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Bir tilkeden baska bir iilkeye gerceklesen mal veya hizmet akimlari, dig ticaret
veya uluslararas: ticaret olarak ifade edilmektedir. Tiirkiye’de 1980 yilindan
itibaren diga agilmaya yonelik 6nemli kararlar ahnmistir. Bu gergevede, ihracati
artirmak ve sirketleri ihracat konusunda organize etmek amaciyla Dig Ticaret
Sermaye Sirketi modeli geligtirilmistir. Dig Ticaret Sermaye Sirketleri aracilik
hizmetleri, ihracat-ithalat faaliyetleri ve finansman temini konusunda isbirligi
yaptiklar1 sirketlere ¢esitli avantajlar saglamaktadir. Dolayisiyla Dig Ticaret
Sermaye Sirketleri ihracatin tegvik edilmesi ve artirilmast noktasinda 6nemli bir
rol iistlenmektedir. Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de 2021-2023 doneminde
Dis Ticaret Sermaye Sirketi statiisiine sahip olan ve Borsa Istanbulda yer
alan 15 Dig Ticaret Sermaye Sirketinin finansal durumunu analiz etmektir.
Sirketlerin ilgili donemdeki yillik verileri oran analizi ve Altman z-skoru modeli
kapsaminda degerlendirilmistir. Caligmanin oran analizinde likidite oranlart,
tinansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve biiylime oranlar
kullamilmigtir. Caligma sonucunda, bazi sirketlerin digerlerine gore daha diistik
likidite oranlarina sahip olduklari, baz1 sirketlerin aktiflerinin tamamina yakinim
borgla finanse ettigi, bazi sirketlerin digerlerine gore stok devir hizi ve alacak
devir hizlarinin yiiksek oldugu, bazi sirketlerin karliliklarinin digerlerine gore
daha yiiksek ¢iktigi ve 2022 yilinda birgok sirketin satiglarinda ve aktiflerinde
ciddi biiylimenin oldugu ancak 2023 yihinda bu biiyiime oranmimn diistiigii
tespit edilmisti. Bunun yaninda sadece bir sirketin 2021 yilinda finansal
basarsizlik riski ile kargi kargiya oldugu diger sirketlerin finansal basarisizlik
riskini tagimadig1 bulgusu elde edilmistir.
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1. Girig

Kiiresellesme, iilkeler arasindaki etkilesimin artmasina ve uluslararas
ticaretin boyutlarinin - degigmesine neden olmaktadir. Ulkeler kiiresel
rekabette geri kalmamak, maliyetleri azaltmak ve daha fazla kar elde edebilmek
amactyla yeni teknolojilere ve sanayilesme politikalarina yonelmektedir. Bu
durum ihracat ve ithalat faaliyetlerinin 6nemini artirmig, uluslararasi ticareti
destekleyici politikalar, serbest ticaret anlagmalar1 ve teknoloji transferi gibi
konular énem kazannmugtir. Ulkeler 6zellikle ihracati artirmak igin yurtdigt
pazarlara yonelik biiylime modellerini benimsemiglerdir (Kalender, 2013:
3).

Tiirkiye, ekonominin serbest piyasa mekanizmasi kurallarina gore
islemesini ve diinya ekonomisi ile entegrasyonu saglamak amaciyla 24 Ocak
1980 tarihinde kapsamli bir ekonomik program uygulamaya koymustur.
24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen bu ekonomik program gergevesinde ithal
ikamesine dayali sanayilesme stratejisi yerine ihracata dayali sanayilesme
stratejisi benimsenmigtir. Thracata dayali sanayilesme politikasini hayata
gecirebilmek i¢in ihracatta uzmanlagmig organizasyonlara ihtiyag duyuldugu
ortaya koyulmustur. Bu dogrultuda hem Tirkiye’'nin ihracatini artirmak
hem de sirketleri ihracat konusunda organize etmek igin ¢esitli yontemler
gelistirilmigtir. Dig ticaretin biiyiik Olgekli sirketler tarafindan yapilmas: ve
ithracatin tegvik edilmesi noktasinda Dig Ticaret Sermaye Sirketi modeli 6ne
¢tkmugti. Bu model kapsaminda Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin pazar
bulma, dig ticaret iglemlerini yiiriitme ve tanitim gibi hizmetleri yapmasi
planlanmistir (Kaya, 2021: 13-14, Baysal, 2023: 4).

Dis Ticaret Sermaye Sirketleri yurt diginda yeni pazarlarin bulunmasina
aracihk etmekte, ortaklarin ihracat ve ithalat iglemlerini kolaylagtirmakta
ve ortaklarin krediye ulagmasina destek olmaktadir. Thracat giderlerinin
paylagilmasina  imkan saglayarak maliyetlerin = azalmasmna  katkida
bulunmakta ve biiyiik miktarlardaki sipariglerin uygun fiyatlarla ve kolaylikla
kargilanmasini saglamaktadir. Ayrica kiigiik sermayeleri birlegtirerek biiyiik
sermaye birikiminin olugmasmna katkida bulunmaktadir (Kalender, 2013:
26-27). Buna gore Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin birgok iglevi yerine
getirdigi goriilmektedir. Bu baglamda, Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin
thracatin tegvik edilmesi ve {ilke ekonomisi agisindan 6nemli bir yere sahip
oldugu soylenebilmektedir.

Bu caliymada, Tiirkiye’de hisse senetleri borsada islem goren Dig
Ticaret Sermaye Sirketlerinin finansal durumu incelenmistir. Bu amagla,
sirketlerin 2021-2023 donemi verileri oran analizi ve z-skoru kullanilarak
analiz edilmistir. Calisma beg boliim olarak hazirlanmugtir. Girig boliimiiniin
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ardindan ikinci boliimde dig ticaret ve Dig Ticaret Sermaye Sirketleri modeli
ile ilgili kavramsal gerceve sunulmustur. Ugiincii boliimde finansal performans
analizi ile ilgili literatiir 6zeti sunulmugtur. Dordiincii boliimde analiz ve
bulgular ortaya konulmusg ve sonug boliimii ile galiyma tamamlanmugtir.

2. Kavramsal Cergeve

2.1. Dis Ticaret Kavrami

Ticaret, mal ve hizmetlerin belli bir bedel karsiliginda nihai tiiketicilere
ulagtirilmasint - saglayan alim-satim iglemlerinin tamamu olarak ifade
edilmektedir. Genel olarak ticaret, i¢ ve dig ticaret geklinde iki gruba
ayrilmaktadir. Dig ticaret, mallarin ve sermayenin bir iilkenin sinirlarinin
otesine akig1 anlamina gelmektedir (Kaya, 2021: 18).

D1 ticaret ya da uluslararas: ticaret, iilkeler arasinda gergeklesen mal ve
hizmet aligverisini ifade eden bir siiregtir. Bu stireg, 6zellikle mallarin ticareti
tizerine yogunlagmakla birlikte tagimacilik, sigortacilik gibi hizmetlerin
alim satimini da igerebilir. Bu tiir ekonomik faaliyetler, sinirlar Gtesinde
gergeklestiginde dig ticaret s6z konusu olur (Onursal, 2021: 40). Bir bagka
tanim olarak dig ticaret, bir lilkedeki bireylerin, 6zel sirketlerin ve kamu
kurumlarinin diger iilkelerle gerceklestirdigi mal ve hizmet alm satim
faaliyetlerini ifade eder. Dig ticaretin ihracat ve ithalat olmak iizere iki temel
bilegeni bulunmaktadir. Bir tilkenin mal veya hizmetleri bagka bir iilkeye
satmasi ihracat, diger iilkelerden satin almasi ise ithalat olarak tanimlanir.
Thracat ve ithalat faaliyetlerinin toplami ise uluslararasi ticaret ya da dig
ticaret kavramini olusturmaktadir (Vurucu ve Ari, 2022: 25).

