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Bu ¢alismanin temel amaci Tiirk ¢ay sektoriiniin en dnemli aktorlerinden olan CAYKUR 'un finansal
performansinin DuPont Analiz Teknigi ile analiz edilmesi ve élgek temelinde finansal performans agisindan
farkhilik olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu kapsamda bagimsiz denetimden ge¢mis finansal durum tablolar
ve kapsaml gelir tablolart yardimiyla CAYKUR 'un 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait finansal performansi olgek
temelinde DuPont analiz teknigi ile incelenmigtir. Analiz neticesinde CAYKUR 'da aktif devir hizi, ROS, ROA ve
ROE gibi degerlerle ol¢iilen finansal performansin 2015 yilinda kismen basarili 2016 ve ozellikle 2017 yilinda

ise onceki yillara oranla ciddi bir sekilde azaldigi ortaya ¢ikmistir. Sonu¢ olarak analizi kapsayan yillar
itibariyle CAYKUR 'un finansal performansinin basarili olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: DuPont Analiz Sistemi, Oz Kaynak Karliligi, Aktif Karliigi, Net Kar Marji, CAYKUR
JEL Kodlari: M11, M15, M40

INVESTIGATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF THE
CAYKUR BY USING DUPONT ANALYSIS

ABSTRACT

The main purpose of this study is to analyze the financial performance of Caykur, which is the most
important actor of the Tea Sector, by using DuPont Analysis Technique and to determine whether there is a
difference in terms of financial performance on the basis of scale. In this context, with the help of the audited
financial statements and profit or loss and other comprehensive income statements, the financial performance of
CAYKUR for the years 2015, 2016 and 2017 was analyzed on a scale-based basis by DuPont analysis technique.
As a result of the analysis, it was observed that the financial performance measured by values such as active
turnover rate, ROS, ROA and ROE decreased significantly in 2015 compared to the previous years in 2016 and
especially As a result, it was determined that the financial performance of CAYKUR was not successful by years.
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1. GIRIS

Isletmelerin varliklarim siirdiirebilmeleri, mali planlarm1 gergekci bir sekilde
yapabilmelerine, mali yapilarii gii¢lii bir sekilde korumalarina ve siirekli kontrol altinda
tutmalarina baghdir. Etkin bir mali planlamanin ve bu baglamda basarili bir varlik ve kaynak
yonetiminin gercgeklestirilebilmesi ve yatirim kararlarinin rasyonel alinabilmesi i¢in ncelikle
finansal bilgi sisteminin diizglin ¢alismasi ve finansal bilgi sistemi i¢erisinde toplanan bilgiler
tizerinde analitik teknikler kullanilarak mali analizin yapilmasi gerekmektedir. Bu anlamda
mali analiz konusu; mali planlama, fon ihtiyacinin belirlenmesi ve saglanmasi, varlik

yonetimi, denetim ve 6zel mali sorunlarin ¢6zlimii agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Isletme yonetimi agisindan nihai amag isletme degerinin maksimum yapilmasidir ve
isletme degerinin belirlenmesi de ayn1 zamanda oldukga gii¢ ve siibjektiftir. Bu nedenle
isletmelerin finansal performanslar1 degerlendirilirken karlilik oranlari kullanilir (Elmas,
2017). Hem hissedarlar hem de borg verenler, bir isletmenin finansal performansina aktif
karliligi, 6z sermaye karlilig1 ve satis karlilig1 oranlarina bakarak karar verirler. S6z konusu
bu oranlar isletmelerin yatirimlari {izerinden finansal performanslarini gésterme noktasinda
siklikla kullanilan oranlardir (Ross, S., Westerfield, R., Jaffe, J., & Jordan, B., 2008). Soz
konusu oranlar birbirleriyle ¢ok yakin iliski icerisinde bulunan oranlardir. Bu baglamda
yoneticilerin isletme ile ilgili verecekleri kararlar isletmenin karliligin1 ve risk derecesini
etkileyerek isletmenin karliik ve risk diizeyi noktasinda piyasa degerini de ortaya
koymaktadir (Akgiic 1998; Arnold, 1998).Bu yiizden isletmelerin yatirimlar1 iizerinden
karliligin1 etkileyen unsurlarin analizi ilk defa DuPont isletmesi tarafindan gelistirilen ve
literatiire DuPont Analiz Sistemi olarak gecen bir yontemle gerceklestirilebilmektedir. Bu
analiz, isletmelere yatirimlari tizerinden karliliklarini artirabilmeleri igin ne gibi 6nlemler

alinmasi noktasinda basar1 denetimi yapmalarina yardimer olmaktadir (Cabuk & Lazol, 2011).

Tirk c¢ay piyasast farkli hukuki niteliklere sahip cok sayida isletmeyi bir araya
getirmektedir. Tiirk cay piyasasi, Devlet Zirai Isletmeleri Kurumu, Tarim Bakanlig1 ve yaygin
tekel kuruluslar tarafindan yiiriitiilmektedir. 1971°de yiirtirliige konulan Cay Kurumu Kanunu,
1973’ten ber1 “CAYKUR” diye adlandirilan ¢ay kurumunun olusumuna imkan saglamistir.
1984’¢ kadar, caym gelisimiyle ilgili tiim zirai politikalar ve faaliyetler tekel olarak
CAYKUR tarafindan yoOnetilmistir. Ancak 1988’de, Cay Kanunu tekel donemi
sonlandirmistir. Bu acidan 1988 yili ¢ay sektorli agisindan doniim noktasidir. Diizenlemeden

Once c¢ay piyasasi tek bir kurulusun egemen oldugu tipik bir monopol piyasasiydi.
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Gilintimiizde ise CAYKUR, Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligi’nin sorumlulugundadir

(Mendi, 2018).

