tb Karlılıktb oranlarıtb birbirinetb benzertb 

oranlardır.tb  

Karlılıktb firmanıntb satıştb yapabilmetb vetb maliyetlerinitb kontroltb edebilmetb yeteneğidir.tb Ancaktb 

karlılıktb rakamlarınıntb çoktb objektiftb rakamlartb olduğutb söylenemez.tb Satışlartb gelirtb 

kaydedebilmeyetb bağlıdır.tb  

Maliyetlertb tahminlerdentb dahatb ziyadetb hesaplamatb meselesidir.tb Varsayımlartb isetb hemtb satıştb 

vetb hemtb detb maliyettb rakamlarıtb üzerinetb kurgulanır.tb Dolayısıylatb gelirtb hanesinetb yazılantb kar,tb 

finanstb sanatınıntb birtb eseridirtb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:553).tb  

İşletmelertb tarafındantb sıklıklatb kullanılantb kârlılıktb oranlarındantb şunlardır: 

Brüttb Satıştb Kârıtb Oranı:tb Brüttb kar,tb gelirtb eksitb satılantb malıntb maliyetidir.tb Brüttb kartb marjıtb oranıtb 

ise,tb entb sadetb halitb iletb brüttb karıntb satışlaratb bölünmesidir.tb Brüttb kartb marjı,tb giderlertb öncesi,tb temeltb 

olaraktb üretimintb veyatb hizmetintb karlılığınıtb gösterir.tb Butb orantb bizetb 1tb TL’liktb satıştb karşılığındatb 
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netb kadartb kartb yaptığımıztb yüzdetb olaraktb verir.tb Dolaylıtb olarak,tb verilentb hizmettb veyatb üretilentb 

ürünütb eldetb etmektb içintb netb kadartb harcamatb yapmalıyıztb sorusundatb cevaptb verir.tb Böylecetb butb 

orantb firmatb finansmanınıntb netb kadartb sağlıklıtb olduğununtb datb anahtarıdır.tb Bütüntb bunlardantb 

sonra,tb eğertb maliyetlerinizetb firmanıztb içintb gereklitb harcamalarıtb datb kattığınızdatb eldetb ettiğiniztb 

fiyattb üzerindentb ürettiğiniztb ürünütb veyatb verdiğiniztb hizmetitb satamıyorsanıztb sizintb karatb geçmetb 

ihtimaliniztb yoktur.tb Brüttb kartb marjındakitb eğilimtb aynıtb derecedetb önemlidir.tb Çünkütb onlartb 

potansiyeltb problemleritb gösterir.tb Genellikletb brüttb kartb marjındakitb negatiftb eğilimlertb ikitb 

noktadantb birinitb veyatb bazentb hertb ikisinitb detb gösterir.tb Yatb firmanıntb fiyattb baskısıtb altındatb 

olduğunutb vetb satışlarındatb fiyattb indiriminetb gitmesitb içintb baskıtb altındadırtb veyatb hamtb maddetb vetb 

işçitb fiyatlarıtb artmıştırrtb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:555). 

Faaliyettb Kârıtb Oranıtb :tb Butb orantb firmanıntb etkinliğinitb ölçentb önemlitb oranlardantb birisidir.tb 

Oran,tb ilgilitb dönemdetb veyatb yıldatb yapılantb hertb birtb TL’liktb satışıntb yüzdetb kaçınıntb normaltb 

faaliyettentb sağlandığınıtb gösterir.tb Anlamlıtb olmasıtb içintb geçmiştb yıltb oranları,tb sektörtb 

ortalamasıtb vetb rakiptb firmalarıntb oranlarıtb iletb karşılaştırmalıtb olaraktb analiztb edilmelidir. 

Butb orantb firmanıntb faaliyettb karlılığınıtb gösterirtb vetb firmanıntb anatb faaliyetlerinintb netb ölçüdetb 

karlıtb olduğunutb tespittetb kullanılır.tb Oranıntb yüksektb olmasıtb firmanıntb anatb faaliyetinintb karlı,tb 

verimlitb olduğunutb gösterirken,tb oranıntb azalmatb eğilimitb göstermesitb karlılığın,tb verimliliğintb 

azaldığınıtb gösterir 

Nettb Kârlılıktb Oranıtb :tb Karlılığıtb dahatb özeltb değerlendirmedetb kullanılantb birtb başkatb ölçütb detb 

nettb kartb marjıdır.tb Sözkonusutb oranıntb hesaplanmasında,tb olağanüstütb giderlerintb dışındakitb tümtb 

giderlertb vetb vergilertb dikkatetb alınaraktb firmanıntb karşılaştırmalıtb etkinliğitb belirlenir.tb Nettb kartb 

marjından,tb fiyatlama,tb maliyettb yapısıtb vetb üretimtb etkinliğinetb ilişkintb bilgilerintb alınmasıtb iletb 

berabertb faaliyettb performansınıntb ölçülmesindetb detb önemlitb birtb göstergetb olaraktb 

yararlanılmaktadırtb (Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:555). 

Nettb Kârlılıktb Oranı=tb Nettb Kârtb /tb Nettb Satışlar 

Butb oran,tb işletmenintb vergitb sonrasıtb nettb kârıtb iletb nettb satışlartb arasındakitb ilişkiyitb açıklar.tb Nettb 

dönemtb kârınıntb satışlaratb oranlamasıtb bulunantb nettb kârlılıktb oranıtb satışlarıntb yüzdetb kaçınıntb nettb 

kâratb dönüştüğünütb belirtir.tb Aşağıdakitb formülletb hesaplanır. 
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Nettb satışlarıntb hangitb orandatb nettb kâratb dönüştüğünütb gösterentb butb oranıtb değerlendirirkentb 

işletmenintb geçmiştb dönemlerindekitb oranlarıtb vetb aynıtb sektördekitb diğertb işletmelerintb oranlarıtb 

iletb karşılaştırmatb yapılırtb (Akgüç,tb 1998:431). 

Temettütb dağıtımıtb nettb dönemtb kârıtb üzerindentb yapıldığıtb içintb yatırımcılartb içintb butb orantb 

ayrıcatb önemtb taşımaktadır. 

Özkaynaklartb Kârlılığıtb Oranı:tb İşletmenintb sahiptb olduğutb özkaynaklarıntb kârlılığınıtb 

gösterentb oran,tb birtb birimtb özkaynağatb düşentb nettb kârıtb gösterir.tb Aşağıdakitb formülletb hesaplanırtb 

(Akdoğantb vetb Tenker,tb 1997:556). 

Özkaynaklartb Kârlılığıtb =tb Nettb Kârtb /tb Özkaynaklar 

Özkaynaklartb işletmetb sahibinitb temsiltb edertb vetb işletmetb sahibinintb işletmeyetb verdiğitb 

sermayetb vetb işletmedentb çekmedikleritb kârlardantb oluşur.tb Butb nedenletb öztb kaynaklartb kârlılığıtb 

işletmetb sahibinintb entb çoktb ilgilendiğitb orandır.tb İşletmetb dönemtb içindetb sermayetb artışıtb yapmıştb 

isetb otb zamantb ortalamatb özkaynaklartb dikkatetb alınırtb (Şamiloğlutb vetb Akgün,tb 2009:55). 

Aktiftb Kârlılığıtb Oranıtb :tb Aktiftb kârlılığıtb işletmenintb sahiptb olduğutb tümtb varlıklarıntb etkintb 

kullanılıptb kullanılmadığınıtb gösterir.tb Aşağıdakitb formülletb hesaplanır. 

Aktiftb Kârlılıktb Oranı=tb Nettb Kârtb /tb Aktiftb Toplamı 

3.5.4.5.tb Borsatb Performanstb Oranları  

Orantb analizlerinintb birtb diğeritb olantb borsatb performanstb oranlarıtb yardımıtb iletb işletmetb 

hissedarlarınatb yeterlitb birtb kârtb sağlanıptb sağlanmadığınıntb tespittb edilmesindetb işletmenintb hissetb 

senetlerinintb ekonomiktb değerlerinintb analizitb vetb hissetb başınatb düşentb kârtb paylarınıntb 

belirlenmesitb büyüktb önemtb taşımaktadır.tb Borsatb performanstb oranlarıtb aynıtb zamandatb piyasatb 

performansınıtb değerlendirmedetb kullanılantb oranlartb olaraktb datb tanımlanmaktadır.tb Borsatb 

performanstb değerlendirmesindetb yoğuntb birtb şekildetb kullanılantb oranlartb şunlardırtb (Şamiloğlutb 

vetb Akgün,tb 2009:55). 
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Fiyattb /tb Kazançtb oranıtb :tb Hissetb seneditb fiyattb /tb kazançtb (F/K)tb oranı,tb hissetb senedinintb borsatb 

değerinintb (rayicinin)tb hissetb başınatb eldetb edilentb geliretb (kazanca)tb oranlanmasıtb yolutb iletb 

hesaplanmaktadır.tb Fiyattb /tb Kazançtb oranı,tb işletmeyetb yatırımdatb bulunantb veyatb bulunacaktb olantb 

yatırımcılarıtb ilgilendirentb birtb orandır.tb Söztb konusutb oranatb hissetb seneditb rantabilitesitb oranıtb datb 

denilmektedirtb (Akgüç,tb 1998:436). 

Oranıntb yüksekliğitb hissetb senetlerinintb borsatb değerindetb aşırıtb şişkinliğitb gösterebilir.tb 

Yüksektb fiyattb /kazançtb oranınıntb kabultb edilmesitb içintb yatırımcılarıntb işletmenintb hızlıtb büyümetb 

potansiyelinetb inanmalarıtb gerekir.tb Geneldetb hızlıtb büyüyentb yüksektb kapasitelitb firmalarıntb F/Ktb 

oranlarıtb yüksektir.tb Kapitaltb kazancıtb (Hissetb seneditb fiyattb artışındantb sağlanantb kazanç)tb 

eğilimlitb yatırımcılartb butb türtb hissetb senetlerinitb tercihtb ederler.tb Oranıntb birebirtb eşittb olmasıtb 

firmanıntb büyümetb kapasitesinintb azlığınıntb göstergesitb olaraktb kabultb edilebilir.tb Butb türtb firmalartb 

geneldetb yüksektb temettütb ödemesindetb bulunan,tb temettütb beklentisitb yüksektb olantb yatırımcılaratb 

yönelentb firmalardır.tb Buradatb dikkattb edilmesitb gerekentb noktatb hertb ikitb durumdatb datb firmatb iyidirtb 

veyatb firmatb kötüdürtb diyetb birtb yorumtb getirilmemesitb gerektiğidirtb (Düzer,tb 2008:22). 

İşletmenintb hertb 1tb liralıktb hissetb başınatb nettb kârınatb karşılıktb yatırımcılarıntb hissetb senedinetb kaçtb 

TLtb ödemeyetb razıtb olduklarınıtb gösterir.tb Yatırımcılarıntb işletmeyetb duyduklarıtb güventb 

düzeyinetb paraleltb olaraktb hissetb içintb ödemeyetb razıtb olduklarıtb fiyatıntb diğertb birtb deyişletb Fiyattb /tb 

Kazançtb oranınıntb yükselmesitb mümküntb olmaktadır.tb Bununlatb birliktetb geneltb olaraktb yüksektb 

birtb orantb değeritb hissenintb fiyatınıntb fazlatb yükselmiştb olduğunun,tb düşüktb birtb orantb değeritb isetb 

hissenintb ucuztb kalmıştb olduğununtb göstergesitb olaraktb kabultb edilebilirtb (Bolak,tb 2004:42). 

İşletmenintb toplamtb hissetb seneditb adedinintb borsadatb oluşantb birimtb fiyatlatb çarpılmasıtb 

sonucundatb işletmenintb borsatb değeritb ortayatb çıkar.tb Borsatb değerinintb dönemtb nettb kârınatb 

bölünmesiyletb detb Fiyattb –tb Kazançtb oranıtb bulunur.tb Butb oranıntb yüksektb olmasıtb demektb dahatb çoktb 

hissetb başınatb değertb ödeyerektb dahatb aztb kazançtb sağlamaktb anlamınatb gelir.tb Başkatb birtb ifadeyletb 

oranıntb yüksektb çıkmasıtb hissetb senedinintb fazlatb değertb kazandığıtb anlamınatb gelir.tb Satılmasıtb 

durumundatb kazancıntb yüksektb olacağıtb sonucutb ortayatb çıkar.tb Bununtb tamtb tersinetb birtb durumtb 

varsatb yanitb butb orantb düşüktb isetb yatırımcılartb içintb birtb fırsattb olabilir.tb Butb esnadatb butb hisselerdentb 

satıntb alınmalıdır.tb Dahatb az tb hissetb maliyetitb iletb dahatb çoktb hissetb seneditb kazancıtb söztb konusudurtb 

(Şamiloğlutb vetb Akgün,tb 2009:56). 
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Piyasatb değeritb /tb Deftertb değeritb oranıtb :tb Butb orantb hissetb senedinintb borsatb fiyatıtb iletb hissetb 

senedinintb nazaritb (defter)tb değeritb arasındakitb ilişkiyitb ortayatb koyar.tb Birtb paytb senedinintb 

nominaltb değeritb borsatb rayicitb vetb deftertb değeritb arasındatb farklartb bulunabilir.tb Aditb paytb 

senedinintb deftertb değeri,tb otb paytb seneditb arkasında,tb paytb seneditb içintb güvencetb oluşturantb şirketintb 

madditb varlığınıntb değerinitb gösterir.tb  

Şirketintb hissetb senetlerinintb borsatb değerinintb geneldetb deftertb değerindentb dahatb yüksektb 

olmasıtb beklenir.tb Aksitb haldetb şirketintb satıntb alınaraktb tasfiyesitb havadantb inmetb birtb kazançtb 

yaratabilir.tb Ancaktb borsatb değeritb /tb deftertb değeritb oranıtb yenidentb değerlemeyetb karşıntb çoktb 

yüksektb ise,tb borsatb değerinintb spekülatiftb olmasıtb olasılığıtb üzerindetb durulmalıdırtb (Düzer,tb 

2008:23). 

Piyasatb değeritb /tb deftertb değeritb oranıtb hissetb senedinintb borsadatb oluşmuştb değeritb iletb hissetb 

senedinintb deftertb değeritb arasındakitb ilişkiyitb gösterir.tb Oranıntb düşüktb olmasıtb yatırımcılartb içintb 

uyguntb görülebilir.tb Ancaktb oranıntb yüksektb veyatb düşüktb olduğunatb kesintb birtb hükümtb 

verebilmektb içintb sektörtb ortalamalarıtb iletb karşılaştırmatb yapmaktb gerekir.tb Bazıtb sektörlertb düşüktb 

sermayetb iletb faaliyettb gösterebilirler,tb dolayısıylatb butb sektördekitb firmalarıntb piyasatb değeri/tb 

deftertb değeritb oranıtb yüksektb çıkar.tb Analizlerdetb butb durumtb göztb önündetb bulundurulmalıdırtb 

(Bolak,tb 2004:43).tb Hissetb başınatb deftertb değeritb bilançodatb yertb alantb öztb varlıktb (öztb sermaye)tb 

toplamınıntb hissetb seneditb sayısınatb bölünmesiyletb eldetb edilir.tb Yinetb işletmeyetb duyulantb güvenetb 

bağlıtb olaraktb yüksektb orantb değerlerinetb rastlanmasıtb mümküntb olmaklatb birliktetb ortalamanıntb 

üzerindetb birtb orantb değeritb hissetb senedinintb pahalılığına,tb ortalamanıntb altındatb birtb orantb değeritb 

isetb hissetb senedinintb ucuzluğunatb işarettb edecektir.tb  

Borsatb değeritb öztb kaynaklardantb netb kadartb fazlatb olursatb işletmenintb kıymetitb detb otb kadartb artar.tb 

Birtb başkatb deyişletb işletmenintb hisseleritb değerlenmektetb oluptb vetb satıştb eğiliminitb beraberindetb 

getirmektedirtb (Şamiloğlutb vetb Akgün,tb 2009:56). 

Hissetb başınatb kârtb oranıtb :tb Hissetb başınatb kâr,tb firmanıntb nettb kârınıntb yinetb firmanıntb toplamtb 

hissetb seneditb sayısınatb bölünmesitb iletb eldetb edilir.tb Butb orantb işletmenintb vetb finansmantb 

politikalarınıntb uygulamatb sonuçlarınıntb ölçülmesindetb temeltb göstergelerdentb birisidir.tb 

Yatırımcılartb butb orantb yardımıtb iletb hertb birtb hissetb içintb kârdantb netb kadartb paytb düştüğünütb 

görebilmektedirlertb (Karasioğlutb vetb Eren,tb 2013:181). 

 



58 
 

Paytb başınatb düşentb kârtb oranıtb anonimtb şirketlerdetb hertb birtb hissetb seneditb başınatb düşentb kârtb 

payınıtb gösterir.tb Oranıtb imtiyazlıtb hissetb senetleritb vetb aditb hissetb senetleritb içintb ayrıtb ayrıtb 

hesaplamaktb gerekir.tb Aditb hissetb seneditb sahiplerinintb alacağıtb kârtb payı,tb dağıtılacaktb kârdantb 

imtiyazlıtb hissetb seneditb sahiplerinetb ödenecektb kârtb paylarıtb çıktıktantb sonratb kalantb tutarıntb 

büyüklüğünetb bağlıdır.tb Butb nedenletb hertb ikitb türtb hissetb seneditb başınatb düşentb kârtb payınıntb ayrıtb 

ayrıtb hesaplanmasıtb zorunludurtb (Bolak,tb 2004:43). 