Dis ticaret ya da uluslararasi ticaret, farkl tilkelerde bulunan gerg¢ek ya da
tiizel kigiler arasinda yapilan ve belirli bir s6zlesmeye dayanan mal ve para
transferlerini ifade eder. Bu siirecte 6ne ¢ikan bazi temel unsurlar sunlardir
(Argin ve Bakkalci, 2011: 39):

> Dug ticaret, farkl iilkelerde bulunan taraflar arasinda gergeklesir.
> Ticaretin taraflar, gergek kisiler ya da tiizel kigiler olabilir.

> Dus ticaret iglemleri, taraflar arasinda yapilan ve belirli kogullar igeren
bir sozlegsme ger¢evesinde yiiriitiiliir.

> Sozlesmenin konusu olan mal, belirli bir bedel karsiliginda el degistirir.

Dis ticaret faaliyetleri hem geligmis iilkelerin hem de gelisen iilkelerin
ckonomik kalkinmasinda 6nemli bir yere sahiptir. Bu baglamda, ihracat ve
ithalat degerleri iilkelerin dig ticaret dengesinin belirlenmesinde bir gosterge
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olarak dikkate alinmaktadir (Kaygin ve Kog, 2023: 496). Tiirkiye’nin son 10
yildaki dig ticaret verileri agagida gosterilmigtir.

Grafik 1. Yillara Gove Dis Ticaret
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Grafik 1’e gore ihracat 2015 yilinda 151 milyar dolar, 2024 yilinda 261,8
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ithalat ise 2015 yilinda 213,6 milyar
dolar, 2024 yilinda 344 milyar dolar olarak agiklanmistir. Bu ¢ergevede 2015
yilinda 62,6 milyar dolar olan dig ticaret agig1 2024 yilinda 82,2 milyar dolar
olarak gergeklesmigtir. Diger bir ifade ile ithracatin ithalati kargilama orani
2015 yilinda %70,7 iken, 2024 yilinda bu oran %76,1 olmustur.

2.2. Dig Ticaret Sermaye Sirketleri

Tiirkiye’de ihracata yonelik pazarlama stratejileri kapsaminda, Dig
Ticaret Sermaye Sirketi modeli benimsenmis ve 1980 yilinda uygulamaya
konulmugtur. Bu model, imalatgt olmayan ancak dig pazarlamada
uzmanlagmig ihracat¢r sermaye sirketleri araciligiyla ihracatin tegvik
edilmesini ve artirilmasini amaglamaktadir.

Bu sirketler baglangicta KOBPlerin {iriinlerini pazarlama konusunda
rol tistlenirken gliniimiizde daha ¢ok kendi holdinglerine bagl sirketlerin
driinlerini pazarlamaya odaklanmaktadir. Bununla birlikte bazi Dig Ticaret
Sermaye Sirketleri, KOBPlere yonelik faaliyetlerini devam ettirmektedir
(Kaya, 2021: 22).

2.2.1. D1s Ticaret Sermaye Sirketlerinin Geligimi

Kiiresellesmenin etkisiyle dig ticaret, giderek daha rekabetgi bir
yapiya doniigmektedir. Bu siiregte {ilkeler, ekonomik kalkinmanmn temel
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gostergelerinden biri olan ihracati desteklemek ve yerel isletmeleri
kiiresel pazarlarda rekabetci kilmak amaciyla gesitli stratejiler ve modeller
gelistirmektedir (Baysal, 2023: 3). Tirkiye’de 24 Ocak 1980 tarihinde
ihracata dayali kalkinma stratejisinin  benimsenmesiyle birlikte tegvik
sisteminde koklii degisikliklere gidilmig ve yeni bir yapiya kavusmustur.
Bu dontigiimiin sonucu olarak Japonya, Giiney Kore, Tayland, Brezilya ve
ABD’deki Genel Ticaret Sirketleri modelinin Tiirkiye’de de uygulanmasina
karar verilmig ve bu model 18 Temmuz 1980 tarihli Thracat¢i Sermaye
Sirketlerini Tegvik Karari ile hayata gegirilmistir (Kaya, 2021: 23).

22 Mart 2024 tarihli ve 32497 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Dig
Ticaret Sermaye Sirketlerine Tliskin Karar” kapsaminda Dig Ticaret Sermaye
Sirketi statiistine sahip 79 girket bulunmaktadir. Bu say1, 25 Temmuz 2024
ve 19 Ekim 2024 tarihlerinde Resmi Gazete’de yayimlanan Ek Kararlar
dogrultusunda 89a yiikselmistir.

Tiirkiye Thracatgilar Meclisi (TIM)’nin 2023 yili Tiirkiye’nin Ilk 1000
Thracatg Arastirmasina gore ilk 10°da 7, ilk 100°de ise 49 Dis Ticaret
Sermaye Sirketi yer almaktadir. Bu rapora gore Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerinin gergeklestirdigi thracat toplami 51,6 milyar dolardir. Diger bir
ifadeyle, Tiirkiye’deki toplam ihracatin %20’si D1g Ticaret Sermaye Sirketleri
tarafindan gergeklestirilmistir.

2.2.2. Dis Ticaret Sermaye Sirketi Statiisiine Iliskin Kosullar

Dis Ticaret Sermaye Sirketi statiisiiniin verilmesi ve geri alinmasi, 22
Aralik 1995 tarihli ve 95/7623 sayili Thracat Rejimi Karar’'nin 3. maddesinin
(k) bendine gore belirlenmistir. Bu diizenlemeler, 8 Aralik 2004 tarihli ve
25664 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Dig Ticaret Sermaye Sirketi
Statiisiine Iliskin Teblig (Thracat: 2004/12)” kapsamuinda yiiriirlige girmistir.
Bu tebligde daha sonra bazi degisiklikler yapilmis ve bu degisiklikler, 18
Eyliil 2009 tarihli ve 27353 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan “Dig Ticaret
Sermaye Sirketi Statiisiine Iligkin Teblig (Thracat: 2004/12)’de Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Thracat: 2009/12)” ile duyurulmustur. Bu

tebliglerde yer alan hiikiimler agagida 6zetlenmigtir.

Odenmis sermayesi en az 2 milyon TL olan ve bir 6nceki takvim yilinda
giimriik beyannamesi bazinda en az (FOB) 100 milyon ABD dolar1 veya
es degerde fiili ihracat gergeklestiren (transit ve bedelsiz ihracat harig)
anonim girketler, her yilin Ocak aymin son giiniine kadar bagvuruda
bulunmalar1 halinde Dig Ticaret Sermaye Sirketi statiisii alabilir veya mevcut
statiilerini yenileyebilir. Ayrica ait oldugu yil vyiiriirlikkteki “Dig Ticaret
Sermaye Sirketlerine Iliskin Karar”da yer almayan sirketler, talep etmeleri
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durumunda, bagvuru tarihinden 12 ay geriye gitmek suretiyle yapilacak
inceleme sonucunda, yukaridaki sartlar1 haiz olduklarinin belirlenmesi
halinde, yiiriirliikteki “Dig Ticaret Sermaye Sirketlerine Iliskin Karar”a ek
yapilmak suretiyle Dig Ticaret Sermaye Sirketi statiisii alabilirler.