Cay Isletmeleri Kurumu (CAYKUR) Tiirkiye ¢ay sektoriiniin en biiyiik ve lider
kurulusu olup, verimlilik esasina dayali isletme politikasiyla sermaye birikimine yardim
ederek yatirm kaynagi yaratmak amaciyla merkezi Rize'de olmak iizere teskil edilmistir.
Biinyesinde, 45 Yas Cay Isleme Fabrikas1, 1 Cay Paketleme Fabrikasi, 2 Pazarlama ve Uretim
Bolge Mudiirliigl, 7 Pazarlama Bolge Miidiirliigii, Anatamir Fabrikasi, Atatiirk Cay ve Bahge
Kiiltiirleri Arastirma Enstitlisi Midiirliigii bulunmaktadir. Dogu Karadeniz Bdlgesinde
iiretilen yas cay irliniiniin yaklagik %55 - 60t CAYKUR tarafindan satin alinmaktadir.
Tiirkiye kuru cay piyasasindaki pazar pay1 yaklagik %60 - 65 'dir (CAYKUR Bagimsiz
Denetim Raporu, 2017).

Kamu iktisadi tesekkiillerinde oldugu gibi, 8/6/1984 tarih ve 233 sayili Kamu iktisadi
Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname hiikiimlerine tabi, tiizel kisilige sahip,
faaliyetlerinde 6zerk ve sorumlulugu sermayesi ile smirlt bir Iktisadi Devlet Tesekkiilii olan
CAYKUR’unda kaynaklarinin  verimli ve etkin kullanilmasina iliskin  sorunlari
bulunmaktadir. Bu sorunlarin ortadan kaldirilmast amaciyla isletmelerin belirledikleri
amaglara ve hedeflere ulasma durumlarmin olclilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
CAYKUR’da 6zel sektor isletmelerinde oldugu gibi mali analizlerinin yapilmasina ihtiyag

vardir.

Bu c¢alismanin temel amaci CAYKUR’un bagimsiz denetimden geg¢mis finansal
tablolar1 yardimiyla 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait finansal performansinin DuPont analiz
sistemi ile incelenmesi ve elde edilen sonuglara bagli olarak CAYKUR’un finansal
performansina yonelik Oneriler sunulmasidir. Calismada oncelikle Dupont analiz sistemi
hakkinda genel bilgiler verilmektedir. Daha sonra arastirmada kullanilan veriler 151ginda elde
edilen sonuglar bulgular basligi altinda sunulmakta ve yorumlanmaktadir. Sonu¢ kisminda ise

arastirmadan elde edilen sonuglar tizerinden Oneriler gelistirilmistir.
2. LITERATUR

Bu alanda yapilan g¢alismalarda DuPont finansal analiz sisteminde kullanilan 6z
kaynak karliligi, net kar marj1 ve aktif karliligi hesaplanarak veya bu hesaplamalarda bazi
degisiklikler yapilarak isletmelerde finansal performansin Slgiilmesinde nasil kullanilacagi
belirlenmistir (Liesz, 2002; Liesz ve Maranville, 2008). Perakendecilik alaninda (Little, P. L.,
Mortimer, J. W., Keene, M. A. & Henderson, L. R., 2011) tarafindan yapilan ¢alismada,
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perakende firmalarinin finansal performansini karsilagtirilmis ve perakende sirketlerinin (net
isletme varliklarinin getirisine dayanarak) maliyet lideri stratejisi kullananlara gore daha iyi
performans gosterdigi ortaya konulmustur. Urdiin Arap ticaret bankasmim 2000-2009 dénemi
finansal performansini DuPont finansal analiz sistemini kullanarak 6lgmek amaci ile yapilan
calismada (Almazari, 2012), analize konu olan yillar itibariyle s6z konusu bankanin finansal
performansinin goreceli olarak sabit oldugu, finansal kaldiracinin azaldigi ve s6z konusu
bankanin varliklarini finanse etmek i¢in daha az bor¢ kullandigi ortaya ¢ikmistir. Tibbi ilag
sektoriinde faaliyette bulunan ii¢ sirketin finansal performansmin 6lgiildigi (Sheela &
Karthikeyan, 2012) tarafindan c¢alismada ise ROE degerinin firmalarin karliligini belirleyen
en kapsamli 6l¢ii oldugu ve isletme ve yatirnm kararlarinin alinmasinda dikkate alinmasi
gerektigi ifade edilerek ilgili sektorlere yonelik oneriler getirilmistir (Kosan & Karadeniz,
2014).

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde genellikle ¢alisma konusu olan CAYKUR un
faaliyette bulundugu sektore yonelik g¢alismalarin ¢ok fazla yapilmadigr goriilmektedir.
CAYKUR’a yonelik olarak yapilan en yakin ¢alisma (Enginyurt, 2006) tarafindan yapilmis ve
bu calismada finansal analiz teknikleri olan yatay analiz, dikey analiz, oran analizi ve trend
analizleri daha ayrintili olmak tizere DuPont analizi de kullanilmistir. S6z konusu ¢alismanin
DuPont analizi sonucunda Oz kaynak karlilik (ROE) oraninin 2003 yilinda % - 31 iken, 2004
yilinda yiizde % 6’ya c¢iktigt ve 2005 yilinda ise bu degerin %11,3 oldugu ortaya
konulmustur. Ayrica CAYKUR’a yonelik olarak bulanik veri analiz yontemleri ile etkinlik
analizi yapilan diger bir ¢alismada ise (Cakir, 2016), girdi-¢ikt1 degiskenlerinin ve 6rneklem
sayisinin sinirliligr dogrultusunda elde edilen sonuglarin Tiirk ¢ay sektoriiniin genel durumunu
yansitmadigini fakat calismanin yoOnetsel agidan sektdrdeki karar vericilere yol gosterici
bilgiler sunabilecegi ifade edilmistirr CAYKUR’un finansal analizi ve c¢ay satislarinin
piyasayla etkilesimi arastirildigi calismada ise (Mendi, 2018), c¢ay sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin piyasadaki pay1 incelenerek piyasadaki rekabet 6l¢iilmistiir. Bu calismada
CAYKUR’un Karlilik diizeyinin diisiik hatta ¢ogu yilda negatif oldugu, kurulusun genellikle
kisa vadeli bir finansman yapisini tercih ettigi fakat bor¢ kullanim orani artmakla birlikte
varliklarinda biiyiime ve likidite oranlarinin da istenen diizeylerde oldugu ifade edilmistir.
Ayrica ¢aligmada karlilik degerlerinin negatif olmasimin da CAYKUR’un bir kamu kurulusu

olmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir.
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3. YONTEM

Bu calismada, CAYKUR Genel Miidiirligi’nlin bagimsiz denetimden ge¢mis
2015,2016 ve 2017 yillarina ait finansal tablolarindan yararlanilmistir. Caligmanin amaglari
dogrultusunda faaliyet raporlarinda yer alan finansal durum tablolar1 ve kapsamli gelir
tablolar1 araciligryla CAYKUR Genel Midiirligii’niin finansal performansi DuPont finansal
analiz sistemi ile incelenmistir. Bu baglamda CAYKUR’un; toplam net satislari, net karlari,
aktif toplamlar1 ve 6z kaynak toplamlar1 kullanilarak yine s6z konusu isletmenin aktif devir
hizi, net kar marji/satis karliligi (ROS), aktif karliligi (ROA), 6z kaynak karliligi (ROE) ve 6z
kaynak carpani (finansal kaldirag) degerleri yillar itibariyle hesaplanmis ve DuPont finansal
analiz sistemiyle aktif karlihigi ile 6z kaynak karliligi, gelistirilen semalarla agiklanarak

yorumlanmustir.

DuPont finansal analiz sistemi, 1918 yilinda Du-Pont de Nemours & Co’nun
oranlarina dayanilarak gelistirilmis ve yatirimlarin karliligmin arttirilmasi noktasinda neler
yapilabilecegini ortaya koyan bir yontemdir (Almarazi, 2012; Berk, 2010). DuPont isletmesi
ilk defa igletmelerin aktif {izerinden karliliginm etkileyen unsurlarin analizinden hareketle bu
analizi uyguladigindan dolayr DuPont finansal analiz sistemi olarak isimlendirilmektedir
(Moyer, C. R., McGuigan, J. R., & Rao, R. P., 2007).

DuPont finansal analiz sistemi, hem bir isletmenin finansal performansina etki eden
unsurlarin belirlenmesinde hem de isletme faaliyetlerinin denetiminde ROA, ROE ve ROS
arasinda iliski kurmak suretiyle isletmelerin karhiligini en fazla etkileyen faktorii ya da en az
etkileyen faktorleri bulmak amacryla kullanilmaktadir. Bdylelikle isletmelerin finansal
performansinin dl¢limiine katki saglayan onemli bilgiler elde edilebilmektedir. Daha c¢ok
bliyiik isletmelerin performans degerlemesinde kullanimi pratik olan bu sistem, st
yoneticilerin ayr1 bir birim olarak isletmeye katkilarinin 6diillendirilmesi, etkin olmayan
faaliyetlerdeki basarinin arttirllmas1 i¢in gereken Onlemlerin alinmasi ve basarisiz
faaliyetlerinde ya basarili hale getirilmesi ya da ortadan kaldirilmasini saglar. Duran varliklara
bliyiik yatirim yapan ve aktif devir hiz1 diisiik olan is kollarinda aktif toplaminin karlhilig
belirli bir diizeyde tutmak i¢in kar marji arttirilmahidir. Diger sekilde diisiik kar marjlar: aktif
devir hizinin yiiksek oldugu is kollarinda yeterli gériilmektedir. Bu anlamda DuPont finansal
analiz sistemi, isletmelere stratejik yonetimsel kararlarin alinmasina ve alinan kararlarin

denetlenmesine yardimei olmaktadir (Kosan & Karadeniz, 2014).
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DuPont finansal analiz sistemi, isletmelerin finansal olarak yatirim performansini
temel Olcit (aktif karlihigr ve 6z kaynak karliligi) ve bir de yan 6lgiit (satis karliligr) olmak
tizere iki konuda ele almakta ve bu Olgiitleri unsurlarina ayirarak yatirim karliliginin

performans analizini yapmaktadir (Aydin, N., Basar, M. & Coskun, M., 2010).

DuPont finansal analiz sistemi oncelikle aktif devir hiz1 (net satiglar / aktif toplami) ile
satiglar {izerinden net kar marjin1 (net kar / net satiglar) bir araya getirerek séz konusu
oranlarin bir isletmenin karliligini nasil etkiledigini tespit etmektedir. Bu anlamda ilk bakilan
husus, isletmenin karlilik durumu ve yatirnm karliligini da ortaya koyan aktif karliligidir (net
kar / aktif toplam1) (Bakir & Sahin, 2009; Cetiner, 2002). DuPont finansal analiz sisteminde
aktif karlilig1 asagidaki gibi hesaplanir (Aydmn vd., 2010);

Net Kar _  Net Satislar + Net Kar
Aktif Toplami Aktif Toplami Net Satislar

Aktif karlihig: formiili ile aktiflerin isletmede hangi 6l¢lide karl kullanildig1 ve toplam
satiglart lizerinden igletmenin ne kadar kazandigi hesaplanabilir (Aydmn vd., 2010). Esitlikte
net satiglar sadelestirilirse aktif karliligina ulasilir. Bu oranin diisiik ¢ikmasi, varliklarin
gereginden fazla olmasi veya karin yeterli olmamasi anlamina gelmektedir (Cetiner, 2002).