Anonimtb şirkettetb imtiyazlıtb hissetb seneditb sahipleri;tb hertb imtiyazlıtb hissetb seneditb başınatb eldetb 

edilentb kazançtb (gelir)tb vetb imtiyazlıtb hissetb seneditb sahiplerinetb dağıtılacaktb kârtb payınıntb kaçtb 

katınıntb A.Ştb yetb kazanıldığı,tb sorularıtb iletb ilgilidirler.tb Ötetb yandantb şirkettb sözleşmesitb iletb 

imtiyazlıtb hissetb seneditb sahiplerinetb şirkettb kârıtb üzerindentb öncelikletb paytb almaktb hakkıtb 

tanınabileceğinden,tb aditb hissetb seneditb sahipleritb imtiyazlıtb hissetb senetlerinetb ödenecektb kârtb 

payıtb (temettü)tb indirildiktentb sonratb kalantb şirkettb kârıtb iletb ilgilidirler.tb Paytb başınatb kazançtb birtb 

paytb senedinintb değerinitb belirleyentb entb önemlitb etmenlerdentb biridirtb (Düzer,tb 2008:23). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



59 
 

BÖLÜM 4. FİNANSAL ANALİZE İLİŞKİN 

UYGULAMA  

4.1. ADANA ÇİMENTO A.Ş. FİNANSAL ANALİZİ 

4.1.1. Adana Çimento A.Ş. Mali Tabloları  

Çalışmamız kapsamında finansal analizi gerçekleştirlerek yorumlanacak olan Adana 

Çimento A.Ş.’nin 2012-2016 yılları arasına ait “Finansal Durum Tabloları” (Bilanço) ve 

“Kapsamlı Gelir Tabloları “(Gelir Tablosu) şu şekildedir: 

Tablo 4.1. Adana Çimento A.Ş. Bilançoları 

DÖNEM 2012 2013 2014 2015 2016 

DÖNEN VARLIKLAR 225.344.057 219.927.773 321.922.626 304.203.934 285.454.863 

Nakit ve Nakit Benzerleri 58.981.987 37.732.722 114.134.735 105.736.333 41.705.788 

Finansal Yatırımlar 9.631.010 11.131.527 16.324.409 11.019.797 17.356.567 

Ticari Alacaklar 86.144.960 118.333.165 129.639.833 129.355.223 149.425.505 

Diğer Alacaklar 491.446 1.005.939 1.585.343 3.781.234 1.390.508 

Stoklar 67.946.899 50.387.024 58.894.927 52.312.678 70.560.164 

Peşin Ödenmiş Giderler 1.195.587 924.131 1.180.931 1.576.295 3.106.547 

Diğer Dönen Varlıklar 952.168 413.265 162.448 422.374 1.909.784 

            

DURAN VARLIKLAR 505.938.978 501.203.257 550.654.306 578.707.847 650.268.004 

Finansal Yatırımlar 63.148.192 78.762.516 110.543.882 105.638.497 109.092.993 

Ticari Alacaklar 0 1.525.976 17.934 0 0 

Diğer Alacaklar 102.052 102.959 181.670 201.075 250.715 

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 184.430.426 162.036.344 182.554.724 200.336.997 198.474.978 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 0 10.797.118 13.283.078 14.318.959 13.796.659 

Maddi Duran Varlıklar 249.433.913 239.405.985 231.112.111 242.568.891 295.658.021 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 8.126.461 8.040.014 10.739.541 10.968.960 10.454.520 

Peşin Ödenmiş Giderler 0 0 0 4.674.468 22.540.118 

            

TOPLAM VARLIKLAR 731.283.035 721.131.030 872.576.932 882.911.781 935.722.867 

            

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 96.793.358 49.979.739 90.043.651 68.318.701 78.864.226 

Kısa Vadeli Borçlanmalar 61.179.185 452.259 21.296.027 947.099 0 

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 0 441.650 833.224 816.660 18.937.379 

Ticari Borçlar 24.512.931 36.086.071 37.279.447 41.534.340 41.504.889 

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 1.337.733 1.647.579 1.377.854 3.965.466 4.193.625 

Diğer Borçlar 1.605.720 2.332.950 13.130.663 7.838.305 2.361.758 

Ertelenmiş Gelirler 2.089.633 1.534.469 2.849.043 2.632.563 2.375.355 

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 3.626.570 5.291.707 6.904.879 5.605.240 4.627.144 

Kısa Vadeli Karşılıklar 1.963.388 1.725.962 3.565.628 4.979.028 4.864.076 
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UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 14.533.823 16.805.575 21.072.311 21.081.215 77.108.016 

Uzun Vadeli Borçlanmalar 0 1.600.000 800.000 0 55.648.500 

Uzun Vadeli Karşılıklar 11.632.054 11.997.465 16.060.280 15.954.321 16.518.145 

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 2.901.769 3.208.110 4.212.031 5.126.894 4.941.371 

            

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 111.327.181 66.785.314 111.115.962 89.399.916 155.972.242 

            

Ö Z K A Y N A K L A R 619.955.854 654.345.716 761.460.970 793.511.865 779.750.625 

ANA ORTAKLIĞA AİT ÖZKAYNAKLAR 619.955.854 654.345.716 761.460.970 793.511.865 779.750.625 

Ödenmiş Sermaye 336.182.000 336.182.000 336.182.000 336.182.000 336.182.000 

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak 
Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler 

52.415.907 67.249.514 90.142.892 -6.406.012 -6.623.738 

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılacak Birikmiş 

Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler 
-4.184.948 -3.762.367 616.473 93.390.120 97.377.249 

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 96.792.179 104.905.548 109.532.465 118.676.712 131.843.258 

Geçmiş Yıllar Karları/Zararları 50.229.592 82.065.838 82.065.838 107.591.318 90.027.969 

Net Dönem Karı/Zararı 88.521.124 67.705.183 142.921.302 144.077.727 130.943.887 

            

TOPLAM KAYNAKLAR 731.283.035 721.131.030 872.576.932 882.911.781 935.722.867 

 

Tablo 4.2. Adana Çimento A.Ş. Gelir Tabloları 

DÖNEM 2012 2013 2014 2015 2016 

HASILAT 290.012.857 396.130.304 439.572.954 428.122.486 383.989.293 

SATIŞLARIN MALİYETİ (-) 202.292.060 271.285.537 272.166.676 262.467.547 244.746.839 

BRÜT KAR/ZARAR 87.720.797 124.844.767 167.406.278 165.654.939 139.242.454 

Genel Yönetim Giderleri (-) -21.538.534 -24.505.586 -24.178.879 -29.140.618 -28.705.596 

Pazarlama Giderleri (-) -16.155.341 -22.808.993 -23.024.851 -19.885.260 -20.929.355 

Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -16.685 -135.081 -215.355 -387.256 -501.726 

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 10.280.840 25.603.590 18.910.017 20.334.418 21.120.200 

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler (-) -8.001.200 -7.071.126 -10.377.645 -9.561.213 -7.533.308 

ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 52.289.877 95.927.571 128.519.565 127.015.010 102.692.669 

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 52.554.798 8.500.765 14.825.305 11.474.504 19.011.308 

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -5.949.560 -522.300 

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların 

Karlarından/Zararlarından Paylar 
3.354.729 -16.790.858 21.969.766 24.397.939 26.753.656 

FİNANSMAN GİDERİ ÖNCESİ FAALİYET 

KARI/ZARARI 
108.199.404 87.637.478 165.314.636 156.937.893 147.935.333 

Finansman Gelirleri     7.597.457 21.237.406 12.571.755 

Finansman Giderleri (-) -7.356.330 -903.274 -2.677.369 -3.662.796 -7.783.760 

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ 

ÖNCESİ KARI/ZARARI 
100.843.074 86.734.204 170.234.724 174.512.503 152.723.328 

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -12.321.950 -19.029.021 -27.313.422 -30.434.776 -21.779.441 

- Dönem Vergi Gideri (-)/Geliri -12.386.969 -19.465.955 -27.670.310 -29.388.570 -22.153.262 

- Ertelenmiş Vergi Gideri (-)/Geliri 65.019 436.934 356.888 -1.046.206 373.821 

DÖNEM KARI/ZARARI 88.521.124 67.705.183 142.921.302 144.077.727 130.943.887 
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4.1.2. Adana Çimento A.Ş. Dikey Analizi  

Adana Çimento A.Ş.’nin yıllar itibari ile (2012-2016) dikey analiz sonucu ulaşılan rakamları şu şekildedir: 

Tablo 4.3. Adana Çimento A.Ş. Dikey Analizi  

DÖNEM 2012   2013   2014   2015   2016   

DÖNEN VARLIKLAR 225.344.057 31% 219.927.773 30% 321.922.626 37% 304.203.934 34% 285.454.863 31% 

Nakit ve Nakit Benzerleri 58.981.987 26% 37.732.722 17% 114.134.735 35% 105.736.333 35% 41.705.788 15% 

Finansal Yatırımlar 9.631.010 4% 11.131.527 5% 16.324.409 5% 11.019.797 4% 17.356.567 6% 

Ticari Alacaklar 86.144.960 38% 118.333.165 54% 129.639.833 40% 129.355.223 43% 149.425.505 52% 

Diğer Alacaklar 491.446   1.005.939   1.585.343   3.781.234   1.390.508   

Stoklar 67.946.899 30% 50.387.024 23% 58.894.927 18% 52.312.678 17% 70.560.164 25% 

Peşin Ödenmiş Giderler 1.195.587   924.131   1.180.931   1.576.295   3.106.547   

Diğer Dönen Varlıklar 952.168   413.265   162.448   422.374   1.909.784   

                      

DURAN VARLIKLAR 505.938.978 69% 501.203.257 70% 550.654.306 63% 578.707.847 66% 650.268.004 69% 

Finansal Yatırımlar 63.148.192 12% 78.762.516 16% 110.543.882 20% 105.638.497 18% 109.092.993 17% 

Ticari Alacaklar 0   1.525.976   17.934   0   0   

Diğer Alacaklar 102.052   102.959   181.670   201.075   250.715   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 184.430.426 36% 162.036.344 32% 182.554.724 33% 200.336.997 35% 198.474.978 31% 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 0   10.797.118   13.283.078   14.318.959   13.796.659   

Maddi Duran Varlıklar 249.433.913 49% 239.405.985 48% 231.112.111 42% 242.568.891 42% 295.658.021 45% 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 8.126.461   8.040.014   10.739.541   10.968.960   10.454.520   

Peşin Ödenmiş Giderler 0   0   0   4.674.468   22.540.118   

                      

TOPLAM VARLIKLAR 731.283.035   721.131.030   872.576.932   882.911.781   935.722.867   

                      

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 96.793.358 13% 49.979.739 7% 90.043.651 10% 68.318.701 8% 78.864.226 8% 

Kısa Vadeli Borçlanmalar 61.179.185 63% 452.259 1% 21.296.027 24% 947.099 1% 0 0% 

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 0   441.650   833.224   816.660   18.937.379   
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Ticari Borçlar 24.512.931 25% 36.086.071 72% 37.279.447 41% 41.534.340 61% 41.504.889 53% 

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 1.337.733   1.647.579   1.377.854   3.965.466   4.193.625   

Diğer Borçlar 1.605.720   2.332.950   13.130.663   7.838.305   2.361.758   

Ertelenmiş Gelirler 2.089.633   1.534.469   2.849.043   2.632.563   2.375.355   

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 3.626.570   5.291.707   6.904.879   5.605.240   4.627.144   

Kısa Vadeli Karşılıklar 1.963.388   1.725.962   3.565.628   4.979.028   4.864.076   

                      

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 14.533.823 2% 16.805.575 2% 21.072.311 2% 21.081.215 2% 77.108.016 8% 

Uzun Vadeli Borçlanmalar 0   1.600.000 10% 800.000 4% 0   55.648.500 72% 

Uzun Vadeli Karşılıklar 11.632.054 80% 11.997.465 71% 16.060.280 76% 15.954.321 76% 16.518.145 21% 

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 2.901.769 20% 3.208.110 19% 4.212.031 20% 5.126.894 24% 4.941.371 6% 

                      

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 111.327.181 15% 66.785.314 9% 111.115.962 13% 89.399.916 10% 155.972.242 17% 

                      

Ö Z K A Y N A K L A R 619.955.854 85% 654.345.716 91% 761.460.970 87% 793.511.865 90% 779.750.625 83% 

ANA ORTAKLIĞA AİT ÖZKAYNAKLAR 619.955.854   654.345.716   761.460.970   793.511.865   779.750.625   

Ödenmiş Sermaye 336.182.000 54% 336.182.000 51% 336.182.000 44% 336.182.000 42% 336.182.000 43% 

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler 52.415.907 8% 67.249.514 10% 90.142.892 12% -6.406.012 -1% -6.623.738 -1% 

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler -4.184.948   -3.762.367   616.473   93.390.120   97.377.249   

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 96.792.179 16% 104.905.548 16% 109.532.465 14% 118.676.712 15% 131.843.258 17% 

Geçmiş Yıllar Karları/Zararları 50.229.592 8% 82.065.838 13% 82.065.838 11% 107.591.318 14% 90.027.969 12% 

Net Dönem Karı/Zararı 88.521.124 14% 67.705.183 10% 142.921.302 19% 144.077.727 18% 130.943.887 17% 

                      

TOPLAM KAYNAKLAR 731.283.035   721.131.030   872.576.932   882.911.781   935.722.867   
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Şekil 4.1. Adana Çimento A.Ş. Dönen Varlıklar Dikey Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin dönen varlıklar grubu 2012 yılında toplam varlıklarının % 

31’ini kapsarken 2013 yılında bu oran % 30, 2014 yılında % 37, 2015 yılında % 34 ve 

2016 yılında % 31 olmuştur. 

Şekil 4.2. Adana Çimento A.Ş. Duran Varlıklar Dikey Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin duran varlıklar grubu 2012 yılında toplam varlıklarının % 

31’ini kapsarken 2013 yılında bu oran % 30, 2014 yılında % 37, 2015 yılında % 34 ve 

2016 yılında % 31 olmuştur. 
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Şekil 4.3. Adana Çimento A.Ş. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar Dikey Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin kısa vadeli yabancı kaynaklar grubu 2012 yılında toplam 

kaynaklarınıın % 12’sini kapsarken 2013 yılında bu oran % 7, 2014 yılında % 10, 2015 

yılında % 8 ve 2016 yılında % 8 olmuştur. 

Şekil 4.4. Adana Çimento A.Ş. Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar Dikey Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin uzun vadeli yabancı kaynaklar grubu 2012 yılında toplam 

kaynaklarınıın % 2’sini kapsarken 2013 yılında bu oran % 2, 2014 yılında % 2, 2015 

yılında % 2 ve 2016 yılında % 8 olmuştur. 
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Şekil 4.5. Adana Çimento A.Ş. Özkaynaklar Dikey Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin özkaynaklar grubu 2012 yılında toplam kaynaklarınıın % 

85’ini kapsarken 2013 yılında bu oran % 91, 2014 yılında % 87, 2015 yılında % 90 ve 

2016 yılında % 83 olmuştur. 

 

 

 

85%

91%

87%

90%

83%

78%

80%

82%

84%

86%

88%

90%

92%

ÖZKAYNAKLAR

Özkaynaklar Dikey Analiz 

2012 2013 2014 2015 2016



66 
 

Tablo 4.4. Adana Çimento A.Ş. Dikey Analizi  

DÖNEM 2012   2013   2014   2015   2016   

HASILAT 290.012.857   396.130.304   439.572.954   428.122.486   383.989.293   

SATIŞLARIN MALİYETİ (-) 202.292.060 70% 271.285.537 68% 272.166.676 62% 262.467.547 61% 244.746.839 64% 

BRÜT KAR/ZARAR 87.720.797 30% 124.844.767 32% 167.406.278 38% 165.654.939 39% 139.242.454 36% 

Genel Yönetim Giderleri (-) -21.538.534   -24.505.586   -24.178.879   -29.140.618   -28.705.596   

Pazarlama Giderleri (-) -16.155.341   -22.808.993   -23.024.851   -19.885.260   -20.929.355   

Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -16.685   -135.081   -215.355   -387.256   -501.726   

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 10.280.840   25.603.590   18.910.017   20.334.418   21.120.200   

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler (-) -8.001.200   -7.071.126   -10.377.645   -9.561.213   -7.533.308   

ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 52.289.877 18% 95.927.571 24% 128.519.565 29% 127.015.010 30% 102.692.669 27% 

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 52.554.798   8.500.765   14.825.305   11.474.504   19.011.308   

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) 0   0   0   -5.949.560   -522.300   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların 
Karlarından/Zararlarından Paylar 

3.354.729   -16.790.858   21.969.766   24.397.939   26.753.656   

FİNANSMAN GİDERİ ÖNCESİ FAALİYET 

KARI/ZARARI 
108.199.404 37% 87.637.478 22% 165.314.636 38% 156.937.893 37% 147.935.333 39% 

Finansman Gelirleri         7.597.457   21.237.406   12.571.755   

Finansman Giderleri (-) -7.356.330   -903.274   -2.677.369   -3.662.796   -7.783.760   

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ 

KARI/ZARARI 
100.843.074 35% 86.734.204 22% 170.234.724 39% 174.512.503 41% 152.723.328 40% 

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -12.321.950   -19.029.021   -27.313.422   -30.434.776   -21.779.441   

- Dönem Vergi Gideri (-)/Geliri -12.386.969   -19.465.955   -27.670.310   -29.388.570   -22.153.262   

- Ertelenmiş Vergi Gideri (-)/Geliri 65.019   436.934   356.888   -1.046.206   373.821   

DÖNEM KARI/ZARARI 88.521.124 31% 67.705.183 17% 142.921.302 33% 144.077.727 34% 130.943.887 34% 
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Şekil 4.6. Adana Çimento A.Ş. Satışların Maliyeti Dikey Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin satış maliyetleri 2012 yılında satış hasılatının % 70’ini 

kapsarken 2013 yılında bu oran % 68, 2014 yılında % 62, 2015 yılında % 61 ve 2016 

yılında % 64 olmuştur. 