Dis Ticaret Miistesarhginca (Thracat Genel Miidiirliigii) yapilan inceleme
sonucunda gerekli sartlar1 haiz oldugu belirlenen girketlere “Dig Ticaret
Sermaye Sirketi” statiisii verilerek Resmi Gazete’de yayimlanir. Dig Ticaret
Sermaye Sirketi statiisii, yayimlandig1 tarihten itibaren miiteakip yila ait
“Dig Ticaret Sermaye Sirketlerine Iliskin Karar” yayimlamincaya kadar
gegerlidir. Ancak yaniltici bilgi ve belge kullanilmas: suretiyle Dig Ticaret
Sermaye Sirketi statiisii almig bulunan sirketlerin bu statiileri, sartlarin yerine
getirilmediginin tespiti halinde, verildigi tarih itibariyle geri alinir.

2.2.3. Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin Avantajlar1

Dis Ticaret Sermaye Sirketi statiisiine sahip olan girketler, uluslararasi
rekabette One ¢ikmalarini saglayacak ¢esitli imkanlardan faydalanmaktadur.
Ayrica bu sirketlere KOBPlerin disiplinini ve isbirligini saglayici nitelikte
finansal destekler sunulmaktadir. Ustelik bu sirketler, en iist diizeyde saygin
bir ihracatg olarak taninma firsati elde ederler (Baysal, 2023: 3). Dig Ticaret
Sermaye Sirketlerinin sahip oldugu avantajlar asagida yer almaktadir (Kaya,
2021: 25):

> KDV iadelerinde teminat kolaylig,
> Dahilde igleme rejiminde teminat kolayhigt

> Eximbank tarafindan saglanan TL ve doviz kredilerinde indirimli faiz
oranlar1 ve teminat kolayligi,

» Onaylanmug kigi statiisi edinmek yoluyla giimriik islemlerinde

kolaylik,

» Devlet yardimlarindan oncelikli olarak yararlandirilmalar: saglanur.
3. Literatiir Arastirmasi

3.1. D1s Ticaret Sirketlerinin Finansal Performansina Yonelik
Caligmalar

Literattirdeki ¢aligmalar incelendiginde Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin
tinansal performansina iligkin sinirl sayida ¢aligmanin oldugu goriilmektedir.
Buna gore Akkaynak (2023), Ar-Ge yatirnmlarinmn Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerinin finansal performans: iizerindeki etkisini panel regresyon
modelleri aracihigryla 2009Q1-2022Q2 donemi igin aragtirmugtir. Caligmanin
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sonucunda, Ar-Ge yatirimlariin Ozsermaye karhiligi iizerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagmistir. Baysal ve Giivel (2023) ise
2009Q1-2022Q2 déneminde Covid-19 pandemisinin Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerinin finansal performanst tizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Panel
regresyon analizi sonucunda, Covid-19 pandemisinin 6zsermaye karlilig
tizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu tespit etmiglerdir.

Literatiirde D1g Ticaret Sermaye Sirketlerinin performanst tizerinde Ar-Ge
yatirimlarinin ve Covid-19 pandemisinin etkisinin aragtirildigi goriilmektedir.
Bu galigmada ise literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerine yonelik finansal durum analizi gergeklestirilmistir.

3.2. Finansal Performans Analizine Yonelik Caligmalar

Literatiirde girketlerin finansal performansina yonelik ¢ok sayida
¢aligma bulunmaktadir. Bu kisimda daha ¢ok oran analizi ve z-skoru
modeli kapsaminda sirketlerin finansal analizine yonelik yapilan giincel
caligmalara yer verilmistir. Dogan (2020), denizyolu yik tagimacilig
sirketlerinin 2014-2016 donemindeki finansal performanslarini oran analizi
yontemiyle degerlendirmigtir. Caligmanin sonucunda, likidite ve bor¢lanma
oranlarinin kabul edilebilir sinirlar iginde oldugunu ve devir hiz1 oranlarinin
incelenen dénemde duragan bir seyir izledigini belirlemistir. Beller Dikmen
(2021), elektrik enerjisi sektoriindeki sirketlerin 2015-2019 donemindeki
finansal performansini incelemigtir. Oran analizi yontemi sonucunda,
likidite oranlarinin kabul edilebilir sinirlarin altinda oldugunu, varliklarin
finansmaninda daha ¢ok uzun vadeli banka kredilerinden yararlanildigin
ve varlik yonetim etkinliginin diigiik oldugunu tespit etmistir. Kihg
Karamahmutoglu (2022), Covid-19 pandemisinin sektorlerin  finansal
performansina etkisini oran analizi yontemini kullanarak aragtirmistir.
Caligmanin sonucunda Covid-19’un bazi sektorleri olumlu, bazi sektorleri
ise olumsuz etkiledigi bulgusuna ulagmuglardir. Kizil (2023), oran
analizi yontemi yardimiyla Karsan ve Ford Otosan sirketlerinin finansal
performansint 2017-2021 donemi igin analiz etmistir. Buna gore bazi
oranlar agisindan Karsan sirketinin, bazi oranlar a¢isindan da Ford Otosan
sirketinin daha iyi performansa sahip oldugu sonucuna ulagmugtir. Ozgelik
(2024), Borsa Istanbulda islem goren yenilenebilir enerji ve geleneksel
enerji girketlerinin 2020-2023 donemi finansal performanslarini DuPont
analizi yardimla incelemigtir. Buna gore yenilenebilir enerji sirketlerinin net
kar marjlarinin yiiksek, aktif devir hizlarinin diigiik oldugunu tespit etmistir.
Geleneksel enerji sirketlerinin ise son yillarda finansal performanslarinin
azaldigini belirlemigtir.
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Fidan (2021), 2017-2019 déneminde Borsa Istanbul (BIST)da islem
goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii sirketlerinin finansal bagarisizlik
risklerini Altman z-skoru modeliyle incelemigtir. Caligmanin sonucunda,
sirketlerin gogunlugunun finansal risklerinin yiiksek oldugu bulgusuna
ulasmigti. Ova (2023), Altman z-skoru modelini kullanarak 2018-2021
doneminde BIST Gida ve Igecek Endeksinde yer alan sirketlerin finansal
durumunu analiz etmigtir. Caligmanin sonucunda ilgili girketlerin genel
goriiniimiiniin olumlu oldugunu belirtmistir. Buzinskiené¢ ve Gelashvili
(2024), Litvanya’da faaliyet gosteren ulagtirma ve lojistik girketlerinin 2022
yili verilerini kullanarak finansal ve ekonomik durumlarini degerlendirmeyi
amaglamuglardir. Bu ¢ergevede oran analizi, z-skoru modeli ve lojistik
regresyon analizinden yararlanmiglardir. Bulgular, sirketlerinin karhliklarinin,
bor¢ 6deme giiciiniin ve likiditesinin yiiksek oldugunu gostermistir. Ayrica
sirketlerinin yaginin ve biiyiikliigiintin iflas riski {izerinde bir etkiye sahip
olmadigini belirlemiglerdir.