Aktif karlhiligr ile ilgili DuPont analiz semas1 Sekil 1°de verilmistir.
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Aktif Karliigi(ROA)
|
\2 \/
Net
Kar X Aktif Devir Hizi
Marji
|
v V/
\2 \%
. Net Net . .
Net Kar| = Satislar Satislar : Toplam Aktif
v \ v \
Net — Maliyet ve Dénen
Satiglar Giderler Varliklar Duran Varhklar
v \ v
Net satislar Nakit Arsa ve Binalar
) Menkul . .
Satiglarm Maliyet Kiym. Tesis ve Makine
Faaliyet K/Z Alacaklar Tagitlar
Olagan K/Z Stoklar Demirbaglar

Sekil 1. DuPont Semas1 (Aktif Karlilig1 )
Kaynak: Berk (2012); Cabuk & Lazol (2011).

Sekil 1 incelendiginde bir isletmenin aktif karlilik oranini yiikseltebilmesi i¢in satiglar
tizerinden net kar marjin1 arttirmasi veya aktif devir hizin1 yiikseltmesi ya da bu iki unsuru
ortak sonuglart olumlu olacak sekilde degistirmesi gerektigi goriilmektedir (Akgiic, 2011).
Isletmelerin satislarinin karliligim gdsteren oran Net kar marjidir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi
isletmeler agisindan olumludur (Cetiner, 2002). Bu orani yiikseltebilmek i¢cin maliyet ve
giderleri satiglara oranla azaltmak gerekir. Net satiglarin arttirilmasi ise dogru iiriin karmasi ve
dogru fiyatlama ile briit satislarin arttirilmasina ve minimum iade ve satig indirimi
uygulanmasina baglhidir. Diger yandan aktif devir hizinin yiikseltilebilmesi i¢in net satiglarin
aktif toplamindan daha fazla oranda artmasi veya daha diisiik oranda azalmasi gerekmektedir.
Diger bir ifadeyle yapilan aktif yatirirminin donen ve duran varliklar yoniiyle dengelenmesi ve

atil varlik bulunmamasi gerekmektedir (Cabuk & Lazol, 2011).

DuPont finansal analiz sisteminde oranlar arasindaki iliskilerden hareketle 6z kaynak
karlilik analizi de gerceklestirilebilmektedir. Oz kaynak karlilik analizi yapilirken, net kar
marj1 (net kar / net satiglar), aktif devir hiz1 (net satiglar / aktif toplami) ve 6z kaynak ¢arpani

(aktif toplami1 / 6z kaynak toplami) olmak iizere li¢ degisken kullanilmakta ve esitlikte net
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satiglar ve aktif toplami1 sadeleserek 6z kaynak karlilik oranina (net kar / 6z kaynak toplami)
ulagilmaktadir. Yatirilan 6z kaynak karsiliginda elde edilen karin yeterliliginin 6l¢iilmesinde
Oz kaynak karlilik oran1 kullanilmaktadir. Cikar gruplari bu oranm yiiksek olmasmi umarlar.
Tiirkge literatiiriinde Oz kaynaga Getiri, Oz kaynak Getirisi olarak da gecen ve en onemli
finansal oranlardan biri olarak kabul edilen ROE(Oz kaynak karlilig1), sirketin her 1 TL lik
sermayesine karsilik ne kadar kar irettigini gdsterir. DuPont finansal analiz sisteminde 6z

kaynak karlilik oran1 su sekilde hesaplanabilir (Aydin vd., 2010);

Net Kar Net Satislar Aktif Toplami
Net Satislar Aktif Toplami 0z kaynak Toplami

Oz kaynak karlilik orani=

Esitlikte yer alan ilk iki ¢arpan isletmenin aktif karliligin1 verir. Diger ¢arpan ise 0z
kaynak carpanidir. Bu yiizden isletmenin 6z kaynak karliligi, satis karliligina, aktiflerin
kullanim etkinligine ve kaldira¢ oranina baghdir. Bu esitlik yeniden yazildiginda 6z kaynak

karlilig1 su sekilde hesaplanir (Aydin vd., 2010);

8 ~ Net Kar 1
Oz kaynak karlilik oran1 =— Forelar
Aktif Toplanmu =~ 1___50reear
Aktif Toplami

Isletmenin 6z kaynak karhiligi analiz edilirken, bu karhilig1 etkileyen unsurlar 6z
kaynak karliligiyla ilgili DuPont analiz semasinda olusum swras1 ile Sekil 2’de

goriilebilmektedir (Aydin vd., 2010).
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0Oz Kaynak
Karllig1 (ROE)
\ v
Aktif Karlihg X 1
(ROA) ; Borclar
| ~ Aktif Toplam
\% v
Net Kar
Marjt X Aktif Devir Hizi
ROS
v v
NetKar| =+ Net Net Satiglar + Toplam Aktif
) Satiglar ot Sate ' P
\ Vi v v
Net — . . Dénen
Satihr Maliyet ve Giderler Varlklar Duran Varlklar
v v \
Net satislar Nakit Arsa ve Binalar
Satiglarm Maliyet Menkul Kiym. Tesis ve Makine
Faaliyet K/Z Alacaklar Tasitlar
Olagan K/Z Stoklar Demirbaglar

Sekil 2. DuPont Semasi (Oz kaynak Karliligr)

Oz kaynak karlihigiyla ilgili yukarida verilen Sekil 2’ye gore gore aktiflerin kullanim
oraninin azalmasi, 6z kaynak karliligini azaltacaktir. Bu durumda isletme daha fazla
bor¢lanarak diger bir ifadeyle finansal kaldiragtan daha fazla yararlanarak 6z kaynak
karlihigm arttirabilir. Fakat daha fazla borglanma neticesinde 6z kaynak karliligin1 artabilmesi

igin aktif karliligi bor¢ maliyetinin iizerinde olmalidir (Aydin vd., 2010).