 

Şekil 4.7. Adana Çimento A.Ş. Brüt Satış Karı Dikey Analiz Grafiği  

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin brüt satış karı 2012 yılında satış hasılatının % 30’unu 

kapsarken 2013 yılında bu oran % 32, 2014 yılında % 38, 2015 yılında % 39 ve 2016 

yılında % 36 olmuştur. 
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Şekil 4.8. Adana Çimento A.Ş. Faaliyet Karı Dikey Analiz Grafiği  

 

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin faaliyet karı 2012 yılında satış hasılatının % 18’ini 

kapsarken 2013 yılında bu oran % 24, 2014 yılında % 29, 2015 yılında % 30 ve 2016 

yılında % 27 olmuştur. 

Şekil 4.9. Adana Çimento A.Ş. Dönem Net Karı/Zararı Dikey Analiz Grafiği  

 

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin net karı 2012 yılında satış hasılatının % 31’ini kapsarken 

2013 yılında bu oran % 17, 2014 yılında % 33, 2015 yılında % 34 ve 2016 yılında % 34 

olmuştur. 
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4.1.3. Adana Çimento A.Ş. Yatay Analizi  

Adana Çimento A.Ş.’nin yıllar itibari ile (2012-2016) yatay analiz sonucu ulaşılan rakamları şu şekildedir: 

Tablo 4.5. Adana Çimento A.Ş. Yatay Analizi  

DÖNEM 2012 2013   2014   2015   2016   

DÖNEN VARLIKLAR 225.344.057 219.927.773 -2% 321.922.626 43% 304.203.934 35% 285.454.863 27% 

Nakit ve Nakit Benzerleri 58.981.987 37.732.722 
-

36% 
114.134.735 94% 105.736.333 79% 41.705.788 -29% 

Finansal Yatırımlar 9.631.010 11.131.527 16% 16.324.409 69% 11.019.797 14% 17.356.567 80% 

Ticari Alacaklar 86.144.960 118.333.165 37% 129.639.833 50% 129.355.223 50% 149.425.505 73% 

Diğer Alacaklar 491.446 1.005.939   1.585.343   3.781.234   1.390.508   

Stoklar 67.946.899 50.387.024 
-

26% 
58.894.927 -13% 52.312.678 -23% 70.560.164 4% 

Peşin Ödenmiş Giderler 1.195.587 924.131   1.180.931   1.576.295   3.106.547   

Diğer Dönen Varlıklar 952.168 413.265   162.448   422.374   1.909.784   

                    

DURAN VARLIKLAR 505.938.978 501.203.257 -1% 550.654.306 9% 578.707.847 14% 650.268.004 29% 

Finansal Yatırımlar 63.148.192 78.762.516 25% 110.543.882 75% 105.638.497 67% 109.092.993 73% 

Ticari Alacaklar 0 1.525.976   17.934   0   0   

Diğer Alacaklar 102.052 102.959   181.670   201.075   250.715   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 184.430.426 162.036.344 
-

12% 
182.554.724 -1% 200.336.997 9% 198.474.978 8% 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 0 10.797.118   13.283.078   14.318.959   13.796.659   

Maddi Duran Varlıklar 249.433.913 239.405.985 -4% 231.112.111 -7% 242.568.891 -3% 295.658.021 19% 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 8.126.461 8.040.014   10.739.541   10.968.960   10.454.520   

Peşin Ödenmiş Giderler 0 0   0   4.674.468   22.540.118   

                    

TOPLAM VARLIKLAR 731.283.035 721.131.030 -1% 872.576.932 19% 882.911.781 21% 935.722.867 28% 

                    

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 96.793.358 49.979.739 
-

48% 
90.043.651 -7% 68.318.701 -29% 78.864.226 -19% 

Kısa Vadeli Borçlanmalar 61.179.185 452.259   21.296.027   947.099   0   

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 0 441.650   833.224   816.660   18.937.379   
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Ticari Borçlar 24.512.931 36.086.071 47% 37.279.447 52% 41.534.340 69% 41.504.889 69% 

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 1.337.733 1.647.579 23% 1.377.854 3% 3.965.466 196% 4.193.625 213% 

Diğer Borçlar 1.605.720 2.332.950 45% 13.130.663 718% 7.838.305 388% 2.361.758 47% 

Ertelenmiş Gelirler 2.089.633 1.534.469 
-

27% 
2.849.043 36% 2.632.563 26% 2.375.355 14% 

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 3.626.570 5.291.707 46% 6.904.879 90% 5.605.240 55% 4.627.144 28% 

Kısa Vadeli Karşılıklar 1.963.388 1.725.962 
-

12% 
3.565.628 82% 4.979.028 154% 4.864.076 148% 

                    

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 14.533.823 16.805.575 16% 21.072.311 45% 21.081.215 45% 77.108.016 431% 

Uzun Vadeli Borçlanmalar 0 1.600.000   800.000   0   55.648.500   

Uzun Vadeli Karşılıklar 11.632.054 11.997.465 3% 16.060.280 38% 15.954.321 37% 16.518.145 42% 

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 2.901.769 3.208.110 11% 4.212.031 45% 5.126.894 77% 4.941.371 70% 

                    

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 111.327.181 66.785.314 
-

40% 
111.115.962 0% 89.399.916 -20% 155.972.242 40% 

                    

Ö Z K A Y N A K L A R 619.955.854 654.345.716 6% 761.460.970 23% 793.511.865 28% 779.750.625 26% 

ANA ORTAKLIĞA AİT ÖZKAYNAKLAR 619.955.854 654.345.716   761.460.970   793.511.865   779.750.625   

Ödenmiş Sermaye 336.182.000 336.182.000   336.182.000   336.182.000   336.182.000   

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler 52.415.907 67.249.514 28% 90.142.892 72% -6.406.012 
-

112% 
-6.623.738 

-

113% 

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler -4.184.948 -3.762.367   616.473   93.390.120   97.377.249   

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 96.792.179 104.905.548 8% 109.532.465 13% 118.676.712 23% 131.843.258 36% 

Geçmiş Yıllar Karları/Zararları 50.229.592 82.065.838 63% 82.065.838 63% 107.591.318 114% 90.027.969 79% 

Net Dönem Karı/Zararı 88.521.124 67.705.183 
-

24% 
142.921.302 61% 144.077.727 63% 130.943.887 48% 

                    

TOPLAM KAYNAKLAR 731.283.035 721.131.030 -1% 872.576.932 19% 882.911.781 21% 935.722.867 28% 
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Şekil 4.10. Adana Çimento A.Ş. Dönen Varlıklar Yatay Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin dönen varlıkları baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 

yılında bu oran % 2 azalmış, 2014 yılında % 43, 2015 yılında % 35 ve 2016 yılında % 

27 artış göstermiştir. 

Şekil 4.11. Adana Çimento A.Ş. Duran Varlıklar Yatay Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin duran varlıkları baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında 

bu oran % 1 azalmış, 2014 yılında % 9, 2015 yılında % 14 ve 2016 yılında % 29 artış 

göstermiştir. 
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Şekil 4.12. Adana Çimento A.Ş. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar Yatay Analiz Grafiği  

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin kısa vadeli yabancı kaynakları baz yıl alınan 2012 yılına 

göre 2013 yılında bu oran % 48, 2014 yılında % 7, 2015 yılında % 29 ve 2016 yılında 

% 19 azalış göstermiştir. 

Şekil 4.13. Adana Çimento A.Ş. Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar Yatay Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin uzun vadeli yabancı kaynakları baz yıl alınan 2012 yılına 

göre 2013 yılında bu oran % 16, 2014 yılında % 45, 2015 yılında % 45 ve 2016 yılında 

% 431 artış göstermiştir. 

 

100%

-48%

-7%

-29%
-19%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

KISA VADELİ YABANCI KAYNAKLAR

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar Yatay Analiz 

2012 2013 2014 2015 2016

100%

16%
45% 45%

431%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

500%

UZUN VADELİ YABANCI KAYNAKLAR

Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar Yatay Analiz 

2012 2013 2014 2015 2016



73 
 

Şekil 4.14. Adana Çimento A.Ş. Özkaynaklar Yatay Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin özkaynakları baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında 

bu oran % 6, 2014 yılında % 23, 2015 yılında % 28 ve 2016 yılında % 26 artış 

göstermiştir. 
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Tablo 4.6. Adana Çimento A.Ş. Yatay Analizi  

DÖNEM 2012 2013   2014   2015   2016   

HASILAT 290.012.857 396.130.304 37% 439.572.954 52% 428.122.486 48% 383.989.293 32% 

SATIŞLARIN MALİYETİ (-) 202.292.060 271.285.537 34% 272.166.676 35% 262.467.547 30% 244.746.839 21% 

BRÜT KAR/ZARAR 87.720.797 124.844.767 42% 167.406.278 91% 165.654.939 89% 139.242.454 59% 

Genel Yönetim Giderleri (-) -21.538.534 -24.505.586   -24.178.879   -29.140.618   -28.705.596   

Pazarlama Giderleri (-) -16.155.341 -22.808.993   -23.024.851   -19.885.260   -20.929.355   

Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -16.685 -135.081   -215.355   -387.256   -501.726   

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 10.280.840 25.603.590   18.910.017   20.334.418   21.120.200   

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler (-) -8.001.200 -7.071.126   -10.377.645   -9.561.213   -7.533.308   

ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 52.289.877 95.927.571 83% 128.519.565 146% 127.015.010 143% 102.692.669 96% 

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 52.554.798 8.500.765   14.825.305   11.474.504   19.011.308   

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0   0   -5.949.560   -522.300   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Karlarından/Zararlarından Paylar 3.354.729 -16.790.858   21.969.766   24.397.939   26.753.656   

FİNANSMAN GİDERİ ÖNCESİ FAALİYET KARI/ZARARI 108.199.404 87.637.478 -19% 165.314.636 53% 156.937.893 45% 147.935.333 37% 

Finansman Gelirleri       7.597.457   21.237.406   12.571.755   

Finansman Giderleri (-) -7.356.330 -903.274   -2.677.369   -3.662.796   -7.783.760   

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI/ZARARI 100.843.074 86.734.204 -14% 170.234.724 69% 174.512.503 73% 152.723.328 51% 

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -12.321.950 -19.029.021   -27.313.422   -30.434.776   -21.779.441   

- Dönem Vergi Gideri (-)/Geliri -12.386.969 -19.465.955   -27.670.310   -29.388.570   -22.153.262   

- Ertelenmiş Vergi Gideri (-)/Geliri 65.019 436.934   356.888   -1.046.206   373.821   

DÖNEM KARI/ZARARI 88.521.124 67.705.183 -24% 142.921.302 61% 144.077.727 63% 130.943.887 48% 
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Şekil 4.15. Adana Çimento A.Ş. Hasılat Yatay Analiz Grafiği  

 

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin hasılatı baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında bu oran 

% 37, 2014 yılında % 52, 2015 yılında % 48 ve 2016 yılında % 32 artış göstermiştir. 

Şekil 4.16. Adana Çimento A.Ş. Satışların Maliyeti Yatay Analiz Grafiği  

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin satış maliyetleri baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 

yılında bu oran % 34, 2014 yılında % 35, 2015 yılında % 30 ve 2016 yılında % 21 artış 

göstermiştir. 
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Şekil 4.17. Adana Çimento A.Ş. Brüt Satış Karı Yatay Analiz Grafiği  

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin brüt satış karı baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında 

bu oran % 46, 2014 yılında % 62, 2015 yılında % 63 ve 2016 yılında % 57 artış 

göstermiştir. 

Şekil 4.18. Adana Çimento A.Ş. Faaliyet Karı Yatay Analiz Grafiği  

 

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin faaliyet karı baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında bu 

oran % 83, 2014 yılında % 146, 2015 yılında % 143 ve 2016 yılında % 96 artış 

göstermiştir. 
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Şekil 4.19. Adana Çimento A.Ş. Dönem Net Karı/Zararı Yatay Analiz Grafiği  

 

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin dönem net kar/zararı baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 

yılında bu oran % 24 düzerken, 2014 yılında % 61, 2015 yılında % 63 ve 2016 yılında 

% 48 artış göstermiştir. 
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4.1.4. Adana Çimento A.Ş. Eğilim Yüzdeleri Analizi 

Adana Çimento A.Ş.’nin yıllar itibari ile (2012-2016) eğilim yüzdeleri analizi sonucu ulaşılan rakamları şu şekildedir: 

Tablo 4.7. Adana Çimento A.Ş. Eğilim Yüzdeleri Analizi 

DÖNEM 2012 2013   2014   2015   2016   

DÖNEN VARLIKLAR 225.344.057 219.927.773 98 321.922.626 143 304.203.934 135 285.454.863 127 

Nakit ve Nakit Benzerleri 58.981.987 37.732.722 64 114.134.735 194 105.736.333 179 41.705.788 71 

Finansal Yatırımlar 9.631.010 11.131.527 116 16.324.409 169 11.019.797 114 17.356.567 180 

Ticari Alacaklar 86.144.960 118.333.165 137 129.639.833 150 129.355.223 150 149.425.505 173 

Diğer Alacaklar 491.446 1.005.939   1.585.343   3.781.234   1.390.508   

Stoklar 67.946.899 50.387.024 74 58.894.927 87 52.312.678 77 70.560.164 104 

Peşin Ödenmiş Giderler 1.195.587 924.131   1.180.931   1.576.295   3.106.547   

Diğer Dönen Varlıklar 952.168 413.265   162.448   422.374   1.909.784   

                    

DURAN VARLIKLAR 505.938.978 501.203.257 99 550.654.306 109 578.707.847 114 650.268.004 129 

Finansal Yatırımlar 63.148.192 78.762.516 125 110.543.882 175 105.638.497 167 109.092.993 173 

Ticari Alacaklar 0 1.525.976   17.934   0   0   

Diğer Alacaklar 102.052 102.959   181.670   201.075   250.715   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 184.430.426 162.036.344 88 182.554.724 99 200.336.997 109 198.474.978 108 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 0 10.797.118   13.283.078   14.318.959   13.796.659   

Maddi Duran Varlıklar 249.433.913 239.405.985 96 231.112.111 93 242.568.891 97 295.658.021 119 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 8.126.461 8.040.014   10.739.541   10.968.960   10.454.520   

Peşin Ödenmiş Giderler 0 0   0   4.674.468   22.540.118   

                    

TOPLAM VARLIKLAR 731.283.035 721.131.030 99 872.576.932 119 882.911.781 121 935.722.867 128 

                    

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 96.793.358 49.979.739 52 90.043.651 93 68.318.701 71 78.864.226 81 

Kısa Vadeli Borçlanmalar 61.179.185 452.259   21.296.027   947.099   0   

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 0 441.650   833.224   816.660   18.937.379   

Ticari Borçlar 24.512.931 36.086.071 147 37.279.447 152 41.534.340 169 41.504.889 169 

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 1.337.733 1.647.579 123 1.377.854 103 3.965.466 296 4.193.625 313 
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Diğer Borçlar 1.605.720 2.332.950 145 13.130.663 818 7.838.305 488 2.361.758 147 

Ertelenmiş Gelirler 2.089.633 1.534.469 73 2.849.043 136 2.632.563 126 2.375.355 114 

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 3.626.570 5.291.707 146 6.904.879 190 5.605.240 155 4.627.144 128 

Kısa Vadeli Karşılıklar 1.963.388 1.725.962 88 3.565.628 182 4.979.028 254 4.864.076 248 

                    

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 14.533.823 16.805.575 116 21.072.311 145 21.081.215 145 77.108.016 531 

Uzun Vadeli Borçlanmalar 0 1.600.000   800.000   0   55.648.500   

Uzun Vadeli Karşılıklar 11.632.054 11.997.465 103 16.060.280 138 15.954.321 137 16.518.145 142 

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 2.901.769 3.208.110 111 4.212.031 145 5.126.894 177 4.941.371 170 

                    

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 111.327.181 66.785.314 60 111.115.962 100 89.399.916 80 155.972.242 140 

                    

Ö Z K A Y N A K L A R 619.955.854 654.345.716 106 761.460.970 123 793.511.865 128 779.750.625 126 

ANA ORTAKLIĞA AİT ÖZKAYNAKLAR 619.955.854 654.345.716   761.460.970   793.511.865   779.750.625   

Ödenmiş Sermaye 336.182.000 336.182.000   336.182.000   336.182.000   336.182.000   

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler 52.415.907 67.249.514 128 90.142.892 172 -6.406.012 -12 -6.623.738 -13 

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler -4.184.948 -3.762.367   616.473   93.390.120   97.377.249   

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 96.792.179 104.905.548 108 109.532.465 113 118.676.712 123 131.843.258 136 

Geçmiş Yıllar Karları/Zararları 50.229.592 82.065.838 163 82.065.838 163 107.591.318 214 90.027.969 179 

Net Dönem Karı/Zararı 88.521.124 67.705.183 76 142.921.302 161 144.077.727 163 130.943.887 148 

                    

TOPLAM KAYNAKLAR 731.283.035 721.131.030 99 872.576.932 119 882.911.781 121 935.722.867 128 
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Şekil 4.20. Adana Çimento A.Ş. Dönen Varlıklar Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin dönen varlıkları baz yıl alınan 2012 yılına göre takip eden 

tüm yıllarda artış eğiliminde oluştur. 