4. Analiz ve Bulgular

Bu ¢aligmada, 2021-2023 doneminde Dig Ticaret Sermaye Sirketi
statiisiine sahip olan ve hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da iglem goren
sirketlerin finansal durumlarina yonelik degerlendirmeler gergeklestirilmistir.
Analiz donemine, 2024 vyili verileri heniiz agiklanmadigr igin dahil
edilememistir. Dig Ticaret Sermaye Sirketi statiisiine sahip sirketlerin
listesine, ilgili yillarda Resmi Gazete’de yayimlanan “Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerine Tliskin Karar” adli tebligler araciligryla erigilmistir. S6z konusu
listelere gore incelenen donemde Dig Ticaret Sermaye Sirketi statiisiine sahip
olan ve BIST te yer alan 15 sirketin oldugu belirlenmistir. Bu sirketlerin hisse
senedi kodlar1 ve isimleri Tablo 1’de sunulmugtur.
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Tablo 1. BIST’te Islem Goven Dis Ticaret Sermaye Sivketleri (2021-2023 Dinemi)

Sira | Sirket Kodu Sirket Adi
1 ARCLK Argelik A.S.
2 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
3 BRSAN Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
4 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.§.
5 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 TA.S.
6 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
7 ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.
8 IZMDC Izmir Demir Celik Sanayi A.S.
9 PSDTC Pergamon Status Dig Ticaret A.S.
10 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
11 SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S§.
12 TGSAS TGS Dig Ticaret A.S.
13 TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas: A.S.
14 TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
15 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

BIST te islem gore Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin finansal performans
analizleri oran analizi yardimiyla yapilmistir. Caliymada ayni zamanda
sirketlerin finansal bagarisizlik veya finansal risk diizeylerinin 6lgtilmesinde
kullanilan Altman z-skorlar1 da incelenmigtir. Sirketlere ait veriler Finnet veri
tabanindan elde edilmistir.

Sirketlerin finansal performanslarinin 6lgiilmesinde birgok analiz teknigi
kullanilmaktadir. Bu analiz tekniklerinden biri de oran analizidir. Oran
analizi, finansal tablolarda yer alan kalemlerin birbirlerine oranlanmasi
seklinde uygulanan bir analiz teknigidir. Bu ger¢evede hesaplanan oranlar
aracihgyla girketlerin likidite durumu, bor¢ 6deme giicii, finansman seKkli,
karlilig, varhiklarini etkin kullanip kullanmadigi konularindaki sorulara

cevap aranmaktadir (Akgiig, 2010: 20).

Oran analizinde kullanilan oranlarin tespit edilmesinde, literatiirde
oran analizi konusunda yapilan galismalardan (Ornegin; Dogan, 2020;
Kizil, 2023; Buzinskien¢ ve Gelashvili, 2024) yararlamlmugtir. S6z konusu
caligmalarda farkli oranlarin kullanmildig tespit edilmistir. Bu galigmada her
oran grubunu temsil edecek ii¢ adet alt oran kullanilmistir. Oran analizinde
kullanilan oranlara ve onlarin elde edilmesinde kullanilan formdillere Tablo
2’de yer verilmistir.
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Tablo 2. Dis Ticaret Sermaye Sivketlerinin Finansal Durum Analizinde Kullandan

Oranlar
Oran .
Grubu Oran Adi Formiilii
Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Likidite AsitTest Orant (Donen Varlq?laf-St.(.)lElar) /Kisa Vadeli
Yiikiimliilikler
Oranlari -
Nakit Orant (Donen varliklar-Stoklar-Alacaklar) /Kisa
Vadeli Yiikiimliiliikler
. Finansal Kaldirag¢ Orant Toplam Borg/Toplam Aktif
Finansal Oz kaynaklarin Aktif 2
Yap: ; A Oz kaynaklar/Toplam Aktifler
oplamina Orani
Oranlari - _
Borg-Ozsermaye Orani Toplam Borg/Ozsermaye
Faali Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar
O?'arﬁ::l Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Aktif
Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktif
Karldde O Karlihg Net Kar/O
Oranlart zsermaye Karhii et Kar/Ozsermaye
Net Kar Marj1 Net Kar/Net Satiglar
Biivid Satiglardaki Biiyiime Orani (S-S.)/S.,
O‘rla’n“‘la“:l Net Kardaki Biiyiime Orani (NK-NK_ )/ NK_
Varliklardaki Biiyiime Orani (TVIV )/ TV
- Cari Donem _,: Bir Onceki Dénem

Finansal durum veya finansal performansin oOlgtilmesinde kullanilan
oran analizi, bes oran grubu iizerine yogunlagmaktadir. Bunlar likidite
oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve biiyiime
oranlanidir. Likidite oranlari, sirketin donen varliklari ile kisa vadede
O0demesi gereken borglarini gosteren kisa vadeli yiikiimliilikleri arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Diger bir ifadeyle sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme
giiclinii ortaya koymaktadir. Likidite oranlari, 6zellikle bankalar ve saticilar
gibi sirkete kisa vadeli kredi saglayan kuruluglar ilgilendirmektedir. Ayni
zamanda girket yonetimi igin de bu oranlar, 6deme giigliigiine diigmeden
faaliyetlerini siirdiirmek agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Finansal yap1
oranlari, sirketin kaynaklarmin dagilimi hakkinda bilgi veren oranlardir.
Isletmenin kaynak dagiliminda 6z kaynaklarin ve yabanci kaynaklarin nasil
dagilim gosterdigi bu oranlar yardimuiyla tespit edilmektedir. Faaliyet oranlari,
sirketlerin varlik yonetiminde etkinliginin 6lgiilmesinde kullanilan oranlardr.
Ozellikle donen varliklar igerisinde yer alan ticari alacaklar ve stoklarin etkin
yonetilip yonetilmedigi bu oranlar yardimiyla tespit edilmektedir. Karlilik
oranlari, sirketlerin bir dénem boyunca varlik ve kaynaklarini ne olgiide etkin
kullanip kullanmadigini agiklayan temel gostergelerin baginda gelmektedir.
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Biiylime oranlari ise girketin finansal kalemlerinin bir 6nceki yila gore
degisimini gosteren oranlardir. Igletmelerin temel hedeflerinden birisi de
stirekli bir biiyiime trendi yakalamaktir (Aslan, 2018: 353; Dagl, 2017: 64;
Elmas, 2017: 124; Ergiin ve Ok Ergiin, 2020: 196-198; Yenisu, 2019: 25).

Caliymada finansal performans olglimiinde kullanilan oran analizinin
yaninda girketlerin finansal basarisizlik riskini 6lgmeye yarayan Altman
z-skorlar1 da hesaplanmug ve sirketler arasinda kiyaslama yapilmugtir.

Altman z-skor yontemi, 1968 yilinda Edward I. Altman tarafindan
sirketlerin finansal bagarisizlik risklerini 6nceden tespit etmek amaciyla
gelistirilmig bir modeldir. Finansal basarisizligin tespit edilmesinde finansal
oranlardan vyararlanmilmistir. Farkli finansal oranlarin igerisinden finansal
basarisizlik riskini 6l¢gmede kullanilacak 5 oran segilmis ve farkli diskriminant
islemleri uygulanarak z-skoru elde edilmistir. Altman z-skoru yontemi
imalat girketlerindeki finansal basarisizlik riskinin tespit edilmesi igin ilk kez
kullanilmugtir (Giilenger ve Hazar, 2020a: 65; Giilenger ve Hazar, 2020b:
90).