Firmalar Du-Pont sisteminden yararlanarak 6z sermaye karlilik oranini arttirmak igin
oncelikle net kar oranlarmi arttirmali daha sonra aktiflerini daha iyi degerlendirerek devir
hizlarin1 yiikseltmeli ve son olarak da, finansal kaldiracini arttirarak 6z sermaye karlilik

oranlarimi yiikseltmelidirler (Akgii¢, 1994).
4. BULGULAR
CAYKUR’un igletme amaglar1 igerisinde karliligin birinci 6ncelikli amag¢ olmamasi

hi¢ kar elde edilmeyecegi anlamina gelmemektedir. Nitekim isletmecilik kurallar1 ve maliyet

yonetimi anlayis1 ¢ercevesinde faaliyet gosterilmesi halinde CAYKUR un da kar elde etmesi
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s0z konusu olabilecektir. Dolayisiyla, CAYKUR’un Tiirkiye’deki ¢ay sektdriiniin en 6nemli
aktorlerinden birisi oldugu diisiiniildiigiinde, her tiirli isletmecilik faaliyetinde verimliligin
artirllmas1 ve maliyet yOnetimi anlayisi igerisinde CAYKUR’da karliligin saglanmasi ve
artirtlmast  miimkiindiir. CAYKUR iilkemiz ¢ay iiretiminin yaklasik {cte ikisini
gerceklestirmektedir. CAYKUR oOlgek ekonomisinden yararlanan bir firmadir. Sirket
endiistrideki 6nemli maliyet faktorlerini ve sistemi bilmektedir ve ¢ay yetistirme ve pazarlama

alaninda oldukga tecriibelidir (Hazar, 2006).

Calismada oOncelikle analize konu olan CAYKUR’un finansal tablolarindan
yararlanilarak 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait 6z kaynak c¢arpani, aktif devir hizi, net kar
marj1 (Return on Sales-ROS), aktif karlilig1 (Return on Assets-ROA) ve 6z kaynak karlilig
(Return on Equity-ROE) degerleri hesaplanmustir. S6z konusu veriler Tablo 1 ve Tablo 2°de
gosterilmektedir. DuPont Analizi, temel olarak yukarida da ifade edildigi iizere 3 orana
odaklanarak firma karlihigim ROS (Satis Karliigr), ROA (Aktif Karliig) ve ROE (Oz

Kaynak Karlilig1) tizerinden inceler.

Tablo 1. CAYKURun DuPont Analizine Esas Alinan Verileri

2015 2016 2017
Net Satiglar 2.047.664.453 2.297.754.139 1.906.502.068
Net Kar 6.144.109 -5.720.305 -524.407.072
Toplam Aktif 3.232.366.893 4.110.631.348 4.414.718.812
Oz Kaynak 2.070.279.000 2.103.342.583 2.008.894.080
Toplam Aktif / Oz Kaynak
((")5 Kaynak Carpani) o Ll A S
Aktif Devir Hizi 0,633 0,559 0,432
Net Kar Marji (ROS) (Satis Karlilig1) 0,003 -0,002 -0,275
Aktif Karliligi (ROA
(Net Kar Ma%jl(x Akt)if Devir Hiz1) 0,002 -0.001 0119
Oz Kaynak Karliligi1 (ROE) 0,003 -0,003 -0,261

Tablo 2. CAYKUR’un DuPont Analizine Esas Alinan Verilerin Fark ve Yiizdeleri

2015-2016 Degisim % 2016-2017 Degisim %
Fark Fark

Net Satislar 250.089.686 12,2 -391.252.071 -17,0
Net Kar -11.864.414 -193,1 -518.686.767 -9067,5
Toplam Aktif 878.264.455 27,2 304.087.464 74
Oz Kaynak 33.063.583 1,6 -94.448.503 -4,5
Toplam Aktif / Oz Kaynak (Oz Kaynak Carpani) 0,393 25,2 0,243 12,4
Aktif Devir Hiz1 -0,075 11,8 -0,127 -22,7
Net Kar Marji (ROS) (Satis Karliligr) -0,005 -183,0 -0,273 -10948,8
Aktif Karlilig
(Aktif DeVirinh(i()z[Ix\I)et Kar Marj1) 0,003 -173.2 0,117 -8436
0Oz Kaynak Karlihg1 (ROE) -0,006 -191,6 -0,258 -9498,5
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Temel olarak ii¢ oranin neticelerinden olusan DuPont analizi; isletmelerin varliklarini
etkin bir sekilde kullanarak faaliyetlerinde basarili olup olmadigini ve bunlar1 yaparken
faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in gerekli mali kaynagi nereden sagladigini ve
nihayetinde yatirilan 1 birimlik sermaye ile ne kadar katma deger iiretebildigini ortaya koyar.
Bu aciklamalar 1s18inda ¢alisma kapsaminda yer alan CAYKUR’un finansal tablolarindaki
veriler 1518inda DuPont analizini yapabilmek i¢in gerekli olan firma karliligi ROS (Satis
Karlihigr), ROA (Aktif Karlihigi) ve ROE (Oz Kaynak Karlilig1) degerleri 2015-2016-2017

yil1 olmak iizere tablolar halinde hesaplanmistir.