Şekil 4.21. Adana Çimento A.Ş. Duran Varlıklar Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin duran varlıkları baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 
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Şekil 4.22. Adana Çimento A.Ş. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin kısa vadeli yabancı kaynakları baz yıl alınan 2012 yılına 

göre takip tüm yıllarda artış eğiliminde oluştur. 

Şekil 4.23. Adana Çimento A.Ş. Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin uzun vadeli yabancı kaynakları baz yıl alınan 2012 yılına 

göre takip tüm yıllarda artış eğiliminde oluştur. 

100

52

93

71

81

0

20

40

60

80

100

120

KISA VADELİ YABANCI KAYNAKLAR

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilim Yüzdeleri  Analizi 

2012 2013 2014 2015 2016

100 116
145 145

531

0

100

200

300

400

500

600

UZUN VADELİ YABANCI KAYNAKLAR

Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilim Yüzdeleri  Analizi 

2012 2013 2014 2015 2016



82 
 

Şekil 4.24. Adana Çimento A.Ş. Özkaynaklar Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin özkaynakları baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 
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Tablo 4.8. Adana Çimento A.Ş. Eğilim Yüzdeleri Analizi 

DÖNEM 2012 2013   2014   2015   2016   

HASILAT 290.012.857 396.130.304 137 439.572.954 152 428.122.486 148 383.989.293 132 

SATIŞLARIN MALİYETİ (-) 202.292.060 271.285.537 134 272.166.676 135 262.467.547 130 244.746.839 121 

BRÜT KAR/ZARAR 87.720.797 124.844.767 142 167.406.278 191 165.654.939 189 139.242.454 159 

Genel Yönetim Giderleri (-) -21.538.534 -24.505.586   -24.178.879   -29.140.618   -28.705.596   

Pazarlama Giderleri (-) -16.155.341 -22.808.993   -23.024.851   -19.885.260   -20.929.355   

Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -16.685 -135.081   -215.355   -387.256   -501.726   

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 10.280.840 25.603.590   18.910.017   20.334.418   21.120.200   

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler (-) -8.001.200 -7.071.126   -10.377.645   -9.561.213   -7.533.308   

ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 52.289.877 95.927.571 183 128.519.565 246 127.015.010 243 102.692.669 196 

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 52.554.798 8.500.765   14.825.305   11.474.504   19.011.308   

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0   0   -5.949.560   -522.300   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Karlarından/Zararlarından Paylar 3.354.729 -16.790.858   21.969.766   24.397.939   26.753.656   

FİNANSMAN GİDERİ ÖNCESİ FAALİYET KARI/ZARARI 108.199.404 87.637.478 81 165.314.636 153 156.937.893 145 147.935.333 137 

Finansman Gelirleri       7.597.457   21.237.406   12.571.755   

Finansman Giderleri (-) -7.356.330 -903.274   -2.677.369   -3.662.796   -7.783.760   

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI/ZARARI 100.843.074 86.734.204 86 170.234.724 169 174.512.503 173 152.723.328 151 

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -12.321.950 -19.029.021   -27.313.422   -30.434.776   -21.779.441   

- Dönem Vergi Gideri (-)/Geliri -12.386.969 -19.465.955   -27.670.310   -29.388.570   -22.153.262   

- Ertelenmiş Vergi Gideri (-)/Geliri 65.019 436.934   356.888   -1.046.206   373.821   

DÖNEM KARI/ZARARI 88.521.124 67.705.183 76 142.921.302 161 144.077.727 163 130.943.887 148 

 

 

 

 

 



84 
 

Şekil 4.25. Adana Çimento A.Ş. Hasılat Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin hasılatı baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm yıllarda 

artış eğiliminde oluştur. 

Şekil 4.26. Adana Çimento A.Ş. Satışların Maliyeti Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin satış maliyetleri baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 
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Şekil 4.27. Adana Çimento A.Ş. Brüt Satış Karı Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin brüt satış kaı baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 

Şekil 4.28. Adana Çimento A.Ş. Faaliyet Karı Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin faaliyet karı baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 
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Şekil 4.29. Adana Çimento A.Ş. Dönem Net Karı/Zararı Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin dönem net karı baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 

4.1.5. Adana Çimento A.Ş. Oran Analizi  

Adana Çimento A.Ş.’nin yıllar itibari ile (2012-2016) rasyoları (oran analizi) şu 

şekildedir: 

Tablo 4.9. Adana Çimento A.Ş. Oran Analizi      
      
LİKİDİTE ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016 

Net İşletme Sermayesi 128.550.699 169.948.034 231.878.975 235.885.233 206.590.637 

Cari Oran                     2,33 4,40 3,58 4,45 3,62 

Likidite Oranı              1,63 3,39 2,92 3,69 2,72 

Nakit Oran                   0,61 0,75 1,27 1,55 0,53 

      
      
      
FİNANSAL YAPI ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016 

Finansal Kaldıraç Oranı 0,15 0,09 0,13 0,10 0,17 

Borçlanma Oranı 0,18 0,10 0,15 0,11 0,20 

Kısa Vadeli Borç / Toplam Borç Oranı 0,87 0,75 0,81 0,76 0,51 

Uzun Vadeli Borç / Toplam Borç Oranı 0,13 0,25 0,19 0,24 0,49 

Özkaynaklar / Toplam Varlıklar Oranı 0,85 0,91 0,87 0,90 0,83 
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KARLILIK ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016 

Brüt Satış Karı Oranı 0,30 0,32 0,38 0,39 0,36 

Faaliyet Karı Oranı 0,18 0,24 0,29 0,30 0,27 

Net Karlılık Oranı 0,31 0,17 0,33 0,34 0,34 

Özkaynak Karlılık Oranı 0,14 0,10 0,19 0,18 0,17 

Aktif Karlılık Oranı 0,12 0,09 0,16 0,16 0,14 

      
      
      
FAALİYET ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016 

Alacak Devir Hızı Oranı 3,37 3,35 3,39 3,31 2,57 

Alacak Tahsil Süresi 106,93 107,54 106,17 108,77 140,09 

Stok Devir Hızı Oranı 4,27 7,86 7,46 8,18 5,44 

Stok Devir Süresi 84,34 45,79 48,23 43,99 66,15 

Aktif Devir Hızı Oranı 0,40 0,55 0,50 0,48 0,41 

Özkaynak Devir Hızı Oranı 0,47 0,61 0,58 0,54 0,49 

 

Şekil 4.30. Adana Çimento A.Ş. Net İşletme Sermayesi Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin net işletme sermayesi 2012 yılında 128.550.699 TL, 2013 

yılında 169.948.034 TL, 2014 yılında 231.878.975 TL, 2015 yılında 235.885.233 TL ve 

2016 yılında 206.950.637 TL olmuştur.  
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Şekil 4.31. Adana Çimento A.Ş. Cari Oran Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin cari oranı 2012 yılında 2,33, 2013 yılında 4,40, 2014 

yılında 3,58, 2015 yılında 4,45 ve 2016 yılında 3,62 olmuştur. 

Şekil 4.32. Adana Çimento A.Ş. Likidite Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin likidite oranı 2012 yılında 1,63, 2013 yılında 3,39, 2014 

yılında 2,92, 2015 yılında 3,69 ve 2016 yılında 2,72 olmuştur. 
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Şekil 4.33. Adana Çimento A.Ş. Nakit Oran Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin nakit oranı 2012 yılında 0,61, 2013 yılında 0,75, 2014 

yılında 1,27, 2015 yılında 1,55 ve 2016 yılında 0,53 olmuştur. 

Şekil 4.34. Adana Çimento A.Ş. Finansal Kaldıraç Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin finansal kaldıraç oranı 2012 yılında 0,15, 2013 yılında 0,09, 

2014 yılında 0,13, 2015 yılında 0,10 ve 2016 yılında 0,17 olmuştur. 
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Şekil 4.35. Adana Çimento A.Ş. Borçlanma Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin borçlanma oranı 2012 yılında 0,18, 2013 yılında 0,10, 2014 

yılında 0,15, 2015 yılında 0,11 ve 2016 yılında 0,20 olmuştur. 

Şekil 4.36. Adana Çimento A.Ş. Kısa Vadeli Borç / Toplam Borç Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin kısa vadeli borç/toplam borç oranı 2012 yılında 0,87, 2013 

yılında 0,75, 2014 yılında 0,81, 2015 yılında 4,45 ve 2016 yılında 3,62 olmuştur. 
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Şekil 4.37. Adana Çimento A.Ş. Uzun Vadeli Borç / Toplam Borç Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin uzun vadeli borç/toplam borç oranı 2012 yılında 0,13, 2013 

yılında 0,25, 2014 yılında 0,19, 2015 yılında 0,24 ve 2016 yılında 0,49 olmuştur. 

 

Şekil 4.38. Adana Çimento A.Ş. Özkaynaklar / Toplam Varlıklar Oranı Grafiği  

 

 

Adana Çimento A.Ş.’nin özkaynaklar/toplam varlıklar oranı 2012 yılında 0,85, 2013 

yılında 0,91, 2014 yılında 0,87, 2015 yılında 0,90 ve 2016 yılında 0,83 olmuştur. 
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Şekil 4.39. Adana Çimento A.Ş. Brüt Satış Karı Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin brüt satış karı oranı 2012 yılında 0,30, 2013 yılında 0,32, 

2014 yılında 0,38, 2015 yılında 0,39 ve 2016 yılında 036 olmuştur. 

 

Şekil 4.40. Adana Çimento A.Ş. Faaliyet Karı Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin faaliyet karı oranı 2012 yılında 0,18, 2013 yılında 0,24, 

2014 yılında 0,29, 2015 yılında 0,30 ve 2016 yılında 0,27 olmuştur. 
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Şekil 4.41. Adana Çimento A.Ş. Net Karlılık Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin net karlılık oranı 2012 yılında 0,31, 2013 yılında 0,17, 2014 

yılında 0,33, 2015 yılında 0,34 ve 2016 yılında 0,34 olmuştur. 

 

Şekil 4.42. Adana Çimento A.Ş. Özkaynak Karlılık Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin özkaynak karlılık oranı 2012 yılında 0,14, 2013 yılında 

0,10, 2014 yılında 0,19, 2015 yılında 0,18 ve 2016 yılında 0,17 olmuştur. 

0,31

0,17

0,33 0,34 0,34

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

0,35

0,40

NET KARLILIK

Net Karlılık Oranı Grafiği

2012 2013 2014 2015 2016

0,14

0,10

0,19
0,18

0,17

0,00

0,02

0,04

0,06

0,08

0,10

0,12

0,14

0,16

0,18

0,20

ÖZKAYNAK KARLILIK

Özkaynak Karlılık Oranı Grafiği

2012 2013 2014 2015 2016



94 
 

Şekil 4.43. Adana Çimento A.Ş. Aktif Karlılık Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin aktif karlılık oranı 2012 yılında 0,12, 2013 yılında 0,09, 

2014 yılında 0,16, 2015 yılında 0,16 ve 2016 yılında 0,14 olmuştur. 

Şekil 4.44. Adana Çimento A.Ş. Alacak Devir Hızı Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin alacak devir hızı oranı 2012 yılında 3,37, 2013 yılında 3,35, 

2014 yılında 3,39, 2015 yılında 3,31 ve 2016 yılında 2,57 olmuştur. 
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Şekil 4.45. Adana Çimento A.Ş. Alacak Tahsil Süresi Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin alacak tahsil süresi 2012 yılında yaklaşık 106 gün, 2013 

yılında 107 gün, 2014 yılında 106 gün, 2015 yılında 108 gün ve 2016 yılında 140 gün 

olmuştur. 

Şekil 4.46. Adana Çimento A.Ş. Stok Devir Hızı Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin stok devir hızı oranı 2012 yılında 4,27, 2013 yılında 7,86, 

2014 yılında 7,46, 2015 yılında 8,18 ve 2016 yılında 5,44 olmuştur. 
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Şekil 4.47. Adana Çimento A.Ş. Stok Devir Süresi Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin stok devir süresi 2012 yılında yaklaşık 84 gün, 2013 yılında 

45 gün, 2014 yılında 48 gün, 2015 yılında 43 gün ve 2016 yılında 66 gün olmuştur. 

Şekil 4.48. Adana Çimento A.Ş. Aktif Devir Hızı Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin aktif devir hızı oranı 2012 yılında 0,40, 2013 yılında 0,55, 

2014 yılında 0,50, 2015 yılında 0,48 ve 2016 yılında 0,41 olmuştur. 
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Şekil 4.49. Adana Çimento A.Ş. Özkaynak Devir Hızı Oranı Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin özkaynak devir hızı oranı 2012 yılında 0,47, 2013 yılında 

0,61, 2014 yılında 0,58, 2015 yılında 0,54 ve 2016 yılında 0,49 olmuştur. 
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4.2. BURSA ÇİMENTO A.Ş. FİNANSAL ANALİZİ 

4.2.1. Bursa Çimento A.Ş. Mali Tabloları  

Çalışmamız kapsamında finansal analizi gerçekleştirlerek yorumlanacak olan Bursa 

Çimento A.Ş.’nin 2012-2016 yılları arasına ait “Finansal Durum Tabloları” (Bilanço) ve 

“Kapsamlı Gelir Tabloları “(Gelir Tablosu) şu şekildedir: 

Tablo 4.10. Bursa Çimento A.Ş. Bilançoları 

DÖNEM 2012 2013 2014 2015 2016 

DÖNEN VARLIKLAR 247.491.192 316.168.849 311.160.690 369.315.780 416.820.025 

Nakit ve Nakit Benzerleri 32.297.073 39.677.968 51.039.288 55.548.579 72.551.197 

Ticari Alacaklar 115.175.236 150.828.685 146.189.634 188.837.214 207.509.237 

Diğer Alacaklar 2.372.140 1.900.861 1.719.933 1.202.157 871.303 

Stoklar 77.508.841 81.496.442 89.491.906 99.534.404 113.472.038 

Peşin Ödenmiş Giderler 11.057.217 8.960.030 10.146.222 10.997.699 11.201.823 

Cari Dönem Vergisiyle İlgili Varlıklar 1.326.464 13.578 227.708 12.465 117.005 

Diğer Dönen Varlıklar 7.754.221 7.899.379 9.879.063 11.882.076 9.796.236 

Satış Amaçlı Sınıflandırılan Duran Varlıklar 0 25.391.906 2.466.936 1.301.186 1.301.186 

            

DURAN VARLIKLAR 202.967.332 185.372.429 216.474.740 241.798.445 277.455.508 

Finansal Yatırımlar 2.555.398 2.555.398 2.555.398 2.555.398 2.555.398 

Ticari Alacaklar 1.033.907 507.902 762.104 12.520 0 

Diğer Alacaklar 3.265.405 2.038.887 184.209 202.835 220.008 

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 35.353.494 33.970.071 36.283.380 38.742.975 41.941.265 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 24.800.000 0       

Maddi Duran Varlıklar 126.353.474 136.717.541 166.933.242 191.673.008 220.980.527 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 1.981.977 2.454.487 2.261.644 1.626.918 4.114.213 

Peşin Ödenmiş Giderler 2.115.739 1.397.796 1.011.563 363.665 370.310 

Ertelenmiş Vergi Varlığı 5.507.938 5.730.347 6.483.200 6.621.126 7.273.787 

            

TOPLAM VARLIKLAR 450.458.524 501.541.278 527.635.430 611.114.225 694.275.533 

            

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 72.145.528 101.077.054 87.465.419 131.238.720 160.171.287 

Kısa Vadeli Borçlanmalar 24.111.127 20.981.559 5.548.549 8.628.594 32.636.243 

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 2.805.545 12.256.299 12.731.637 21.522.113 32.754.542 

Ticari Borçlar 32.587.611 48.811.786 53.385.254 62.853.609 66.661.982 

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 3.880.264 3.762.512 5.449.470 3.573.220 5.888.837 

Diğer Borçlar 1.158.169 1.334.780 538.393 1.711.256 2.081.112 

Ertelenmiş Gelirler 5.602.571 8.403.510 6.391.149 22.072.556 11.642.166 

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 994.316 2.973.568 1.209.423 4.947.012 3.042.651 

Kısa Vadeli Karşılıklar 543.728 1.238.019 2.211.544 3.440.437 3.591.607 

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 462.197 1.315.021 0 2.489.923 1.872.147 

            

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 64.155.923 61.847.139 54.528.355 64.336.082 52.245.753 

Uzun Vadeli Borçlanmalar 47.710.488 45.782.833 38.732.066 46.671.366 31.443.926 

Uzun Vadeli Karşılıklar 13.629.335 13.705.520 15.706.769 17.495.976 20.492.878 
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Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 2.816.100 2.358.786 89.520 168.740 308.949 

            

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 136.301.451 162.924.193 141.993.774 195.574.802 212.417.040 

            

Ö Z K A Y N A K L A R 314.157.073 338.617.085 385.641.656 415.539.423 481.858.493 

ANA ORTAKLIĞA AİT ÖZKAYNAKLAR 249.166.920 267.678.952 309.530.836 339.518.366 396.647.832 

Ödenmiş Sermaye 105.815.808 105.815.808 105.815.808 105.815.808 105.815.808 

Karşılıklı İştirak Sermaye Düzeltmesi (-) -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553 

Özel Fonlar 32.865 32.865 32.865 32.865 32.865 

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak 

Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler 
-1.652.418 -3.392.171 -4.721.628 -5.730.548 -8.349.682 

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 39.473.541 40.947.732 43.788.402 48.521.702 52.325.077 

Geçmiş Yıllar Karları/Zararları 93.799.763 95.328.922 107.328.353 143.175.095 174.066.413 