Elde edilen z-skor modeli agagidaki gibidir.

Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 +0,999X5 (1)
Bu formiilde yer alan degiskenler agagidaki gibidir.

X1: Net Caligma Sermayesi / Aktif Toplam1

X2: Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami1

X4: Oz kaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

X5: Net Satiglar / Aktif Toplami

Bu formiil yardimiyla elde edilen z-skor degeri;

Z > 2,99 ise sirketin finansal bagarisizlik riski yoktur.

1,80 < Z > 2,99 ise sirketin finansal basarisizlik riski belirsizdir (Sirketin
basarisizlik riski olabilir veya olmayabilir).

Z < 1,80 ise girketin finansal bagarisizlik riski vardir.

Altman z-skoru modeli zaman ilerledik¢e farkli sektorler igin farklh
diskriminant analizleri ile farkli z modellerine doniigmiistiir. Ancak analiz
kapsaminda ele alinan D1g Ticaret Sermaye Sirketlerinin neredeyse tamaminin
imalat sirketleri olmasi sebebiyle ¢aligmada bu z-skoru modeli kullanilmistir.
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Caligmada, 6ncelikle finansal performansin 6lgiilmesinde kullanilan oran
analizleri ile ilgili veriler aktarilmigtir. Oran analizi ile ilgili verilerden sonra
Altman z-skorlar1 verilmistir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin likidite oranlarina iligkin bilgiler Tablo
3’te verilmigtir.

Tablo 3. Dis Ticarvet Sermaye Sivketlerinin Likidite Oran Analizi Sonuglar:

Likidite Oran Analizi

ﬂgili Donem Cari Oran Asit Test Oran1 Nakit Oran1
Dis Ticaret
Sermaye | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Sirketleri

ARCLK | 147 | 1,18 | 1,24 | 1,00 | 0,76 | 0,87 | 0,39 | 0,30 | 0,35
ASELS | 1,38 | 1,41 | 1,45 | 0,90 | 0,85 | 0,76 | 0,15 | 0,18 | 0,13
BRSAN | 1,04 | 1,08 | 124 | 0,62 | 0,53 | 0,49 | 0,31 | 0,12 | 0,15
CIMSA | 1,16 | 141 | 1,36 | 0,65 | 1,11 | 1,02 | 0,13 | 0,81 | 0,71
EREGL | 2,80 | 2,25 | 1,51 | 1,51 | 0,90 | 0,54 | 0,99 | 0,44 | 0,29
FROTO | 1,58 | 1,20 | 1,09 | 1,25 | 0,81 | 0,68 | 0,68 | 0,22 | 0,16
ISDMR | 3,03 | 2,32 | 1,53 | 1,39 | 0,79 | 0,54 | 1,03 | 048 | 0,31
IZMDC | 0,69 | 0,86 | 0,77 | 0,40 | 0,36 | 0,26 | 0,32 | 0,20 | 0,14
PSDTC | 1,02 | 1,02 | 1,03 | 1,02 | 1,02 | 1,03 | 0,06 | 0,06 | 0,07
PETKM | 2,56 | 1,11 | 0,76 | 2,05 | 0,93 | 048 | 049 | 0,46 | 0,16
SARKY | 144 | 1,37 | 1,45 | 0,95 | 0,87 | 0,86 | 0,10 | 0,09 | 0,17
TGSAS | 1,02 | 1,02 | 1,02 | 0,96 | 0,98 | 0,97 | 0,34 | 0,72 | 0,33
TOASO | 1,18 | 128 | 1,70 | 0,99 | 1,15 | 142 | 0,30 | 046 | 0,70
TTRAK | 147 | 1,28 | 159 | 0,84 | 0,75 | 094 | 0,47 | 0,52 | 0,78
VESTL | 0,68 | 0,64 | 0,62 | 0,36 | 0,34 | 0,31 | 0,06 | 0,03 | 0,03

Likidite oranlar1 cari varhiklar ile cari borglar arasindaki iligkiyi ortaya
koymakta ve girketin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giiciinii 6l¢gmektedir.
Likidite oranlarinda genel olarak cari oranin 1,5-2 olmast, asit-test oraninin
1 olmasi ve nakit oraninin 0,20 olmas: yeterli kabul edilmektedir (Sayilgan,
2019: 171). D1g Ticaret Sermaye Sirketlerinin likidite oran analiz sonuglarina
gore ele alinan donemde “VESTL? ve “IZMDC” kodlu sirketlerin cari orani
ile asit-test oran1 diger sirketlerin oranlarma kiyasla diisitk gergeklegmistir.
Ozellikle “VESTT? kodlu sirketin son ii¢ yillik nakit oranlar incelendiginde
sirketin nakit oranlarinin olduk¢a diigiik oldugu goriilmektedir. Sirketin
nakit ve nakit benzerlerinin kisa vadeli yikiimliiliiklerini kargilamada
oldukga yetersiz oldugu anlagilmaktadir. “PSDTC” kodlu sirketin cari oran
ve asit test orant diger sirketlerin oranlarina yakinken 6zellikle nakit oraninin
¢ yilda da ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum girketin nakit ve
nakit benzerleriyle kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorlandig1
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seklinde yorumlanabilir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
kullanilan dénen varliklarin yapisi 6nem tagimaktadir. Stoklar gibi diger
donen varliklara gore daha az likit olan varliklarin donen varliklar igerisindeki
paymn  yiiksek olmast kredi Odemelerinde zorluk yaganabilecegini
gosterebilir. Likidite oranlarinin yiiksek olmasi sirketin borcunu 6deme
giiciiniin yiiksek olmasi anlamma gelmektedir. Ancak bu oranlarin gok
yiksek olmasi da sirketler tarafindan istenmeyen bir durumdur. Tablo 3’e
bakildiginda 2021 ve 2022 yillarinda “EREGI> kodlu sirket ile “ISDMR”
kodlu sirketin cari oranlarinin standart olarak kabul edilen oranlarin tizerinde
oldugu goriilmektedir. Ayn1 gekilde “PETKM” kodlu sirketin 2021 yilindaki
cari orani da kabul edilen sinirin tizerinde gergeklesmigtir. Ayrica asit test-
test orani agisindan ise sirketlerin genel olarak kabul edilebilir sinira yakin
oldugu soylenebilir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin kaldirag oranlarina iligkin verilere Tablo
4’te yer verilmigtir.