Tablo 1 ve Tablo 2 incelendiginde CAYKUR’un net satislarinin ve 6z kaynak
toplaminin 2016 yilinda artarken 2017 yilinda ise azaldig1, aktif toplaminda ise 6zellikle 2016
yilinda daha fazla olmakla birlikte yillar itibariyle ciddi bir artis oldugu goriilmektedir. Net
kar kaleminde ise 2015 yilinda kar elde edilirken 2016 ve 2017 yillarinda ise CAYKUR’un
zarar ettigi ve 2016 yilindaki zararin tlizerine 2017 yilinda daha fazla zarar oldugu
goriilmektedir. 2015 yilinda ise net kar, analiz siirecinin en yiiksek degerini almigstir. 2015-
2016 yillar1 arasinda net satiglar kalemi yaklasik %12,2 oraninda artmis, aktif toplami % 27,2
oraninda artmis, 6z kaynak kalemi ise % 1,6 oraninda artig gostermistir. Buna karsin net kar
kalemi ise %193 oraninda azalis gostermis ve CAYKUR’un bu dénemde bir dnceki yila
oranla karinda ciddi oranda bir azalma gergeklesmistir. 2016-2017 yillar1 arasinda ise net
satiglar kalemi yaklasik %17, 6z kaynak kalemi ise % 4,5 oraninda azalis gosterirken, aktif
toplam1 % 74 oraninda artmis ve net kar kalemi ise % 9067,5 gibi ¢ok yiiksek bir oranda
azalis gostermistir. 2017 yilinda diger yillara oranla ¢ok yiiksek bir zarar s6z konusu oldugu

goriilmektedir.

Finansal tablolardaki degisimler daha detayli olarak incelendiginde ve
yorumlandiginda 2015-2016 yillar1 arasinda CAYKUR ’un net satiglarinda %12,2’lik bir artig
olmasina ragmen, net karin % 19,9 azaldig1 yani isletmenin zarar ettigi goriilmektedir. Bu
durum CAYKUR’un birim satis basina karliligmin 2016 yilinda azalmis oldugunu
gostermektedir. Buna karsin 2016-2017 yillar1 arasinda net kardaki azalis ytlizdesi (% 9067,5)
oldugu icin bu donemde CAYKUR’un birim satis basina elde ettigi karliligin onceki yillara
oranla asir1 bir sekilde azaldigini sdylemek miimkiindiir. Ayn1 sekilde Tablo 1’de yer alan ve
birim satig bagina karlilig1 gosteren net kar marji oraninin sadece 2015 yilinda pozitif deger
oldugu ve 2016-2017 yillarinda ise negatif degere doniistiigii goriilmektedir. 2016-2017
yillarindaki bu diisiisiin nedeni ayrintili olarak 2016-2017 yillarin ait Dupont analizinde

aciklanmustir. Net satiglar ile toplam aktiflerin biiyime hiz1 kiyaslandiginda; toplam aktifin
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net satiglardaki biiylimeden daha fazla oldugu ve bunun sonucunda birim aktif (varlik) basina
gerceklestirilen satig verimliliginin de azaldigini séylenebilir. Aktif devir hizi oraninin Tablo

1’ de yer alan yillar itibariyle azaldig1 gortiilmektedir.

Toplam Aktiflerle 6z kaynak tutarlarindaki degisimlere bakildiginda 2015-2016 yillar
arasinda aktif toplam1 6z kaynak toplamindan daha yiiksek oranlarda artig gostermis, 2016-
2017 yillar1 arasinda da bu artis devam etmistir. Tablo 1°de yer alan Aktif Toplami / Oz
kaynak oranindaki degerler bu durumu dogrulamaktadir. Dolayisiyla CAYKUR’un 2015-
2016 yillarmna ait analiz doneminde aktif yatirimlarindaki artis1 daha ¢ok yabanci kaynaklarla
finanse ettiginden dolayt CAYKUR’un finansal riskinin arttigr soylenebilir. 2016-2017
doneminde de artisin devam devam etmesiyle birlikte aktiflerin 6z kaynaklardan daha fazla
artmasinin sonucunda 6z kaynak ¢arpaninin da ge¢mis yila oranla ¢ok fazla olmasa da artigi
goriilmektedir. Isletmeler genellikle 6z kaynak karliligin artirmak igin finansal kaldiragtan
yararlanma yoluna basvururlar. Fakat finansal kaldiragtan yararlanarak 6z kaynak karliligin
arttirmak i¢in finansman giderlerinin yabanci kaynaklarin kullanildig: aktiflerin karliligindan
daha disiik olmas1 gerekir. Borglarin en 6nemli avantaji 6z kaynaklara gore daha hem diisiik
bir maliyete sahip olmasi hem de faiz 6demelerinin vergi matrahindan diistilmesidir. Buna
karsin hukuki anlamda borg¢larin faiz ve anapara O6demelerinin zorunlulugu, isletmeleri
faaliyet doneminde zarar etseler bile vadesi gelen borglarini 6deme ylikiimliiliigii ile karst
karstya koymaktadir. Bu yiizden isletmeler acisindan bor¢ kullanimi finansal risk
dogurmaktadir. Borglar ancak isletme faaliyetleri ile uyumlu etkin yatirnm alanlarinda

kullanilmast durumunda 6z kaynak karliligina katki saglayabilir.