Net Dönem Karı/Zararı 13.481.914 30.730.349 59.071.589 49.487.997 74.541.904 

KONTROL GÜCÜ OLMAYAN PAYLAR 64.990.153 70.938.133 76.110.820 76.021.057 85.210.661 

            

TOPLAM KAYNAKLAR 450.458.524 501.541.278 527.635.430 611.114.225 694.275.533 

 

Tablo 4.11. Bursa Çimento A.Ş. Gelir Tabloları 

DÖNEM 2012 2013 2014 2015 2016 

HASILAT 460.650.632 534.730.286 612.846.723 694.538.817 608.000.335 

SATIŞLARIN MALİYETİ -398.413.354 -428.905.202 -469.864.634 -525.630.174 -479.318.087 

BRÜT KAR/ZARAR 62.237.278 105.825.084 142.982.089 168.908.643 128.682.248 

Genel Yönetim Giderleri (-) -28.730.590 -24.971.751 -32.775.165 -33.205.434 -28.353.877 

Pazarlama Giderleri (-) -30.030.051 -34.664.778 -36.115.700 -38.430.873 -37.925.270 

Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -2.459.851 -1.910.047 -2.506.278 -4.331.173 -2.003.873 

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 13.726.730 19.406.515 20.473.641 24.314.582 29.025.877 

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler (-) -7.159.429 -9.018.211 -13.060.673 -10.974.930 -16.772.284 

ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 7.584.087 54.666.812 78.997.914 106.280.815 72.652.821 

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 18.595.714 7.829.622 8.599.585 11.808.194 9.234.819 

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) -3.906.613 -2.602.683 -4.575.031 -1.918.450 -3.086.008 

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen 

Yatırımların Karlarından/Zararlarından 
Paylar 

2.032.829 -1.361.860 1.672.088 3.264.302 2.524.917 

FİNANSMAN GİDERİ ÖNCESİ 

FAALİYET KARI/ZARARI 
24.306.017 58.531.891 84.694.556 119.434.861 81.326.549 

Finansman Gelirleri 1.623.444 733.563 2.967.221 4.891.832 3.647.830 

Finansman Giderleri (-) -4.064.776 -11.641.500 -8.105.540 -19.281.838 -19.864.168 

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER 

VERGİ ÖNCESİ KARI/ZARARI 
21.864.685 47.623.954 79.556.237 105.044.855 65.110.211 

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Gideri (-
)/Geliri 

-5.025.405 -10.541.420 -14.010.960 -19.333.550 -12.716.684 

- Dönem Vergi Gideri (-)/Geliri -4.185.019 -10.749.850 -16.724.679 -19.137.790 -12.490.114 

- Ertelenmiş Vergi Gideri (-)/Geliri -840.386 208.430 2.713.719 -195.760 -226.570 

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER 

DÖNEM KARI/ZARARI 
16.839.280 37.082.534 65.545.277 85.711.305 52.393.527 

DURDURULAN FAALİYETLER 

DÖNEM KARI/ZARARI 
  -222.659 163.952 0 0 

DÖNEM KARI/ZARARI 16.839.280 36.859.875 65.709.229 85.711.305 52.393.527 

 



100 
 

4.2.2. Bursa Çimento A.Ş. Dikey Analizi  

Bursa Çimento A.Ş.’nin yıllar itibari ile (2012-2016) dikey analiz sonucu ulaşılan rakamları şu şekildedir: 

Tablo 4.12. Bursa Çimento A.Ş. Dikey Analizi  

DÖNEM 2012   2013   2014   2015   2016   

DÖNEN VARLIKLAR 247.491.192 55% 316.168.849 63% 311.160.690 59% 369.315.780 60% 416.820.025 60% 

Nakit ve Nakit Benzerleri 32.297.073 13% 39.677.968 13% 51.039.288 16% 55.548.579 15% 72.551.197 17% 

Ticari Alacaklar 115.175.236 47% 150.828.685 48% 146.189.634 47% 188.837.214 51% 207.509.237 50% 

Diğer Alacaklar 2.372.140   1.900.861   1.719.933   1.202.157   871.303   

Stoklar 77.508.841 31% 81.496.442 26% 89.491.906 29% 99.534.404 27% 113.472.038 27% 

Peşin Ödenmiş Giderler 11.057.217   8.960.030   10.146.222   10.997.699   11.201.823   

Cari Dönem Vergisiyle İlgili Varlıklar 1.326.464   13.578   227.708   12.465   117.005   

Diğer Dönen Varlıklar 7.754.221   7.899.379   9.879.063   11.882.076   9.796.236   

Satış Amaçlı Sınıflandırılan Duran Varlıklar 0   25.391.906   2.466.936   1.301.186   1.301.186   

                      

DURAN VARLIKLAR 202.967.332 45% 185.372.429 37% 216.474.740 41% 241.798.445 40% 277.455.508 40% 

Finansal Yatırımlar 2.555.398   2.555.398   2.555.398   2.555.398   2.555.398   

Ticari Alacaklar 1.033.907   507.902   762.104   12.520   0   

Diğer Alacaklar 3.265.405   2.038.887   184.209   202.835   220.008   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 35.353.494 17% 33.970.071 18% 36.283.380 17% 38.742.975 16% 41.941.265 15% 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 24.800.000   0 0%   0%   0%   0% 

Maddi Duran Varlıklar 126.353.474 62% 136.717.541 74% 166.933.242 77% 191.673.008 79% 220.980.527 80% 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 1.981.977   2.454.487   2.261.644   1.626.918   4.114.213   

Peşin Ödenmiş Giderler 2.115.739   1.397.796   1.011.563   363.665   370.310   

Ertelenmiş Vergi Varlığı 5.507.938   5.730.347   6.483.200   6.621.126   7.273.787   

                      

TOPLAM VARLIKLAR 450.458.524   501.541.278   527.635.430   611.114.225   694.275.533   

                      

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 72.145.528 16% 101.077.054 20% 87.465.419 17% 131.238.720 21% 160.171.287 23% 
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Kısa Vadeli Borçlanmalar 24.111.127 33% 20.981.559 21% 5.548.549 6% 8.628.594 7% 32.636.243 20% 

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 2.805.545   12.256.299   12.731.637   21.522.113   32.754.542   

Ticari Borçlar 32.587.611 45% 48.811.786 48% 53.385.254 61% 62.853.609 48% 66.661.982 42% 

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 3.880.264   3.762.512   5.449.470   3.573.220   5.888.837   

Diğer Borçlar 1.158.169   1.334.780   538.393   1.711.256   2.081.112   

Ertelenmiş Gelirler 5.602.571   8.403.510   6.391.149   22.072.556   11.642.166   

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 994.316   2.973.568   1.209.423   4.947.012   3.042.651   

Kısa Vadeli Karşılıklar 543.728   1.238.019   2.211.544   3.440.437   3.591.607   

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 462.197   1.315.021   0   2.489.923   1.872.147   

                      

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 64.155.923 14% 61.847.139 12% 54.528.355 10% 64.336.082 11% 52.245.753 8% 

Uzun Vadeli Borçlanmalar 47.710.488 74% 45.782.833 74% 38.732.066 71% 46.671.366 73% 31.443.926 60% 

Uzun Vadeli Karşılıklar 13.629.335 21% 13.705.520 22% 15.706.769 29% 17.495.976 27% 20.492.878 39% 

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 2.816.100   2.358.786   89.520   168.740   308.949   

                      

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 136.301.451 30% 162.924.193 32% 141.993.774 27% 195.574.802 32% 212.417.040 31% 

                      

Ö Z K A Y N A K L A R 314.157.073 70% 338.617.085 68% 385.641.656 73% 415.539.423 68% 481.858.493 69% 

ANA ORTAKLIĞA AİT ÖZKAYNAKLAR 249.166.920 79% 267.678.952 79% 309.530.836 80% 339.518.366 82% 396.647.832 82% 

Ödenmiş Sermaye 105.815.808 34% 105.815.808 31% 105.815.808 27% 105.815.808 25% 105.815.808 22% 

Karşılıklı İştirak Sermaye Düzeltmesi (-) -1.784.553   -1.784.553   -1.784.553   -1.784.553   -1.784.553   

Özel Fonlar 32.865   32.865   32.865   32.865   32.865   

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak 

Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler 
-1.652.418   -3.392.171   -4.721.628   -5.730.548   -8.349.682   

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 39.473.541 13% 40.947.732 12% 43.788.402 11% 48.521.702 12% 52.325.077 11% 

Geçmiş Yıllar Karları/Zararları 93.799.763 30% 95.328.922 28% 107.328.353 28% 143.175.095 34% 174.066.413 36% 

Net Dönem Karı/Zararı 13.481.914 4% 30.730.349 9% 59.071.589 15% 49.487.997 12% 74.541.904 15% 

KONTROL GÜCÜ OLMAYAN PAYLAR 64.990.153 21% 70.938.133 21% 76.110.820 20% 76.021.057 18% 85.210.661 18% 

                      

TOPLAM KAYNAKLAR 450.458.524   501.541.278   527.635.430   611.114.225   694.275.533   
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Şekil 4.50. Bursa Çimento A.Ş. Dönen Varlıklar Dikey Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin dönen varlıklar grubu 2012 yılında toplam varlıklarının % 

55’ini kapsarken 2013 yılında bu oran % 63, 2014 yılında % 59, 2015 yılında % 60 ve 

2016 yılında % 60 olmuştur. 

Şekil 4.51. Bursa Çimento A.Ş. Duran Varlıklar Dikey Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin duran varlıklar grubu 2012 yılında toplam varlıklarının % 

45’ini kapsarken 2013 yılında bu oran % 37, 2014 yılında % 41, 2015 yılında % 40 ve 

2016 yılında % 40 olmuştur. 
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Şekil 4.52. Bursa Çimento A.Ş. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar Dikey Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin kısa vadeli yabancı kaynaklar grubu 2012 yılında toplam 

kaynaklarınıın % 16’sını kapsarken 2013 yılında bu oran % 20, 2014 yılında % 17, 

2015 yılında % 21 ve 2016 yılında % 23 olmuştur. 

Şekil 4.53. Bursa Çimento A.Ş. Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar Dikey Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin uzun vadeli yabancı kaynaklar grubu 2012 yılında toplam 

kaynaklarınıın % 14’ünü kapsarken 2013 yılında bu oran % 12, 2014 yılında % 10, 

2015 yılında % 11 ve 2016 yılında % 8 olmuştur. 
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Şekil 4.54. Bursa Çimento A.Ş. Özkaynaklar Dikey Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin ö kaynaklar grubu 2012 yılında toplam kaynaklarınıın % 

70’ini kapsarken 2013 yılında bu oran % 68, 2014 yılında % 73, 2015 yılında % 68 ve 

2016 yılında % 69 olmuştur. 
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Tablo 4.13. Bursa Çimento A.Ş. Dikey Analizi  

DÖNEM 2012   2013   2014   2015   2016   

HASILAT 460.650.632   534.730.286   612.846.723   694.538.817   608.000.335   

SATIŞLARIN MALİYETİ 398.413.354 86% 428.905.202 80% 469.864.634 77% 525.630.174 76% 479.318.087 79% 

BRÜT KAR/ZARAR 62.237.278   105.825.084   142.982.089   168.908.643   128.682.248   

Genel Yönetim Giderleri (-) -28.730.590   -24.971.751   -32.775.165   -33.205.434   -28.353.877   

Pazarlama Giderleri (-) -30.030.051   -34.664.778   -36.115.700   -38.430.873   -37.925.270   

Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -2.459.851   -1.910.047   -2.506.278   -4.331.173   -2.003.873   

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 13.726.730   19.406.515   20.473.641   24.314.582   29.025.877   

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler (-) -7.159.429   -9.018.211   -13.060.673   -10.974.930   -16.772.284   

ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 7.584.087 2% 54.666.812 10% 78.997.914 13% 106.280.815 15% 72.652.821 12% 

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 18.595.714   7.829.622   8.599.585   11.808.194   9.234.819   

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) -3.906.613   -2.602.683   -4.575.031   -1.918.450   -3.086.008   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Karlarından/Zararlarından Paylar 2.032.829   -1.361.860   1.672.088   3.264.302   2.524.917   

FİNANSMAN GİDERİ ÖNCESİ FAALİYET KARI/ZARARI 24.306.017 5% 58.531.891 11% 84.694.556 14% 119.434.861 17% 81.326.549 13% 

Finansman Gelirleri 1.623.444   733.563   2.967.221   4.891.832   3.647.830   

Finansman Giderleri (-) -4.064.776   -11.641.500   -8.105.540   -19.281.838   -19.864.168   

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI/ZARARI 21.864.685 5% 47.623.954 9% 79.556.237 13% 105.044.855 15% 65.110.211 11% 

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -5.025.405   -10.541.420   -14.010.960   -19.333.550   -12.716.684   

- Dönem Vergi Gideri (-)/Geliri -4.185.019   -10.749.850   -16.724.679   -19.137.790   -12.490.114   

- Ertelenmiş Vergi Gideri (-)/Geliri -840.386   208.430   2.713.719   -195.760   -226.570   

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER DÖNEM KARI/ZARARI 16.839.280 4% 37.082.534 7% 65.545.277 11% 85.711.305 12% 52.393.527 9% 

DURDURULAN FAALİYETLER DÖNEM KARI/ZARARI     -222.659   163.952   0   0   

DÖNEM KARI/ZARARI 16.839.280 27% 36.859.875 35% 65.709.229 46% 85.711.305 51% 52.393.527 41% 
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Şekil 4.55. Bursa Çimento A.Ş. Satışların Maliyeti Dikey Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin satış maliyetleri 2012 yılında satış hasılatının % 86’sını 

kapsarken 2013 yılında bu oran % 80, 2014 yılında % 77, 2015 yılında % 76 ve 2016 

yılında % 79 olmuştur. 

Şekil 4.56. Bursa Çimento A.Ş. Brüt Satış Karı Dikey Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin brüt satış karı 2012 yılında satış hasılatının % 16’sını 

kapsarken 2013 yılında bu oran % 25, 2014 yılında % 30, 2015 yılında % 32 ve 2016 

yılında % 27 olmuştur. 
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Şekil 4.57. Bursa Çimento A.Ş. Faaliyet Karı Dikey Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin faaliyet karı 2012 yılında satış hasılatının % 2’sini 

kapsarken 2013 yılında bu oran % 10, 2014 yılında % 13, 2015 yılında % 15 ve 2016 

yılında % 12 olmuştur. 

Şekil 4.58. Bursa Çimento A.Ş. Dönem Net Karı/Zararı Dikey Analiz Grafiği  

 

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin dönem net karı 2012 yılında satış hasılatının % 4’ünü 

kapsarken 2013 yılında bu oran % 7, 2014 yılında % 11, 2015 yılında % 12 ve 2016 

yılında % 9 olmuştur. 
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4.2.3. Bursa Çimento A.Ş. Yatay Analizi  

Bursa Çimento A.Ş.’nin yıllar itibari ile (2012-2016) yatay analiz sonucu ulaşılan rakamları şu şekildedir: 

Tablo 4.14. Bursa Çimento A.Ş. Yatay Analizi  

DÖNEM 2012 2013   2014   2015   2016   

DÖNEN VARLIKLAR 247.491.192 316.168.849 28% 311.160.690 26% 369.315.780 49% 416.820.025 68% 

Nakit ve Nakit Benzerleri 32.297.073 39.677.968 23% 51.039.288 58% 55.548.579 72% 72.551.197 125% 

Ticari Alacaklar 115.175.236 150.828.685 31% 146.189.634 27% 188.837.214 64% 207.509.237 80% 

Diğer Alacaklar 2.372.140 1.900.861   1.719.933   1.202.157   871.303   

Stoklar 77.508.841 81.496.442 5% 89.491.906 15% 99.534.404 28% 113.472.038 46% 

Peşin Ödenmiş Giderler 11.057.217 8.960.030   10.146.222   10.997.699   11.201.823   

Cari Dönem Vergisiyle İlgili Varlıklar 1.326.464 13.578   227.708   12.465   117.005   

Diğer Dönen Varlıklar 7.754.221 7.899.379   9.879.063   11.882.076   9.796.236   

Satış Amaçlı Sınıflandırılan Duran Varlıklar 0 25.391.906   2.466.936   1.301.186   1.301.186   

                    

DURAN VARLIKLAR 202.967.332 185.372.429 -9% 216.474.740 7% 241.798.445 19% 277.455.508 37% 

Finansal Yatırımlar 2.555.398 2.555.398   2.555.398   2.555.398   2.555.398   

Ticari Alacaklar 1.033.907 507.902   762.104   12.520   0   

Diğer Alacaklar 3.265.405 2.038.887   184.209   202.835   220.008   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 35.353.494 33.970.071 -4% 36.283.380 3% 38.742.975 10% 41.941.265 19% 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 24.800.000 0               

Maddi Duran Varlıklar 126.353.474 136.717.541 8% 166.933.242 32% 191.673.008 52% 220.980.527 75% 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 1.981.977 2.454.487   2.261.644   1.626.918   4.114.213   

Peşin Ödenmiş Giderler 2.115.739 1.397.796   1.011.563   363.665   370.310   

Ertelenmiş Vergi Varlığı 5.507.938 5.730.347   6.483.200   6.621.126   7.273.787   

                    

TOPLAM VARLIKLAR 450.458.524 501.541.278 11% 527.635.430 17% 611.114.225 36% 694.275.533 54% 

                    

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 72.145.528 101.077.054 40% 87.465.419 21% 131.238.720 82% 160.171.287 122% 
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Kısa Vadeli Borçlanmalar 24.111.127 20.981.559 -13% 5.548.549 -77% 8.628.594 -64% 32.636.243 35% 