Tablo 4. Dis Ticavet Sermaye Sivketlerinin Kaldwag Oran Analizi Sonuglar:

Finansal Yap1 (Kaldirag) Oran Analizi (%)
Tigili Dénem | Finansal Kaldirag | Toplam Borg/Ozsermaye | Ozsermaye/Aktif
Dis Ticaret Oram Toplanu

;EE?;ZE 2021 | 2022 [ 2023 | 2021 | 2022 | 2023 |2021 2022|2023

ARCLK | 75,25 | 75,23 76,93 330,30 | 330,34 | 352,93 | 24,76 | 24,77 | 23,07
ASELS | 44.34 | 44.20 [41,31| 80,50 | 80,15 | 71,24 |5508 |55,14 |57,98
BRSAN |59,63]57,03(55,38 | 147,73 | 132,74 | 124,11 | 40,36 | 42,96 | 44,62
CIMSA | 47,17]43,87[3895| 9922 | 10467 | 80,54 |52.83]56,13 61,05
EREGL |33,13]32,15[3822] 5091 | 48,62 | 63,65 |65,08]66,12]60,06
FROTO | 76,28 | 70,66 | 66,36 | 321,67 | 240,83 | 197,24 | 23,72 | 29,34 | 33,64
ISDMR | 29,77 | 30,65 | 36,56 | 42,39 | 44,19 | 57,64 | 7023|6935 | 6344
IZMDC | 89,67 | 60,66 | 45,69 | 893,08 | 159,49 | 99,55 | 10,04 | 38,03 [ 45,90
PSDTC | 97,76 | 97,70 | 97,53 |4,356.85(4,251.82(3,946.94| 224 | 2,30 | 2,27
PETKM | 58,20 | 56,86 | 46,35 | 139,20 | 131,94 | 86,83 |41,81|43,09]53,39
SARKY | 74,90 | 65,85 | 60,10 | 298,55 | 192,99 | 151,18 | 25,09 | 34,12 39,76
TGSAS | 97,74 | 97,85 | 97,87 |4,325.48[4,549.49(4.594.61] 226 | 2,15 | 2.13
TOASO | 75,53 64,97]53,12 308,70 | 185,50 | 113,31 | 24,47 35,03 | 46,88
TIRAK | 6644 | 64,45 |52,56 | 197,94 | 181,32 | 110,78 | 33,56 | 35,55 | 47,44
VESTL | 76,07 | 73,04 | 67,36 | 347,09 | 299,08 | 233,93 [ 21,01 | 24,42 [ 28,79

Finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasi, sirketin faiz ve anapara taksit
odemelerinde zorluk yasama riskini artirir. Ele alinan donem itibariyle
ozellikle “TGSAS” ve “PSDTC” kodlu sirketlerin finansal kaldirag oranlarinin
oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu girketler, aktiflerinin tamamina
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yakinini yabanci kaynaklar ile finanse etmistir. Bu durum ele alinan yillarin
tamaminda bu gekilde gerceklegsmigtir. “IZMDC” kodlu sirketin 2021
yilindaki finansal kaldirag orani yiiksek olmasina kargin bu oran diger iki
yilda azalma egilimi gostermistir. Finansal kaldira¢ oraninin genel itibari ile
%50 olmasi istenilir. Sirketlerin bu durumu kaldirag etkisinden faydalanmak
igin yapip yapmadigr aragtirlmalidir. Bu derece yiiksek finansal kaldirag
oranina sahip bir sirketin bu durumu kredi veren kuruluglar tarafindan
dikkate alinacaktir. “ISDMR” kodlu sirket ise diisiik finansal kaldira¢ oranina
sahip bir girket olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu girket yukaridaki sirketlerin tam
aksine varliklarinin finansmaninda 6z kaynaklar1 daha fazla kullanmaktadur.
Ancak bu girketin de firsat maliyeti konusuna dikkat etmesi gerekmektedir.
Ozellikle ele alinan dénem itibariyle 6z kaynak maliyeti ile borglanmanin
maliyetinin kargilagtiriimasi ve hangi maliyet kalemi daha diisiik ise o kalemin
daha fazla kullanilmas: gerekliligi goz ontinde bulundurulmahdir.

Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin faaliyet oranlarina iliskin verilere Tablo
5’te yer verilmistir.

Tablo 5. Dis Ticaret Sermaye Sivketlerinin Faaliyet Ovan Analizi Sonuclar:

Faaliyet Oran1 Analizi
ilgili Donem Stok Devir Hiz1 Alacak Devir Hiz1 Aktif Devir Hiz1
Dis Ticaret
Sermaye | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Sirketleri

ARCLK | 3,62 | 5,61 | 5,74 | 361 | 6,74 | 6,03 | 1,04 | 1,62 | 1,23
ASELS | 1,96 | 3,39 | 316 | 2,69 | 460 | 522 ] 0,50 | 0,70 | 0,59
BRSAN | 321 | 318 | 291 | 507 | 5,76 | 7,86 | 0,60 | 1,01 | 1,01
CIMSA | 749 | 11,35 | 11,68 5,48 | 11,91 [ 11,13 0,72 | 0,97 | 0,63
EREGL | 2,23 | 224 | 225 | 953 | 8,33 | 8,90 | 0,74 | 0,85 | 0,61
FROTO |13,37 19,31 | 18,81 | 9,94 | 14,72 15,62 | 2,12 | 2,97 | 2,44
ISDMR | 2,63 | 249 | 3,12 | 15,68 15,21 20,83 ] 0,87 | 0,95 | 0,84
IZMDC | 598 | 11,69 | 8,41 | 58,86 |54,39 [ 52,88 | 1,75 | 2,90 | 1,37
PSDTC |246,20]630,94/538,77] 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,01
PETKM | 10,53 | 16,78 | 15,37 | 7,97 [ 16,05 | 1220 ] 1,14 | 1,46 | 0,70
SARKY | 10,56 | 20,53 13,43 | 6,77 [12,93 [ 11,68 | 3,17 | 4,96 | 3,23
TGSAS | 0,00 | 0,16 | 0,06 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,02
TOASO | 12,06 | 25,42 18,05 | 5,18 | 9,15 | 10,70 | 1,38 | 2,55 | 1,97
TTRAK | 7,43 | 951 | 9,85 | 11,89 [ 19,49 [ 31,49 | 2,18 | 2,58 | 2,32
VESTL | 3,12 | 5,76 | 5,71 | 6,07 [ 10,51 | 9,68 | 0,93 | 1,43 | 1,08

Faaliyet oranlar igerisinde ele alinan her kalem oldukg¢a 6nemlidir. Stok
devir hizi, girketin stoklarini bir yil iginde kag kez tiikettigini gostermektedir.
Tablo 5% gore aymi sektorde yer alan “PSDTC” kodlu sirketin oldukga
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yiksek, “TGSAS” kodlu sirketin ise ¢ok diigiik bir stok devir hizina sahip
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Alacak devir hizi, sirketlerin kredili alacaklarini
yilda kag kez tahsil ettigini gostermektedir. Bu gergevede “IZMDC” kodlu
sirketin diger sirketlere gore alacaklarini daha hizli tahsil ettigi goriilmektedir.
Diger demir gelik sirketlerine gore kargilagtirildiginda Izmir Demir Celik
Sanayi A.$’nin alacaklarin tahsil etmede etkin oldugu tespit edilmigtir. Aktif
devir hizi, girkette bir donem boyunca yapilan yatirimlarin etkin kullanilip
kullanilmadiginin temel gostergesidir. Aktif devir hizi yiiksek olan girketlerin
varliklarini diger sirketlere gore daha etkin kullandig: soylenebilir. Tablo 5°e
gore “SARKY?” kodlu sirketin aktif devir hiz1 diger sirketlere gore ii¢ yilda
da yiiksek gergeklesmigtir. Bu sirketin varliklarini diger sirketlere gore daha
etkin kullandig1 sonucu ortaya gtkmaktadr.

Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin karhilik oranlarina iliskin bilgiler Tablo
6’da sunulmugtur.