Net kar ve toplam aktif tutarlardaki degisim ele alindiginda 2015-2016 yillar1 arasinda
aktif toplam1 artarken net kar tutarinin azalarak negatif olmasi birim aktif basina elde edilen
karlilik oraninin da negatif olmasina sebep olmustur. Ayni sekilde 2016-2017 yillar1 arasinda
aktif toplamindaki artigin net kardaki artistan daha fazla oldugu ve bunun sonucunda ROA
degerinin onceki yila oranla daha fazla azalarak devam ettigi belirlenmistir. Net kar ve 6z
kaynak tutarlarindaki degisim incelendiginde 2016 yilinda CAYKUR’un karinin negatif
olmast ile birlikte CAYKUR un 6z kaynak karliliginin (ROE) %0,3’ten % -0,03’e diistiigii
goriilmektedir. 2016-2017 yillar1 arasinda ise net kardaki azalis 6z kaynaktaki azaliga gore
¢ok daha fazla ger¢eklesmis ve bu baglamda 6z kaynak karliligi 6nceki yila oranla daha fazla
azalarak %-0,26’ya dustiigi goriilmektedir. Ayrica analiz yapilan yillar itibariyle Donen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan tiim yillar i¢in daha yiiksek olmas1 CAYKUR ’un

likidite durumunun iyi oldugunun bir gdstergesidir. Ancak likidite durumunun iyi olmasi
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ROS, ROA VE ROE degerlerinin yillar itibariyle siirekli azalarak negatif olmasina engel
olamamustir. Analiz dénemi boyunca (2015-2017) CAYKUR’un ger¢eklesen ROS, ROA ve
ROE degerlerinin degisimini gosteren grafik su sekildedir.
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Grafik 1. Caykur’un 2015-2017 ROS, ROA ve ROE Degerlerinin Degisimi

Grafik 1°gore ROS, ROA ve ROE degerlerinin 2016 yilinda 2015’e goére azaldigr ve
2017 yilinda ise 2016’ya gore ¢ok daha fazla azaldig1 goriilmektedir. ROS, ROA ve ROE
degerlerinde meydana gelen degisimleri daha ayrintili olarak analiz edebilmek i¢cin DuPont
finansal analiz sisteminin uygulanmasi gerekmektedir. S6z konusu finansal analiz sistemi
teoriden yararlanilarak literatiirde gelistirilen hesaplama modiilii ile CAYKUR’da uygulanmis
ve asagida yer alan DuPont semasinda her yil icin ROS, ROA ve ROE degerleri finansal
tablolarda yer alan kalemler dogrultusunda diizenlenmistir. CAYKUR’a ait gelir tablosu
kalemlerine gore net kar hesaplanmis ve net satiglara géore ROS degeri belirlenmistir. Ayrica
finansal durum tablosu ve gelir tablosundaki ilgili rakamlar alinarak aktif devir hizi
hesaplanmistir. Aktif devir hiz1 ile net kar marjinin ¢arpilmasi sonucunda CAYKUR ’un aktif
karliligina (ROA) ulasilmigtir. Aktif toplamini 6z kaynak toplamina bolerek 6z kaynak
carpan1 degeri hesaplanmistir. Oz kaynak carpam ile ROA carpilarak CAYKUR’a ait 6z
kaynak karliligi (ROE) hesaplanmistir.

Sekil 3°’te CAYKUR’un 2015 yilina ait Dupont analizi sonuglar1 sunulmaktadir.
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Net satiglar L S —> Net Kar Net Kar Marji
2.047.664.453 6.144.109 ROS
Satislarm Maliyeti [ = — 0003 |
. -1.666.218.074 Net Satislar
el TS [ o Faaliyet KIZ |—>| | 2.047.664.453 l
30.425.063
Stirdiiriilen >
Faaliyetler K/Z X Aktif
6.144.109 Karliig
ROA L
0,002
Net Satislar T
2.047.664.453 Aktif Devir Hizi
Déonen Varliklar || = —> 0,633
1.759.970.645 —] Toplam Akiif Oz Kaynak
Finansal | DuranVarlklar | 3.232.366.893 X | Karlbg
Durum 1.472.396.248 ROE
Tablosu |Kisa Vadeli Yab. K.[—— 0,003
727.250.455 ‘% Toplam Borg
Uzun Vadeli Yab. K.[—— 1.162.087.893 Toplam Aktif 0Oz
434.837.438 + —>! 3.232.366.893 Kaynak
Oz Kaynaklar = — | Carpam N
2.070.279.000 0Oz Kaynaklar 1,561
2.070.279.000

Sekil 3. 2015 Yilina Ait DuPont Analizi

2015 yilina ait DuPont analizi incelendiginde ROE degerinin %0,3 olarak
gerceklestigi belirlenmistir. ROE’yi olusturan kalemler olan ROA ve Oz kaynak garpani
degerlerinin ise sirasiyla %0,2 ve 1,561 oldugu goriilmektedir. CAYKUR’un %0,3 olarak
gerceklesen ROS degeri her 100 TL’lik satisin 0,30 TL’sinin net kar olarak CAYKUR’da
kaldigin1 gostermektedir. Sekil 3’te yer alan 2015 yilina ait gelir tablosu verileri
incelediginde, faaliyet giderlerinin ve Ozellikle pazarlama giderlerinin satiglara oranla ¢ok
yiiksek olmasi (yaklasik %13) CAYKUR’un esas faaliyet karinin azalmasina sebep olmustur.
Ayrica finansman giderleri ile birlikte degerlendirildiginde donem karinin faaliyet karina
oranla daha da azalarak net kar marjinin (%3) disik gerceklestigi goriilmektedir.
CAYKUR’un bir kamu kurulusu olmasindan dolay1 6ncelikli hedefi yiiksek kar elde etmek
olmadig1 goz oniinde bulunduruldugunda bu diisiik kar marj1 yeterli goriilebilir. Ancak bu
oranin negatif ¢ikmasi sirketin oto finansman yapisinin zayif oldugunun da bir gdstergesidir.
Oto finansman yapisi zayif olan sirketler faaliyetlerini ger¢eklestirmek igin borgla finansmana
yoneleceklerdir (Mendi, 2018). Bu durumda bir isletme olarak faaliyette bulunan
CAYKUR’da maliyet yonetimi ger¢evesinde gider yonetiminde alinacak tasarruf tedbirleri bu

diisiik kar marjinin artmasina neden olabilecektir. Sekil 3’te yer alan 2015 yilina ait bilango