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 2.805.545 12.256.299   12.731.637   21.522.113   32.754.542   

Ticari Borçlar 32.587.611 48.811.786 50% 53.385.254 64% 62.853.609 93% 66.661.982 105% 

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 3.880.264 3.762.512   5.449.470   3.573.220   5.888.837   

Diğer Borçlar 1.158.169 1.334.780   538.393   1.711.256   2.081.112   

Ertelenmiş Gelirler 5.602.571 8.403.510   6.391.149   22.072.556   11.642.166   

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 994.316 2.973.568   1.209.423   4.947.012   3.042.651   

Kısa Vadeli Karşılıklar 543.728 1.238.019   2.211.544   3.440.437   3.591.607   

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 462.197 1.315.021   0   2.489.923   1.872.147   

                    

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 64.155.923 61.847.139 -4% 54.528.355 -15% 64.336.082 0% 52.245.753 -19% 

Uzun Vadeli Borçlanmalar 47.710.488 45.782.833 -4% 38.732.066 -19% 46.671.366 -2% 31.443.926 -34% 

Uzun Vadeli Karşılıklar 13.629.335 13.705.520 1% 15.706.769 15% 17.495.976 28% 20.492.878 50% 

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 2.816.100 2.358.786   89.520   168.740   308.949   

                    

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 136.301.451 162.924.193 20% 141.993.774 4% 195.574.802 43% 212.417.040 56% 

                    

Ö Z K A Y N A K L A R 314.157.073 338.617.085 8% 385.641.656 23% 415.539.423 32% 481.858.493 53% 

ANA ORTAKLIĞA AİT ÖZKAYNAKLAR 249.166.920 267.678.952 7% 309.530.836 24% 339.518.366 36% 396.647.832 59% 

Ödenmiş Sermaye 105.815.808 105.815.808 0% 105.815.808 0% 105.815.808 0% 105.815.808 0% 

Karşılıklı İştirak Sermaye Düzeltmesi (-) -1.784.553 -1.784.553   -1.784.553   -1.784.553   -1.784.553   

Özel Fonlar 32.865 32.865   32.865   32.865   32.865   

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler -1.652.418 -3.392.171   -4.721.628   -5.730.548   -8.349.682   

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 39.473.541 40.947.732 4% 43.788.402 11% 48.521.702 23% 52.325.077 33% 

Geçmiş Yıllar Karları/Zararları 93.799.763 95.328.922 2% 107.328.353 14% 143.175.095 53% 174.066.413 86% 

Net Dönem Karı/Zararı 13.481.914 30.730.349 128% 59.071.589 338% 49.487.997 267% 74.541.904 453% 

KONTROL GÜCÜ OLMAYAN PAYLAR 64.990.153 70.938.133 9% 76.110.820 17% 76.021.057 17% 85.210.661 31% 

                    

TOPLAM KAYNAKLAR 450.458.524 501.541.278 11% 527.635.430 17% 611.114.225 36% 694.275.533 54% 
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Şekil 4.59. Bursa Çimento A.Ş. Dönen Varlıklar Yatay Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin dönen varlıkları baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında 

bu oran % 28, 2014 yılında % 26, 2015 yılında % 49 ve 2016 yılında % 68 artış 

göstermiştir. 

Şekil 4.60. Bursa Çimento A.Ş. Duran Varlıklar Yatay Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin duran varlıkları baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında 

bu oran % 9 azalmış, 2014 yılında % 7, 2015 yılında % 19 ve 2016 yılında % 37 artış 

göstermiştir. 
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Şekil 4.61. Bursa Çimento A.Ş. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar Yatay Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin kısa vadeli yabancı kaynakları baz yıl alınan 2012 yılına 

göre 2013 yılında bu oran % 40, 2014 yılında % 21, 2015 yılında % 82 ve 2016 yılında 

% 122 artış göstermiştir. 

Şekil 4.62. Bursa Çimento A.Ş. Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar Yatay Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin uzun vadeli yabancı kaynakları baz yıl alınan 2012 yılına 

göre 2013 yılında bu oran % 4 azalmış, 2014 yılında % 15 azalmış, 2015 yılında 

herhangi bir artış azalış göstermemeiş ve 2016 yılında % 19 azalış göstermiştir. 
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Şekil 4.63. Bursa Çimento A.Ş. Özkaynaklar Yatay Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin özkaynakları baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında bu 

oran % 8, 2014 yılında % 23, 2015 yılında % 32 ve 2016 yılında % 53 artış göstermiştir. 
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Tablo 4.15. Bursa Çimento A.Ş. Yatay Analizi  

DÖNEM 2012 2013   2014   2015   2016   

HASILAT 460.650.632 534.730.286 16% 612.846.723 33% 694.538.817 51% 608.000.335 32% 

SATIŞLARIN MALİYETİ 398.413.354 428.905.202 8% 469.864.634 18% 525.630.174 32% 479.318.087 20% 

BRÜT KAR/ZARAR 62.237.278 105.825.084 70% 142.982.089 130% 168.908.643 171% 128.682.248 107% 

Genel Yönetim Giderleri (-) -28.730.590 -24.971.751   -32.775.165   -33.205.434   -28.353.877   

Pazarlama Giderleri (-) -30.030.051 -34.664.778   -36.115.700   -38.430.873   -37.925.270   

Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -2.459.851 -1.910.047   -2.506.278   -4.331.173   -2.003.873   

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 13.726.730 19.406.515   20.473.641   24.314.582   29.025.877   

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler (-) -7.159.429 -9.018.211   -13.060.673   -10.974.930   -16.772.284   

ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 7.584.087 54.666.812 621% 78.997.914 942% 106.280.815 1301% 72.652.821 858% 

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 18.595.714 7.829.622   8.599.585   11.808.194   9.234.819   

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) -3.906.613 -2.602.683   -4.575.031   -1.918.450   -3.086.008   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Karlarından/Zararlarından Paylar 2.032.829 -1.361.860   1.672.088   3.264.302   2.524.917   

FİNANSMAN GİDERİ ÖNCESİ FAALİYET KARI/ZARARI 24.306.017 58.531.891 141% 84.694.556 248% 119.434.861 391% 81.326.549 235% 

Finansman Gelirleri 1.623.444 733.563   2.967.221   4.891.832   3.647.830   

Finansman Giderleri (-) -4.064.776 -11.641.500   -8.105.540   -19.281.838   -19.864.168   

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI/ZARARI 21.864.685 47.623.954 118% 79.556.237 264% 105.044.855 380% 65.110.211 198% 

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -5.025.405 -10.541.420   -14.010.960   -19.333.550   -12.716.684   

- Dönem Vergi Gideri (-)/Geliri -4.185.019 -10.749.850   -16.724.679   -19.137.790   -12.490.114   

- Ertelenmiş Vergi Gideri (-)/Geliri -840.386 208.430   2.713.719   -195.760   -226.570   

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER DÖNEM KARI/ZARARI 16.839.280 37.082.534 120% 65.545.277 289% 85.711.305 409% 52.393.527 211% 

DURDURULAN FAALİYETLER DÖNEM KARI/ZARARI   -222.659   163.952   0   0   

DÖNEM KARI/ZARARI 16.839.280 36.859.875 119%  65.709.229 290%  85.711.305 409%  52.393.527 211%  
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Şekil 4.64. Bursa Çimento A.Ş. Hasılat Yatay Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin hasılatı baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında bu oran 

% 16, 2014 yılında % 33, 2015 yılında % 51 ve 2016 yılında % 32 artış göstermiştir. 

Şekil 4.65. Bursa Çimento A.Ş. Satışların Maliyeti Yatay Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin satış maliyetleri baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında 

bu oran % 8, 2014 yılında % 18, 2015 yılında % 32 ve 2016 yılında % 20 artış 

göstermiştir. 
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Şekil 4.66. Bursa Çimento A.Ş. Brüt Satış Karı Yatay Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin brüt satış karı baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında 

bu oran % 70, 2014 yılında % 130, 2015 yılında % 171 ve 2016 yılında % 107 artış 

göstermiştir. 

Şekil 4.67. Bursa Çimento A.Ş. Faaliyet Karı Yatay Analiz Grafiği  

 

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin faaliyet karı baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında bu 

oran % 621, 2014 yılında % 942, 2015 yılında % 1301 ve 2016 yılında % 858 artış 

göstermiştir. 
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Şekil 4.68. Bursa Çimento A.Ş. Dönem Net Karı/Zararı Yatay Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin dönem net karı baz yıl alınan 2012 yılına göre 2013 yılında 

bu oran % 119, 2014 yılında % 290, 2015 yılında % 409 ve 2016 yılında % 211 artış 

göstermiştir. 
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4.2.4. Bursa Çimento A.Ş. Eğilim Yüzdeleri Analizi 

Bursa Çimento A.Ş.’nin yıllar itibari ile (2012-2016) eğilim yüzdeleri analizi sonucu ulaşılan rakamları şu şekildedir: 

Tablo 4.16. Bursa Çimento A.Ş. Eğilim Yüzdeleri Analizi 

DÖNEM 2012 2013   2014   2015   2016   

DÖNEN VARLIKLAR 247.491.192 316.168.849 128 311.160.690 126 369.315.780 149 416.820.025 168 

Nakit ve Nakit Benzerleri 32.297.073 39.677.968 123 51.039.288 158 55.548.579 172 72.551.197 225 

Ticari Alacaklar 115.175.236 150.828.685 131 146.189.634 127 188.837.214 164 207.509.237 180 

Diğer Alacaklar 2.372.140 1.900.861   1.719.933   1.202.157   871.303   

Stoklar 77.508.841 81.496.442 105 89.491.906 115 99.534.404 128 113.472.038 146 

Peşin Ödenmiş Giderler 11.057.217 8.960.030   10.146.222   10.997.699   11.201.823   

Cari Dönem Vergisiyle İlgili Varlıklar 1.326.464 13.578   227.708   12.465   117.005   

Diğer Dönen Varlıklar 7.754.221 7.899.379   9.879.063   11.882.076   9.796.236   

Satış Amaçlı Sınıflandırılan Duran Varlıklar 0 25.391.906   2.466.936   1.301.186   1.301.186   

                    

DURAN VARLIKLAR 202.967.332 185.372.429 91 216.474.740 107 241.798.445 119 277.455.508 137 

Finansal Yatırımlar 2.555.398 2.555.398   2.555.398   2.555.398   2.555.398   

Ticari Alacaklar 1.033.907 507.902   762.104   12.520   0   

Diğer Alacaklar 3.265.405 2.038.887   184.209   202.835   220.008   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 35.353.494 33.970.071 96 36.283.380 103 38.742.975 110 41.941.265 119 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 24.800.000 0               

Maddi Duran Varlıklar 126.353.474 136.717.541 108 166.933.242 132 191.673.008 152 220.980.527 175 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 1.981.977 2.454.487   2.261.644   1.626.918   4.114.213   

Peşin Ödenmiş Giderler 2.115.739 1.397.796   1.011.563   363.665   370.310   

Ertelenmiş Vergi Varlığı 5.507.938 5.730.347   6.483.200   6.621.126   7.273.787   

                    

TOPLAM VARLIKLAR 450.458.524 501.541.278 111 527.635.430 117 611.114.225 136 694.275.533 154 

                    

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 72.145.528 101.077.054 140 87.465.419 121 131.238.720 182 160.171.287 222 



118 
 

Kısa Vadeli Borçlanmalar 24.111.127 20.981.559 87 5.548.549 23 8.628.594 36 32.636.243 135 

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 2.805.545 12.256.299   12.731.637   21.522.113   32.754.542   

Ticari Borçlar 32.587.611 48.811.786 150 53.385.254 164 62.853.609 193 66.661.982 205 

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 3.880.264 3.762.512   5.449.470   3.573.220   5.888.837   

Diğer Borçlar 1.158.169 1.334.780   538.393   1.711.256   2.081.112   

Ertelenmiş Gelirler 5.602.571 8.403.510   6.391.149   22.072.556   11.642.166   

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 994.316 2.973.568   1.209.423   4.947.012   3.042.651   

Kısa Vadeli Karşılıklar 543.728 1.238.019   2.211.544   3.440.437   3.591.607   

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 462.197 1.315.021   0   2.489.923   1.872.147   

                    

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 64.155.923 61.847.139 96 54.528.355 85 64.336.082 100 52.245.753 81 

Uzun Vadeli Borçlanmalar 47.710.488 45.782.833 96 38.732.066 81 46.671.366 98 31.443.926 66 

Uzun Vadeli Karşılıklar 13.629.335 13.705.520 101 15.706.769 115 17.495.976 128 20.492.878 150 

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 2.816.100 2.358.786   89.520   168.740   308.949   

                    

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 136.301.451 162.924.193 120 141.993.774 104 195.574.802 143 212.417.040 156 

                    

Ö Z K A Y N A K L A R 314.157.073 338.617.085 108 385.641.656 123 415.539.423 132 481.858.493 153 

ANA ORTAKLIĞA AİT ÖZKAYNAKLAR 249.166.920 267.678.952 107 309.530.836 124 339.518.366 136 396.647.832 159 

Ödenmiş Sermaye 105.815.808 105.815.808 100 105.815.808 100 105.815.808 100 105.815.808 100 

Karşılıklı İştirak Sermaye Düzeltmesi (-) -1.784.553 -1.784.553   -1.784.553   -1.784.553   -1.784.553   

Özel Fonlar 32.865 32.865   32.865   32.865   32.865   

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler veya Giderler -1.652.418 -3.392.171   -4.721.628   -5.730.548   -8.349.682   

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 39.473.541 40.947.732 104 43.788.402 111 48.521.702 123 52.325.077 33% 

Geçmiş Yıllar Karları/Zararları 93.799.763 95.328.922 102 107.328.353 114 143.175.095 153 174.066.413 86% 

Net Dönem Karı/Zararı 13.481.914 30.730.349 228 59.071.589 438 49.487.997 367 74.541.904 453% 

KONTROL GÜCÜ OLMAYAN PAYLAR 64.990.153 70.938.133 109 76.110.820 117 76.021.057 117 85.210.661 31% 

                    

TOPLAM KAYNAKLAR 450.458.524 501.541.278 111 527.635.430 117 611.114.225 136 694.275.533 54% 
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Şekil 4.69. Bursa Çimento A.Ş. Dönen Varlıklar Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin dönen varlıkları baz yıl alınan 2012 yılına göre takip eden 

tüm yıllarda artış eğiliminde oluştur. 

Şekil 4.70. Bursa Çimento A.Ş. Duran Varlıklar Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin duran varlıkları baz yıl alınan 2012 yılına göre takip eden 

tüm yıllarda artış eğiliminde oluştur. 
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Şekil 4.71. Bursa Çimento A.Ş. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin kısa vadeli yabancı kaynakları baz yıl alınan 2012 yılına 

göre takip eden tüm yıllarda artış eğiliminde oluştur. 

Şekil 4.72. Bursa Çimento A.Ş. Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin uzun vadeli yabancı kaynakları baz yıl alınan 2012 yılına 

göre takip eden tüm yıllarda artış eğiliminde oluştur. 