Tablo 6. Dis Ticaret Sermaye Sivketlerinin Karluik Ovan Analizi Sonuglar:

Karlilik Oran Analizi (%)

Tigili Donem Aktif Karliligs Ozsermaye Karliligt Net Kar Marji
Dis Ticaret

Sermaye | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Sirketleri

ARCLK | 4,66 | 3,96 | 6,45 | 1846|1742 (29,11 | 4,49 | 2,44 | 5,25
ASELS [17,71| 1,34 | 5,81 | 32,83 | 2,43 | 10,22]35.41 | 1.92 | 9.91
BRSAN | 0,77 | 6,12 | 9.82 | 1,85 | 14,59 ] 22,29 1,29 | 6,08 | 9,73
CIMSA | 19,59 | 18,93 | 7,71 | 49,89 | 44.45 [ 16,86 | 27,14 | 19,58 | 12,15
EREGL | 16,84 | 11,95 | 1,66 | 25,43 | 18,19 | 2,67 | 22,76 | 14,09 | 2,73
FROTO | 26,22 | 25,55 | 29,05 [102,38] 90,49 | 90,48 | 12,38 | 8,60 | 11,91
ISDMR | 15,38 | 10,31 | 4,38 | 21,16 | 14,79 | 6,68 |17,72|10,85 | 5,19
IZMDC |-12,38] 27,28 | 4,23 [129,04] 86,96 | 9,81 | -7,08 | 9,40 | 3,08
PSDTC | 1,18 | 0,51 | 0,56 | 46,07 | 22,38 | 23,45 [122,03] 29,65 | 45,96
PETKM | 21,63 | -1,92 | 8,83 [53,67 | -4,48 | 18,04 | 18,99 | -1,31 | 12,23
SARKY | 12,64 | 8,59 | 10,37 [ 48,57 [ 27,09 27,70 | 399 | 1,73 | 321
TGSAS | 049 | 0,15 | 0,44 | 22,53 | 7,00 | 20,80 [ 50,30 | 7,31 | 19,29
TOASO | 15,28 | 19,27 | 23,24 | 64,26 | 59,34 | 55,07 | 11,05 | 7,56 | 11,82
TTRAK | 24,71 26,84 | 37,02 | 75,72 | 76,31 | 85,70 | 11,35 | 10,41 | 15,99
VESTL | 540 | -0,14 | 1,40 | 22,96 | -0,60 | 5,16 | 5,83 | -0,10 | 1,29

Karhlik, sirketin bir faaliyet donemi boyunca yaptigi yatirimlarin ve
uyguladigr stratejilerin bir sonucu olarak sirketlerin finansal performans
Olgtimlerinde siklikla kullanilmaktadir. Karlilik, sirketin bilangosunda yer
alan kalemlerin hepsini igine alan ve hepsi hakkinda yorum yapma imkani
sunan bir ¢iktidir. Ancak unutulmamalidir ki karlilik tek bagina odaklanilmasi
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durumunda analizlerde hatali ¢ikarimlar yapilmasina sebep olabilmektedir.
Clinkii girketlerin deger kavrami karliliktan daha 6nemlidir. Tablo 6’ya gore
incelenen donemde “FROTO” ve “TTRAK? sirketlerinin aktif karlihgi ve
Ozsermaye karlilig1 oranlarinin diger sirketlere gore genel olarak daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Ote yandan “PSDTC” kodlu sirketin net kar marji
diger sirketlerin net kar marjlarindan oldukga yiiksektir. Ayrica “IZMDC”,
“PETKM?” ve “VESTL kodlu sirketlerin bazi donemlerde zarar ettigi Tablo
6’dan anlagilmaktadir.

Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin biiyiime oranlarina iliskin bilgiler Tablo
7’de gosterilmigtir.

Tiablo 7. Dis Ticaret Sermaye Sivketlerinin Biiyiime Ovan Analizi Sonuglar:

Biiyiime Oran Analizi (%)
Tigili Doénem | Satiglardaki Bityiime | Aktif Bityiime Orant | Net Kardaki Biiyiime
Dis Ticaret Orant Oram
Sermaye | 01 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Sirketleri

ARCLK | 66,82 [277.17| 44,34 | 82,77 [173,19] 60,35 | 7,61 [105,10(210,33
ASELS | 25.05 [231.99] 58.92 | 36.13 [211.99] 50.14 | 60.27 | -82,02 [ 721.08
BRSAN | 96,57 [202,93] 89,94 [104,95| 67,50 [102,61| - [1330,98/203,96
CIMSA | 80,39 [455,90( 42,19 | 2,33 (620,55 | 46,54 |478,45|301,09]-11,80
EREGL 112,89 87,29 | 15,74 [118,03| 38,32 | 77,27 [369,22] 15,96 |-77,60
FROTO | 43,78 |353,66| 84,37 | 77,75 [307,33| 79,75 [109,80(215,08]155,41
ISDMR | 115,67] 69,89 | 42,90 | 96,71 | 3396 | 81,51 [166.92| 3,99 |-31,59
IZMDC |107,66|336,56| 2,10 | 67,70 |220,10] 83,11 | - - |-66,56
PSDTC | 42,32 [271,98| -1,15 | 84,59 [122.75] 2,62 [103,02[-9,64 | 5324
PETKM  |136,65|240,78| -16,09 | 52,27 [23928] 26,06 | - - 40123
SARKY [105,60|284,13| 15,58 | 90,69 |174,30| 41,74 [123,10| 66,83 [113,77
TGSAS | 51,81 [281,27] 1942 | 17,83 [130,62| 16,83 |321,69] 44,57 215,06
TOASO | 26,01 317,79 48,55 | 20,53 |214,40| 53,90 | 83,91 | 185,68 132,31
TIRAK | 86,51 |255,52(103,80| 33,07 |325,59] 80,19 | 70,29 [225,96[212,95
VESTL | 50,87 (241,86 37,19 | 59,14 |160,14| 51,71 | 6,93 | - -

Herhangi bir sektor fark etmeksizin her sirketin temel amaglarindan
birisi de biiyiimektedir. Biiyiime, girketin finansal tablolarinda yer alan
kalemlerin yillar itibariyle degisiminden gortilebilmektedir. Ancak biiyiimeyi
temsil eden finansal tablo kalemleri analizciler tarafindan iyi segilmelidir.
Isletmenin satiglarindaki biiyiime, aktiflerindeki biiyiime ve karliligindaki
biiyiime bu anlamda sirketin biiyiimesini temsil eden kalemlerin baginda
gelmektedir. Tablo 7 incelendiginde 15 Dig Ticaret Sermaye Sirketinin
tamamina yakininin satiglarinda 2021 yilindan 2022 yilina gore bir biiyiime
gerceklestigi  goriilmektedir. Ancak yine Tablo 7 incelendiginde 2023
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yilinda girketlerin tamaminin bir 6nceki yila gore daha az biyiidiigiiniin
hatta bazilarinin satiglarinda biiylimenin aksine kiigiilmenin oldugu tespit
edilmigtir. Aktiflerdeki biiyiime incelendiginde de yine benzer yorumlar
yapilabilmektedir. Birgok sirketin varhiklarindaki biiytime 2022 yilinda
oldukga yiiksek gerceklesmisken 2023 yilinda birgok sirketin varliklarindaki
biiyiimenin diigtiigii goriilmektedir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin z-skoru sonuglari Tablo 8°de verilmigtir.