100

140

121

182

222

0

50

100

150

200

250

KISA VADELİ YABANCI KAYNAKLAR

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilim Yüzdeleri  Analizi 

2012 2013 2014 2015 2016

100
96

85

100

81

0

20

40

60

80

100

120

UZUN VADELİ YABANCI KAYNAKLAR

Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilim Yüzdeleri  Analizi 

2012 2013 2014 2015 2016



121 
 

Şekil 4.73. Bursa Çimento A.Ş. Özkaynaklar Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin özkaynakları baz yıl alınan 2012 yılına göre takip eden tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 
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Tablo 4.17. Bursa Çimento A.Ş. Eğilim Yüzdeleri Analizi 

DÖNEM 2012 2013   2014   2015   2016   

HASILAT 460.650.632 534.730.286 116 612.846.723 133 694.538.817 151 608.000.335 132 

SATIŞLARIN MALİYETİ 398.413.354 428.905.202 108 469.864.634 118 525.630.174 132 479.318.087 120 

BRÜT KAR/ZARAR 62.237.278 105.825.084 170 142.982.089 230 168.908.643 271 128.682.248 207 

Genel Yönetim Giderleri (-) -28.730.590 -24.971.751   -32.775.165   -33.205.434   -28.353.877   

Pazarlama Giderleri (-) -30.030.051 -34.664.778   -36.115.700   -38.430.873   -37.925.270   

Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -2.459.851 -1.910.047   -2.506.278   -4.331.173   -2.003.873   

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 13.726.730 19.406.515   20.473.641   24.314.582   29.025.877   

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler (-) -7.159.429 -9.018.211   -13.060.673   -10.974.930   -16.772.284   

ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 7.584.087 54.666.812 721 78.997.914 ### 106.280.815 ### 72.652.821 958 

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 18.595.714 7.829.622   8.599.585   11.808.194   9.234.819   

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) -3.906.613 -2.602.683   -4.575.031   -1.918.450   -3.086.008   

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Karlarından/Zararlarından Paylar 2.032.829 -1.361.860   1.672.088   3.264.302   2.524.917   

FİNANSMAN GİDERİ ÖNCESİ FAALİYET KARI/ZARARI 24.306.017 58.531.891 241 84.694.556 348 119.434.861 491 81.326.549 335 

Finansman Gelirleri 1.623.444 733.563   2.967.221   4.891.832   3.647.830   

Finansman Giderleri (-) -4.064.776 -11.641.500   -8.105.540   -19.281.838   -19.864.168   

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI/ZARARI 21.864.685 47.623.954 218 79.556.237 364 105.044.855 480 65.110.211 298 

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -5.025.405 -10.541.420   -14.010.960   -19.333.550   -12.716.684   

- Dönem Vergi Gideri (-)/Geliri -4.185.019 -10.749.850   -16.724.679   -19.137.790   -12.490.114   

- Ertelenmiş Vergi Gideri (-)/Geliri -840.386 208.430   2.713.719   -195.760   -226.570   

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER DÖNEM KARI/ZARARI 16.839.280 37.082.534 220 65.545.277 389 85.711.305 509 52.393.527 311 

DURDURULAN FAALİYETLER DÖNEM KARI/ZARARI   -222.659   163.952   0   0   

DÖNEM KARI/ZARARI 16.839.280 36.859.875   65.709.229   85.711.305   52.393.527   
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Şekil 4.74. Bursa Çimento A.Ş. Hasılat Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin hasılatı baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 

Şekil 4.75. Bursa Çimento A.Ş. Satışların Maliyeti Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin hasılatı baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 
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Şekil 4.76. Bursa Çimento A.Ş. Brüt Satış Karı Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin hasılatı baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 

Şekil 4.77. Bursa Çimento A.Ş. Faaliyet Karı Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin hasılatı baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 
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Şekil 4.78. Bursa Çimento A.Ş. Dönem Net Karı/Zararı Eğilim Yüzdeleri Analiz Grafiği  

 

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin hasılatı baz yıl alınan 2012 yılına göre takip tüm 

yıllarda artış eğiliminde oluştur. 
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4.2.5. Bursa Çimento A.Ş. Oran Analizi  

Bursa Çimento A.Ş.’nin yıllar itibari ile (2012-2016) dikey analiz sonucu 

ulaşılan rakamları şu şekildedir: 

Tablo 4.18. Bursa Çimento A.Ş. Oran Analizi 
 

LİKİDİTE ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016 

Net İşletme Sermayesi 175.345.664 215.091.795 223.695.271 238.077.060 256.648.738 

Cari Oran                     3,43 3,13 3,56 2,81 2,60 

Likidite Oranı              2,36 2,32 2,53 2,06 1,89 

Nakit Oran                   0,45 0,39 0,58 0,42 0,45 

      
      
FİNANSAL YAPI ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016 

Finansal Kaldıraç Oranı 0,30 0,32 0,27 0,32 0,31 

Borçlanma Oranı 0,43 0,48 0,37 0,47 0,44 

Kısa Vadeli Borç / Toplam Borç Oranı 0,53 0,62 0,62 0,67 0,75 

Uzun Vadeli Borç / Toplam Borç Oranı 0,47 0,38 0,38 0,33 0,25 

Özkaynaklar / Toplam Varlıklar Oranı 0,70 0,68 0,73 0,68 0,69 

      
      
KARLILIK ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016 

Brüt Satış Karı Oranı 0,14 0,20 0,23 0,24 0,21 

Faaliyet Karı Oranı 0,02 0,10 0,13 0,15 0,12 

Net Karlılık Oranı 0,04 0,07 0,11 0,12 0,09 

Özkaynak Karlılık Oranı 0,05 0,11 0,17 0,21 0,11 

Aktif Karlılık Oranı 0,04 0,07 0,12 0,14 0,08 

      
      
FAALİYET ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016 

Alacak Devir Hızı Oranı 4,00 3,55 4,19 3,68 2,93 

Alacak Tahsil Süresi 90,01 101,54 85,88 97,88 122,87 

Stok Devir Hızı Oranı 5,94 6,56 6,85 6,98 5,36 

Stok Devir Süresi 60,57 54,87 52,57 51,59 67,19 

Aktif Devir Hızı Oranı 1,02 1,07 1,16 1,14 0,88 

Özkaynak Devir Hızı Oranı 1,47 1,58 1,59 1,67 1,26 
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Şekil 4.79. Bursa Çimento A.Ş. Net İşletme Sermayesi Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin net işletme sermayesi 2012 yılında 175.345.664 TL, 

2013 yılında 215.091.795 TL, 2014 yılında 223.695.271 TL, 2015 yılında 

238.077.060 TL ve 2016 yılında 256.648.738 TL olmuştur.  

Şekil 4.80. Bursa Çimento A.Ş. Cari Oran Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin cari oranı 2012 yılında 3,43, 2013 yılında 3,13, 2014 

yılında 3,56, 2015 yılında 2,81 ve 2016 yılında 2,60 olmuştur. 
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Şekil 4.81. Bursa Çimento A.Ş. Likidite Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin likidite oranı 2012 yılında 2,36, 2013 yılında 2,32, 

2014 yılında 2,53, 2015 yılında 2,06 ve 2016 yılında 1,89 olmuştur. 

Şekil 4.82. Bursa Çimento A.Ş. Nakit Oran Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin nakit oranı 2012 yılında 0,45, 2013 yılında 0,39, 2014 

yılında 0,58, 2015 yılında 0,42 ve 2016 yılında 0,45 olmuştur. 
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Şekil 4.83. Bursa Çimento A.Ş. Finansal Kaldıraç Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin finansal kaldıraç oranı 2012 yılında 0,30, 2013 yılında 

0,32, 2014 yılında 0,27, 2015 yılında 0,32 ve 2016 yılında 0,31 olmuştur. 

Şekil 4.84. Bursa Çimento A.Ş. Borçlanma Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin borçlanma oranı 2012 yılında 0,43, 2013 yılında 0,48, 

2014 yılında 0,37, 2015 yılında 0,47 ve 2016 yılında 0,44 olmuştur. 
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Şekil 4.85. Bursa Çimento A.Ş. Kısa Vadeli Borç / Toplam Borç Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin kısa vadeli borç / toplam borç oranı 2012 yılında 0,53, 

2013 yılında 0,62, 2014 yılında 0,62, 2015 yılında 0,67 ve 2016 yılında 0,75 

olmuştur. 

Şekil 4.86. Bursa Çimento A.Ş. Uzun Vadeli Borç / Toplam Borç Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin uzun vadeli borç / toplam borç oranı 2012 yılında 

0,47, 2013 yılında 0,38, 2014 yılında 0,38, 2015 yılında 0,33 ve 2016 yılında 0,25 

olmuştur. 
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Şekil 4.87. Bursa Çimento A.Ş. Özkaynaklar / Toplam Varlıklar Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin özkaynaklar / toplam varlıklar oranı 2012 yılında 0,70, 

2013 yılında 0,68, 2014 yılında 0,73, 2015 yılında 0,68 ve 2016 yılında 0,69 

olmuştur. 

Şekil 4.88. Bursa Çimento A.Ş. Brüt Satış Karı Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin brüt satış karı oranı 2012 yılında 0,14, 2013 yılında 

0,20, 2014 yılında 0,23, 2015 yılında 0,24 ve 2016 yılında 0,21 olmuştur. 
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Şekil 4.89. Bursa Çimento A.Ş. Faaliyet Karı Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin faaliyet karı oranı 2012 yılında 0,02, 2013 yılında 

0,10, 2014 yılında 0,13, 2015 yılında 0,15 ve 2016 yılında 0,12 olmuştur. 

Şekil 4.90. Bursa Çimento A.Ş. Net Karlılık Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin net karlılık oranı 2012 yılında 0,04, 2013 yılında 0,07, 

2014 yılında 0,11, 2015 yılında 0,12 ve 2016 yılında 0,09 olmuştur. 
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Şekil 4.91. Bursa Çimento A.Ş. Özkaynak Karlılık Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin özkaynak karlılık oranı 2012 yılında 0,05, 2013 

yılında 0,11, 2014 yılında 0,17, 2015 yılında 0,21 ve 2016 yılında 0,11 olmuştur. 

Şekil 4.92. Bursa Çimento A.Ş. Aktif Karlılık Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin aktif karlılık oranı 2012 yılında 0,04, 2013 yılında 

0,07, 2014 yılında 0,12, 2015 yılında 0,14 ve 2016 yılında 0,08 olmuştur. 

0,05

0,11

0,17

0,21

0,11

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

ÖZKAYNAK KARLILIK

Özkaynak Karlılık Oranı Grafiği

2012 2013 2014 2015 2016

0,04

0,07

0,12

0,14

0,08

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

0,16

AKTİF KARLILIK

Aktif Karlılık Oranı Grafiği

2012 2013 2014 2015 2016



134 
 

Şekil 4.93. Bursa Çimento A.Ş. Alacak Devir Hızı Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin alacak devir hızı oranı 2012 yılında 4, 2013 yılında 

3,55, 2014 yılında 4,19, 2015 yılında 3,68 ve 2016 yılında 2,93 olmuştur. 

Şekil 4.94. Bursa Çimento A.Ş. Alacak Tahsil Süresi Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin alacak tahsil süresi 2012 yılında yaklaşık 90 gün, 2013 

yılında 101 gün, 2014 yılında 85 gün, 2015 yılında 97 gün ve 2016 yılında 122 

gün olmuştur. 
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Şekil 4.95. Bursa Çimento A.Ş. Stok Devir Hızı Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin stok devir hızı oranı 2012 yılında 5,94, 2013 yılında 

6,56, 2014 yılında 6,85, 2015 yılında 6,98 ve 2016 yılında 5,36 olmuştur. 

Şekil 4.96. Bursa Çimento A.Ş. Stok Devir Süresi Grafiği  

 

Adana Çimento A.Ş.’nin stok devir süresi 2012 yılında yaklaşık 60 gün, 2013 

yılında 54 gün, 2014 yılında 52 gün, 2015 yılında 51 gün ve 2016 yılında 67 gün 

olmuştur. 
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Şekil 4.97. Bursa Çimento A.Ş. Aktif Devir Hızı Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin aktif devir hızı oranı 2012 yılında 1,02, 2013 yılında 

1,07, 2014 yılında 1,16, 2015 yılında 1,14 ve 2016 yılında 0,88 olmuştur. 

Şekil 4.98. Bursa Çimento A.Ş. Özkaynak Devir Hızı Oranı Grafiği  

 

Bursa Çimento A.Ş.’nin özkaynak devir hızı oranı 2012 yılında 1,47, 2013 

yılında 1,58, 2014 yılında 1,59, 2015 yılında 1,67 ve 2016 yılında 1,26 olmuştur. 
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4.3. İKİ İŞLETMENİN KARŞILAŞTIRMALI ANALİZİ 

Adana Çimento A.Ş. bilançoları aktif bölümü incelendiğinde; işletmenin dönen 

varlıklar grubu aktif toplamın ortalama yüzde 30’nu teşkil etmekte olup duran 

varlıklar grubu ise ortalama yüze 70’ni teşkil etmektedir. İşletmenin bir üretim 

firması olmasından dolayı bu tip bir aktif dağılım gayet normal karşılanmaktadır.  

İşletmenin dönen varlık yapısı incelendiğinde; nakit ve nakit benzerleri, ticari 

alacaklar ve stoklar arasında dengeli bir dağılım olduğunu görmekteyiz. Bir diğer 

taraftan işletmenin duran varlık yapısı büyük oranda maddi duran varlıklardan 

oluşmakla birlikte yeniden değerleme rakamlarının da etkin olduğunu 

görmekteyiz. Bir diğer kalem finansal yatırımlarda duran varlık toplamının 

yaklaşık yüzde 15’ini oluşturmaktadır. 

Adana Çimento A.Ş. bilançoları pasif bölümü incelendiğinde; işletmenin 

özkaynak gücünün ne denli güçlü olduğu görülmektedir. İşletmenin tüm 

yatırımlarında özkaynak gücünü kullandığını söylemek pek de yanlış 

olmayacaktır. Bu aşamada işletmenin dışa bağımlılığından söz etmek mümkün 

değildir. İşletmenin toplama yükümlülükleri yıllar itibari ile toplam pasif toplamın 

yüzde 15’i civarında olduğunu söyleyebiliriz. Bu alamda işletmenin herhangi bir 

finansal krizden etkilene olasılığı ya da borca batıklık durumunun söz konusu 

olmayacağı görülmektedir. Aynı zamanda işletmenin yaşam çizgisinin özkaynak 

gücü ile paralel olduğunu düşünürsek işletmenin finansal anlamda herhangi bir 

zorluğunun olmadığını ifade edebiliriz. 

Adana Çimento A.Ş. gelir tabloları incelendiğinde; satışların maliyeti ortalama 

hasılatın yüzde 65-70’ini oluştumaktadır. İşletmenin brüt satış karı 2012 ve 2013 

yıllarında yüzde 30’lar seviyesinde iken bu oran diğer yıllarda sırası ile yüzde 38-

39 ve 36 olmuştur. Bu durumun temel sebebi hasılat artarken maliyetlerin aynı 

oranda artmamasıdır. Bu durum aynı ölçüde işletmenin faaliyet karlılğı na da 

yansımıştır. Özellikle 2012 yılında yatırım faaliyetlerinden elde edilen gelirler 

işletmenin karlılığını öndemli derecede etkilemiştir. İşletme 2013 yılı dışında 

ortalama olarak yüzde 30-35 bandında karlılık ortaya koymuştur. 
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Adana Çimento A.Ş. likidite oran analizleri incelendiğinde; işletmenin her 

dönem net işletme sermayesi ile faaliyetlerine devam ettiğini görmekteyiz. 

İşletmenin yıllar itibari ile cari oranları ise ülkemiz standarlarının çok üzerinde 

seyretmektedir. Keza likidite ve nakit oranları içinde aynı şeyleri söylemek 

mümkündür.  

İşletme hiçbir finansal baskı altında kalmaksızın faaaliyetlerine devam 

edebilmektedir. İşletme stoklarından bağımsız bir şekilde kısa vadeli 

yükümlülüklerini yerine getirebilecek finansal yapıda olup nakit ve nakit 

benzerleri de ülke ortlamamız olan 0,20 düzeyinin çok üzerindedir. Bu bağlamda 

işletmenin elinde atıl fon oladuğu kanısına varabiliriz. Ancak likidite oranları 

doğrultusunda işletmenin çok güçlü bir dönen varlık yapısı olduğu 

söylenebilmektedir.  

Adana Çimento A.Ş. finansal yapı oran analizleri incelendiğinde;işletmenin 

finansal gücünde özkaynak yapısının ne kadar etken olduğu görülmektedir. 

İşletmenin özkaynak yapısında en önemli etken ödenmiş olan sermaye olarak 

göze çarpmaktadır. İşletmenin hiçbir şekilde dışa bağımlılığından söz edemeyiz. 

İşletme özkaynaklarının çok az bir kısmı kadar borçlanmakta olup herhangi bir 

borca batıklık işletmenin yaşam sürecinde söz konusu olmayacaktır.  

Adana Çimento A.Ş. karlılık oran analizleri incelendiğinde; işletme her dönemi 

karlı bir şekilde kapatmıştır. İşletmenin son 3 yılda esas faaliyetleri dışında 

finansamn gelirleri olsa dahi işletme bunlar haricinde de karlılık ortaya 

koymuştur.  

 Adana Çimento A.Ş. Faaliyet oran analizleri incelendiğinde; işletme 2016 

yılına kadar alacaklarını ortalama yılda 3,5 kez 105 gün oratalamada bir tahsil 

ederken 2016 yılında bu süre 140 gün civarına çıkmıştır. Stoklar incelendiğinde 

ise işletmenin stok devir hızı yani stokların değişim süresi sıra ile 2012 yılında 84 

gün, 2013 yılında 45 gün, 2014 yılında 48 gün, 2011 yılında 43 gün ve son olarak 

2016 yılında 66 gün olmuştur. Bu anlamda işletmenin tahsilat, satış ve üretim 

politikiları kendi içinde değerlendirilmelidir. Zira bu ortamın oluşmasında 

işletmenin kendi içsel politikaları ve konjonkturel bir dakım durumlar devreye 
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girebilir.  Ve son olarak işletme gerek özkaynaklarını gerek aktiflerini en 

fonksiyonel biçimde kullanmakta olup satış tutarlarına verimli bir şekilde 

yansıtabilmektedir. 

Bursa Çimento A.Ş. bilançoları aktif bölümü incelendiğinde; işletmenin dönen 

varlıklar grubu aktif toplamın ortalama yüzde 58’ini oluşturmakta olup duran 

varlıklar grubu ise ortalama yüze 43’ünü meydana getirmektedir. Bir üretim 

firmasında asıl beklenen durum duran varlıkların dönene varlıkalra göre daha 

fazla olmasıdır. Ancak burada da çok anormal bir durum olduğundan söz etmek 

mümkün değildir.  

İşletmenin dönen varlık yapısı incelendiğinde; dönen varlık grubunun yaklaşık 

yüzde 50’sini ticari alacakların oluşturduğunu görmekteyiz. Kalan bölüm ise sırası 

ile stoklar ve nakit ve nakit benzerlerinden meydana gelmektedir. İşletmenin 

maddi duran varlıklarında ise yine Adana Çimento A.Ş. kadar olmasada yeniden 

değerleme rakamlarının da etkin olduğunu görmekteyiz. Ancak duran varlıklar 

grubunun büyük bölümünü maddi duran varlıklar oluşturmaktadır. 

Bursa çimento A.Ş. bilançoları pasif bölümü incelendiğinde; Adana Çimento 

A.Ş. için söylenenler Bursa Çimento A.Ş. içimde geçerli olup çok da farklı 

görüntü söz konusu değildir. Yine özkaynak yapısı güçlü ve dışa bağımlılığı söz 

konusu olmayan bir işletmeden bahsedebiliriz. Ancak Adana Çimento A.Ş. nin 

aksine ödenmiş sermayesi daha düşük olan ve kontrol gücü olmayan paylar söz 

konusu olan Bursa Çimento A.Ş. bu handikaplarına rağmen iyi bir pasif yapısına 

sahiptir. İşletmenin toplam yükümlülükleri pasif toplamın yaklaşık yüzde 30’u 

civarındadır. Bu durumda işletmenin herhangi bir borca batıklığından söz 

etmemize engel olacaktır. 