Tablo 8. Dis Ticaret Sermaye Sivketlerinin Altman Z-Skor Sonuclar:

Altman Z Skoru
Tlgili Dénem
Dis Ticaret Sermaye Sirketleri 2021 2022 2023
ARCLK 7,22 5,77 6,20
ASELS 8,36 6,87 7,61
BRSAN 4,39 5,35 6,22
CIMSA 7,34 7,78 7,58
EREGL 10,39 9,37 7,45
FROTO 9,16 7,92 8,07
ISDMR 10,61 8,84 7,27
1ZMDC 2,60 7,22 5,95
PSDTC 3,58 341 3,36
PETKM 11,63 5,94 6,81
SARKY 8,30 7,57 8,86
TGSAS 3,50 3,49 3,47
TOASO 7,25 7,91 9,54
TTRAK 8,95 8,25 11,03
VESTL 4,09 391 3,81

Sirketlerin finansal basarisizlik riskinin 6l¢tilmesinde, Altman z-skoru
yontemi giintimiizde siklikla kullanilmaktadir. Tablo 8°de ilgili sirketlerin son
ti¢ yildaki z-skoru sonuglar1 verilmistir. Z-skorunun 2,99°dan biiyiik olmasi
durumunda sgirketlerin iflas risklerinin olmadigi sonucuna varilmaktadir.
Tablo 8 incelendiginde “IZMDC” kodlu sirketin z-skoru degeri 2021 yilinda
bu degerin altinda gergeklegmistir. Ancak 2022 ve 2023 yilinda sirketin
z-skorlar1 egik degerin iistlinde gergeklesmistir. Buna gore “IZMDC”
sirketinin genel olarak iflas riski bulunmadigi séylenebilir. Ayni zamanda diger
sirketlerin incelenen donem itibariyle z-skorlarinin 2,99’dan yiiksek oldugu
ve herhangi bir finansal basarisizlik riski tagimadigi goriilmektedir. Ancak



64 | Dus Ticaret Sermaye Sivketlerinin Finansal Durum Analizi

kiiresellesmenin getirdigi yenilikgi yaklagimi terk eden, teknolojik ilerlemeye
ayak uyduramayan ve miisteri taleplerine kargilik veremeyen sirketlerin
tinansal basarisizlik riski ile kargi kargiya kalabilecegi de unutulmamalidir.

5. Sonug

Sirketlerin digartya agilan kapist olarak goriilen finansal tablolar, sirketin
diiniinii, bugiinii ve yarinin ilgililere sunan unsurlardir. Bu kapsamda biitiin
taraflar herhangi bir sirket hakkinda bilgi almak igin 6ncelikle sirketlere
ait finansal tablolara bakarlar. Ancak sirkete ait finansal tablolarda yer alan
kalemler ve tutarlar farkli kesimler taratindan tam anlamu ile anlasilmayabilir.
Finansal tablolarin daha iyi anlagilmasi igin farkli finansal analiz teknikleri ile
analiz edilmeleri gerekmektedir.

Finansal analiz tekniklerinden biri olan oran analizi, sirkete ait finansal
tablolarda yer alan kalemlerin birbirlerine oranlanmasi sonucunda elde
edilmektedir. Oran analizi; likidite orani, finansal yapi orami, faaliyet
orani, karlilik orani ve bilyiime oran1 olmak iizere beg alt oran analizinden
olugmaktadir.

Bu ¢aliymada 2021-2023 doneminde Dig Ticaret Sermaye Sirketi
statiisiinde olan ve BIST’te islem goren sirketlerin finansal performanslari
oran analizi ile yorumlanmugtir. Aymi zamanda bu ¢alismada, finansal
bagarisizlik riskini agiklayan Altman z-skor yontemi ile girketlerin finansal
bagarisizlik risk diizeyleri incelenmistir.

Cahiyma kapsaminda, Dig Ticaret Sermaye Sirketi statiisiine sahip olan
ve hisse senetleri BIST te islem goren 15 adet sirketin son iig yildaki verileri
analiz edilmistir. Bu sirketlere ait likidite oranlari, finansal yapr oranlari,
faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve biiylime oranlari ile finansal bagarisizlik
riskini 6l¢en Altman z-skorlar1 ortaya konulmustur. Analiz sonuglarina gore;

e “VESTL? ve “IZMDC” kodlu sirketlerin likidite oranlar1 diger
sirketlerin likidite oranlarina kiyasla ele alinan donemlerde diigiik
gergeklesmisken, “EREGL>, “ISDMR” ve “PETKM?” kodlu sirketlerin
cari oranlar1 bazi yillarda kabul edilen oranlarin tizerinde seyretmistir.
Likidite oranlarinin yiiksek olmast bor¢ 6deme giiciinii gosterirken,
asir1 yiksek olmasi da girketler i¢in istenmeyen bir durum olabilir.

* “TGSAS” ve “PSDTC” kodlu sirketlerin finansal kaldira¢ oranlarinin
oldukga yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu sirketlerin aktiflerinin
neredeyse tamami yabanci kaynaklardan finanse edilmektedir. Bu
durum ele alinan dénemlerin tamaminda bu gekilde ger¢eklegmistir.
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Bunun yaninda “ISDMR” kodlu sirket ise diigiik finansal kaldirag
oranina sahip bir sirket olarak dikkat ¢ekmektedir.

* Dig Ticaret Sermaye Sirketleri igeresinde “PSDTC” kodlu sirketin
stok devir hizinin oldukga yiiksek oldugu, “TGSAS” kodlu sirketin
ise ¢ok diigiik bir stok devir hizina sahip oldugu tespit edilmistir.
Ayrica “IZMDC” kodlu sirketin alacaklarini daha hizli tahsil ettigi ve
“SARKY?” kodlu girketin aktif devir hizinin yiiksek oldugu saptanmustir.

* “FROTO” ve “TTRAK” sirketlerinin aktif karliig1 ve Ozsermaye
karlihig1 oranlarinin diger sirketlere gore genel olarak daha yiiksek
oldugu belirlenmistir. “PSDTC” kodlu sirketin net kar marjt diger
sirketlerin net kar marjlarindan oldukga yiiksektir. Ayrica “IZMDC”,
“PETKM” ve “VESTIL” kodlu sirketlerin bazi donemlerde net kar
yerine zarar ettigi tespit edilmistir.

* Birgok sirketin varliklarindaki ve satiglarindaki biiyiime 2022
yilinda oldukga yiiksek gergeklesmisken 2023 yilinda birgok sirketin
varliklarinda ve satiglarindaki biiylimenin diistiigii goriilmektedir.

* “IZMDC” kodlu sirketin z-skoru degeri 2021 yilinda 2,99 degerinin
altinda gergeklesmigtir. Ancak 2022 ve 2023 yilinda sirketin z-skorlari
esik degerin tistiine ¢ikmig ve girket finansal bagarisizlik riskini ortadan
kaldirmugtir. Benzer sekilde diger sirketlerin de finansal bagarisizlik
riski tagimadig1 sonucuna ulagimugtir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, ihracatin tegvik edilmesi ve artirilmas:
noktasinda 6nemli bir ekonomik rol oynamaktadir. Bu nedenle bu ¢aligmada
Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin finansal durumu oran analizi ve z-sokuru
modeli aracihgiyla ortaya konulmustur. Sirketlerin finansal analizi bazi
oranlar iizerinden gergeklestirilmistir. Gelecek ¢aligmalarda farkli finansal
oranlar kullanilarak farkli sektor/sektorlerdeki sirketler igin finansal analizler
gergeklestirilebilir.
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