Bursa çimento A.Ş. gelir tabloları incelendiğinde; satışların maliyeti ortalama 

hasılatın yüzde 80’ini oluştumaktadır. İşletmenin brüt satış karı 2012 yılında 

yüzde 16 2013 yılında yüzde 25 seviyesinde iken bu oran diğer yıllarda sırası ile 

yüzde 30’lar civarında olmuştur. Aynı zamanda işletme  2012 yılındaki faaliyet 

giderlerinin yüksekliği nedeni ile faaliyet karı oranı yüzde 2’ye kadar düşmüştür. 

Ancak aynı yıl esas faaliyeti dışındaki gelirleri işletmeyi karlılığa taşımıştır. 
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İşletme takip eden diğer yılalr boyunca istikrarlı bir satış-karlılık ilişkisene sahip 

olmuştur. 

Bursa çimento A.Ş. likidite oran analizleri incelendiğinde; işletmenin her 

dönem net işletme sermayesi ile faaliyetlerine devam ettiğini görmekteyiz. Aşağı 

yukarı Adana  Çimento A.Ş. ile aynı oran yapısına sahip olup işletmenin yıllar 

itibari ile cari oranları ise ülkemiz standarlarının çok üzerinde seyretmektedir. 

Aynı zamanda likidite ve nakit oranları içinde aynı şeyleri söylemek mümkündür. 

İşletme hiçbir finansal baskı altında kalmaksızın faaaliyetlerine devam 

edebilmektedir. İşletme stoklarından bağımsız bir şekilde kısa vadeli 

yükümlülüklerini yerine getirebilecek finansal yapıda olup nakit ve nakit 

benzerleri de ülke ortlamamız olan 0,20 düzeyinin çok üzerindedir. Bu bağlamda 

işletmenin elinde atıl fon oladuğu kanısına varabiliriz. Ancak likidite oranları 

doğrultusunda işletmenin çok güçlü bir dönen varlık yapısı olduğu 

söylenebilmektedir.  

Bursa çimento A.Ş. finansal yapı oran analizleri incelendiğinde;işletmenin 

finansal gücünde özkaynak yapısının ne kadar etken olduğu görülmektedir. 

İşletmenin hiçbir şekilde dışa bağımlılığından söz edemeyiz. İşletme 

özkaynaklarının çok az bir kısmı kadar borçlanmakta olup herhangi bir borca 

batıklık işletmenin yaşam sürecinde söz konusu olmayacaktır.  

Bursa çimento A.Ş. karlılık oran analizleri incelendiğinde; işletmenin 2012 yılı 

haricnde istirarlı bir karlılığı söz konusudur  

 Bursa çimento A.Ş. Faaliyet oran analizleri incelendiğinde; işletme 2016 yılına 

kadar alacaklarını ortalama yılda ortalama 4 kez 90 gün oratalamada bir tahsil 

ederken 2016 yılında bu süre 120 gün civarına çıkmıştır. Stoklar incelendiğinde 

ise işletmenin stok devir hızı ve stok devir süresinde bir istikrar söz konusudur. 

Bu anlamda işletmenin tahsilat politikası 2016 yılı için ayrıca değerlnedirilebilir.  

Ve son olarak işletme gerek özkaynaklarını gerek aktiflerini en fonksiyonel 

biçimde kullanmakta olup satış tutarlarına verimli bir şekilde yansıtabilmektedir. 
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BÖLÜM SON SONUÇ VE ÖNERİLER 

Günümüztb işletmelerinde,tb işletmelerintb yapısınatb özgütb vetb uyguntb muhasebetb 

organizasyonutb vetb finansaltb analizintb etkintb birtb haletb gelmiştb olduğutb gözlemlenmektedir.tb 

İşletmelerdetb etkintb vetb verimlitb birtb muhasebetb organizasyonutb yapılandırılmasınıntb 

amaçlarınıtb şutb şekildetb sıralayabiliriz: 

- İşletmenintb ekonomiktb gücütb vetb malitb durumunatb ilişkintb bilgitb verilmesi,tb  

- İşletmede,tb varlıklartb vetb kaynaklarlatb ilgilitb tümtb hareketlerinintb kayıttb altınatb 

alınmasınıntb yanıtb sıratb denetiminintb yapılması,tb  

- Finansaltb raporlaratb dayanaraktb karşılaştırılmalaratb olanaktb tanıyantb istatistikseltb 

bilgilerintb eldetb edilmesitb vetb geleceğetb yöneliktb kararlarıntb alınmasınatb katkıtb 

sağlanmasıdır. 

Firmatb değeritb kavramıtb 20.tb yüzyıldatb yaşanantb gelişmelertb neticesindetb işletmetb 

amaçlarınıntb merkezitb konumunatb gelmiştir.tb Butb konumutb dolayısıylatb firmatb değeritb 

kavramınıntb önemitb hertb geçentb güntb artmaktadır.tb Firmatb değeri;tb firmatb iletb ilgili,tb 

ekonominintb durumuylatb ilgi,tb firmanıntb içindetb bulunduğutb endüstriyletb ilgitb birçoktb 

faktördentb etkilenerektb şekillenmektedir.tb Firmalar,tb butb faktörleritb göztb önündetb 

bulundurmaktb durumundadır.tb Butb faktörlerdentb ekonomitb vetb endüstritb iletb ilgilitb olantb 

faktörlerintb tamamınıntb kontroltb altınatb alınmasıtb firmalartb açısındantb mümküntb 

gözükmemektedir.tb Fakattb firmalar,tb firmatb değerinitb etkileyentb firmatb iletb ilgilitb 

değişkenleritb kontroltb etmedetb avantajatb sahiptirler.tb  

Muhasebenintb entb temeltb işlevitb finansaltb bilgilerintb belirlitb ilkelertb çerçevesindetb 

üretilmesitb vetb bilgitb kullanıcılarınatb iletilmesidir.tb Butb işlevindentb dolayıtb muhasebe,tb 

ürettiğitb raporlartb iletb işletmetb yöneticitb vetb yatırımcılaratb karartb almatb aşamalarındatb 

önemlitb birtb destektb oluşturmaktadır.tb Butb özelliğitb iletb muhasebenintb sadecetb bilgitb üretentb 

birtb sistemtb olmadığıtb vetb bilgitb kullanıcılarıtb içintb önemlitb birtb unsurtb olduğutb ortadadır.tb  

Muhasebetb gibitb finansaltb analizdetb işletmetb yöneticileritb vetb yatırımcılartb içintb önemlitb 

birtb yoltb göstericidir.tb Ziratb finansaltb analizetb ilişkintb uygulamalar,tb işletmenintb 

faaliyetlerindekitb etkinliktb vetb başarısını,tb işletmenintb amaçtb vetb hedeflerinetb netb ölçüdetb 

ulaşabildiğini,tb işletmenintb yükümlülüklerinitb netb ölçüdetb yerinetb getirebildiğinitb 



142 
 

belirlemedetb vetb aynıtb zamandatb işletmenintb geleceğetb yöneliktb planlarınıntb 

hazırlanmasında,tb faydatb sağlayantb birtb uygulamadır.tb Hementb hertb işletmedetb finansaltb 

bilgiler,tb muhasebetb bölümütb tarafındantb üretilmektetb vetb buradantb ilgilitb kullanıcılaratb 

iletilmektedir.tb Butb sebeple;tb muhasebetb bilgitb sistemi,tb tümtb işletmeleritb içintb salttb finansaltb 

sonuçlarıtb yansıtantb birtb göstergetb olmaktantb öte,tb yönetimtb vetb karartb almatb sürecinintb tümtb 

aşamalarıtb içintb temeltb bilgitb sisteminitb oluşturur.tb Tümtb işletmelerdetb muhasebetb 

organizasyonuntb planlanmasıtb vetb iyitb işlemesitb önemtb arztb etmektedir.tb Yönetimtb 

muhasebesi,tb işletmetb faaliyetlerinintb planlanmatb vetb yönlendirilmesindetb önemlitb birtb 

yeretb sahiptir.tb Finansaltb analiztb isetb işletmenintb etkinliktb vetb başarıtb derecesinitb ölçmede,tb 

firmanıntb hedeflerinetb netb ölçüdetb ulaşabildiğinitb tespitte,tb geleceğetb aittb planlarıntb 

hazırlanmasında,tb firmanıntb yükümlülüklerinitb netb ölçüdetb yerinetb getirebildiğinitb 

tespittetb yararlanılantb birtb uygulamadır. 

Firmalar;tb geleceğetb yöneliktb kararlartb alırken,tb mevcuttb durumutb vetb geçmiştb 

performanslarınıtb analiztb ederler.tb Neticesindetb verdikleritb kararlarlatb firmanıntb değerinitb 

entb yüksektb seviyeyetb çıkarmayıtb amaçlamaktadırlar.tb Firmalartb mevcuttb durumtb vetb 

geçmiştb performanstb gelişiminintb tespititb konusundatb entb büyüktb yardımcılardantb birisitb detb 

finansaltb analizdir.tb Finansaltb analiztb sonuçlarıtb iletb firmalar,tb atacaklarıtb adımatb yöntb 

vermektedirler. 

Hementb hertb işletmedetb finansaltb bilgiler,tb muhasebetb bölümütb tarafındantb üretilmektetb 

vetb buradantb ilgilitb kullanıcılaratb iletilmektedir.tb Butb sebeple;tb Muhasebetb bilgitb sistemi,tb 

tümtb işletmeleritb içintb salttb finansaltb sonuçlarıtb yansıtantb birtb göstergetb olmaktantb öte,tb 

yönetimtb vetb karartb almatb sürecinintb tümtb aşamalarıtb içintb temeltb bilgitb sisteminitb oluşturur.tb 

Tümtb işletmelerdetb muhasebetb organizasyonuntb planlanmasıtb vetb iyitb işlemesitb önemtb arztb 

etmektedir.tb Yönetimtb muhasebesi,tb işletmetb faaliyetlerinintb planlanmatb vetb 

yönlendirilmesindetb önemlitb birtb yeretb sahiptir.tb Finansaltb analiztb isetb işletmenintb etkinliktb 

vetb başarıtb derecesinitb ölçmede,tb firmanıntb hedeflerinetb netb ölçüdetb ulaşabildiğinitb tespitte,tb 

geleceğetb aittb planlarıntb hazırlanmasında,tb firmanıntb yükümlülüklerinitb netb ölçüdetb yerinetb 

getirebildiğinitb tespittetb yararlanılantb birtb uygulamadır. 
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İşletmelerintb finansaltb performansınıtb ölçmedetb entb önemlitb vetb entb çoktb kullanılantb 

yöntemlerdentb biritb orantb analizidir.tb Orantb analizitb bilançotb vetb gelirtb tablolarındakitb 

kalemlerintb karşılaştırmasıtb vetb birbirinetb oranlanmasıtb iletb bulunur.tb Orantb analizindetb 

likidite,tb finansaltb yapı,tb faaliyettb vetb karlılıktb oranlarıtb hesaplanabilmektedir. 

İşletmetb yönetimi;tb finansaltb tablolarıntb analizitb suretiyletb ulaşmıştb olduğutb sonuçları,tb 

gelecektekitb beklentileri,tb işletmenintb içindetb bulunduğutb sektördekitb değişmeleri,tb 

işletmeyletb ilgilitb yasaltb değişmeleritb vetb geneltb ekonomiktb durumutb datb göztb önündetb 

bulundurmaktb suretiyletb değerlendirmektetb vetb varmıştb olduğutb sonuçlaratb göretb gelecektb 

içintb planlartb yapmaktatb hedeflertb saptamaktadır. 

tb Finansaltb analiztb teknikleritb arasındatb yertb alantb orantb analizitb detb firmatb iletb ilgilitb önemlitb 

noktalar,tb güçlütb vetb zayıftb yönlertb hakkındatb önemlitb göstergelertb sunmaktadır.tb Örneğin;tb 

likiditetb durumunatb ilişkintb göstergelerdentb olantb likiditetb oranları,tb firmalarıntb likiditetb 

bolluğutb içerisindetb olduklarıtb yatb datb likiditetb sıkışıklığıtb yaşadıklarıtb gibitb firmatb iletb ilgilitb 

işaretlertb verebilmektedir.tb Firmalartb datb butb vetb bunatb benzertb birçoktb göstergeden,tb 

hedeflertb vetb butb hedefleretb ulaşmadatb alınacaktb kararlartb iletb yapılacaktb uygulamalartb 

konusundatb yararlanmaktadırlar.tb Sonuçtb olaraktb firmatb dinamikleritb açısındantb alınacaktb 

butb tiptb kararlarıntb firmatb değeritb üzerindekitb etkisitb kaçınılmaztb olacaktır. 

Butb çalışmadatb ADANAtb ÇİMENTOtb A.Ş.tb vetb BURSAtb ÇİMENTOtb A.Ş.’nintb 

finansaltb tablolarınatb ilişkintb birtb takımtb analizlertb gerçekleştirilmiştb oluptb çalışmanıntb butb 

bölümündetb detb yapılantb analizleretb ilişkintb değerlendirmeleretb yertb verilecektir.tb  

İşletmelerintb bilançotb vetb gelirtb tablolarıtb kapsamındatb gerçekleştirilentb yataytb analiz,tb 

eğilimtb yüzdeleritb analizitb yatb datb dikeytb analizlertb birbirinetb benzertb analizlertb oluptb ortayatb 

çıkantb sonuçlarıtb datb analistelertb içintb çoktb sağlıklıtb verilertb sağlamamaktadır.tb Butb anlamdatb 

entb sağlıklıtb vetb gerçekeçitb verileretb ulaşmamızıtb sağlayantb analiztb tekniğitb orantb analizitb 

olaraktb karşımızatb çıkmaktadır.tb Butb sebeptentb dolayıtb bizdetb tb değerlendirmelerimiztb dahatb 

çoktb rasyolartb yolutb iletb yapmayatb gayrettb edeceğiz. 

İşletmelerintb finansaltb yapılarıtb hakkındatb fikirtb sahibitb olmaktb amacıtb iletb bilançolarıtb 

incelendiğindetb Adanatb Çimentotb A.Ş.’nintb dönentb varlıklarıtb iletb durantb varlıklarıtb 

arasındatb üretimtb firmalarınatb özgütb birtb dengetb söztb konusudur.tb İşletmetb borçlanmatb yolutb 

yerinetb özkaynakalarıtb iletb yatırımlarınıtb şekillendirmiştir.tb Benzertb birtb tablotb Bursatb 
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Çimentotb A.Ş.tb içintb detb geçerlitb oluptb hertb ikitb işletmenintb ülkemiztb şartlarındatb dengelitb vetb 

güçlütb birtb finansaltb yapısıtb olduğundantb söztb edilebilir.tb  

İkitb işletmenintb detb yıllartb itibaritb iletb gelirtb tablolarıtb incelendiğindetb hertb ikitb firma datb 

dönemlertb itibaritb iletb kârtb eldetb etmiştir.tb  

İşletmelerintb rasyolarıtb incelendiğindetb hertb ikitb işletmetb detb pozitiftb çalışmatb sermayesitb 

iletb faaliyetlerinetb devamtb etmektedir.tb Farklıtb birtb ifadetb iletb işletmetb günlüktb ihtiyaçlarınıtb 

karşılayabilecektb birtb finansaltb yapıyatb sahiptir.tb Ancaktb nettb vetb kesintb yorumlartb 

yapabilmektb içintb diğertb rasyolartb datb incelenmelidir. 

İşletmelerintb caritb oranlarıtb incelendiğindetb hertb ikitb işletmedetb ülketb standartlarınıntb 

üzerindetb caritb oranatb sahiptir.tb Hertb ikitb işletmetb detb kısatb vadelitb yükümlülüklerinitb çoktb 

rahattb birtb şekildetb yerinetb getirebilecektb durumdadır.tb  

İşletmelerintb likditetb oranlarıtb incelendiğindetb hertb ikitb işletmetb detb kısatb vadelitb 

yükümlülüklerinitb yerinetb getirebilmektb içintb stoklarınatb bağımlıtb birtb finansaltb yapıdatb 

değildir.tb Stoklarındantb bağımsıztb birtb şekildetb kısatb vadelitb yükümlülüklerinitb yerinetb 

getirebilecektb kapasitededir. 

İşletmelerintb nakittb oranlarıtb incelendiğindetb isetb hertb ikitb işletmedetb ülketb 

standartlarınıntb üzerindedir.tb Hertb ikitb işletmetb içindetb atıltb fontb bulundurduklarıtb 

söylenebilir.tb  

Hertb ikitb işletmetb içintb yapılabilecektb geneltb yorumlamatb ise;tb işletmelerintb finansaltb 

yapısınıntb ülkemiztb şartlarıtb dikkatetb alınaraktb sağlıklıtb vetb güçlütb olduğutb söylenebilir.tb tb 

Hertb ikitb işletmenintb rasyolarıtb olumlutb oluptb finansaltb yapılarındatb birtb dengetb söztb 

konusudur. 

Sonuçtb itibaritb iletb gerçekleştirdiğimiztb çalışmatb kapsamındatb finansaltb analiztb 

teknikleritb yolutb iletb firmalarıntb finansaltb yapısınıtb inceleyerek,tb baştatb işletmenintb kenditb 

sahiptb vetb ortaklarıtb olmaktb üzeretb tümtb çıkartb kişitb vetb gruplarınıtb aydınlatmadatb netb kadartb 

önemlitb olduğunutb ortayatb koymayatb çalıştık.tb  
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