CAY ISLETMELERI KURUMUNUN (CAYKUR) FINANSAL PERFORMANSININ DUPONT FINANSAL ANALIZ SISTEMI.... 365



bmij (2019) 7(1): 352-372

kalemleri ve literatiir kisminda bu konuda yapilan ¢alismalardaki veriler dikkate alindiginda
CAYKUR’da yabanct kaynagin (toplam kaynaklarin %36’s1) ¢ok fazla kullanilmadigi bu
baglamda CAYKUR’un finansal acidan yiiksek risk tasimadigini ve mali yapisinin giiclii

oldugunu sdylenebilir.

Asagidaki Sekil 4’te ise CAYKUR’un 2016 yilina iliskin Dupont analiz sonuglari

sunulmaktadir.
Netsatislar | > —>| NetKar Net Kar Marjt
2.297.754.139 -5.720.305 ROS
Satiglarm Maliyeti [ = —  -0,002 |
] -1.771.207.852 Net Satiglar
el TS [ o Faalyet KIZ || | 2.:297.754.139 l
107.258.565
Stirdiiriilen >
Faaliyetler K/Z X Aktif
-5.720.305 Karlilig
ROA
T -0,001
Net Satiglar
2.297.754.139 Aktif Devir Hizi
Dénen Varlklar || - —> 0,559
2.492.148.248 —> Toplam Aktif 0Oz Kaynak
Finansal DuranVarlklar |— 4.110.631.348 | —— X Karlihg
Durum 1.618.483.100 ROE
Tablosu |Kisa Vadeli Yab. K. T -0,003
1.467.699.655 —>| Toplam Borg
Uzun Vadeli Yab. K., 2.007.288.765 Toplam Aktif Oz
539.589.110 + —>14.110.631.348 Kaynak
Oz Kaynaklar - — > | Carpam
2.103.342.583 Oz Kaynaklar 1,954
2.103.342.583

Sekil 4. 2016 Yilina Ait DuPont Analizi

2016 yilt DuPont analizi incelendiginde 6z kaynak ¢arpani artmig ve ROE (%0,3’ten
% -0,3’e), ROA (%0,2’den % -0,1°¢) ve ROS (%0,3’ten % -0,2’ye) degerlerinde ciddi
azalmalar gerceklesmistir. Bu degerlerin azalmasinin temel nedeni ise CAYKUR’un 2016
yilinda 2015 yilina gére donem karinda yaklasik olarak % 193 azalma olmasidir. 2016 yilina
ait CAYKUR gelir tablosu detayli olarak incelendiginde kardaki bu asir1 azalmanin nedenleri
anlagilmaktadir. Bu bilgilere gore 2016 yilinda satiglarda bir 6nceki yila gore %12 artig olmasi
ve pazarlama giderlerinde %32 azalma olmasma ragmen oOzellikle finansman giderleri
yaklagik 2,5 kat (%266) ve esas faaliyetlerden diger giderlerdeki artisin da iki kat (%205)
artarak, satiglardaki artisa oranla ¢ok daha fazla gergeklestigi goriilmektedir. Burada 6zellikle

esas faaliyetlerden diger gelirlerde onceki yila oranla %26 artis olurken esas faaliyetlerden
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diger giderlerde %205 artis olmasi ve Onceki yila oranla kisa vadeli bor¢lanmadaki artisa
bagli olarak (%102) finansman giderlerinin yaklagik 2,5 kat artmis olmasina dikkat
edilmelidir.

Sekil 5’te CAYKUR’un 2017 yilina iliskin Dupont analiz sonuglar1 sunulmaktadir.

Net satislar > —> Net Kar Net Kar Marji
1.906.502.068 -524.407.071 ROS
Satislarn Maliyeti [~ - — 0275 |
. -1.973.432.608 Net Satiglar
Gelir Tablosu e aaliyet KIZ |—> 1.906.502.068 l
-215.374.545
Stirdiiriilen —>
Faaliyetler K/iZ X Aktif
-524.407.071 Karllig
ROA | o
-0,119
Net Satiglar T
1.906.502.068 Aktif Devir Hzi
Dénen Varliklar - —> 0,432
2.527.312.786 —{ Toplam Aktif Oz Kaynak
Finansal DuranVarliklar 4.414.718.811 | —— X S Karliig
Durum 1.887.406.025 ROE
Tablosu |Kisa Vadeli Yab. K. T -0,261
1.745.714.987 —>| Toplam Borg
Uzun Vadeli Yab. K. 2.405.824.732 Toplam Aktif 0z
660.109.745 + —>{4.414.718.811 Kaynak
Oz Kaynaklar - —> | Carpam N
2.008.894.080 Oz Kaynaklar | 2,198
2.008.894.080

Sekil 5. 2017 Yilina Ait DuPont Analizi

2017 yilina ait DuPont analizi incelendiginde ise ROE (%-0,3’ten %-26’ya), ROA (%-
0,1°den %-12’ye) ve ROS (%-0,2’den %-27,5’a) degerlerinin onceki yila oranla ¢cok daha
fazla azaldig1 goriilmektedir. CAYKUR ’un aktif devir hizinin da bir 6nceki yila gore azaldigi
ve buna karsin CAYKUR’un &6z kaynak c¢arpani degerinin arttigi saptanmustir. Oz kaynak
carpanin artmasinin nedent CAYKUR’un son ii¢ yil itibariye aktif toplamini artirmis olmasi
ve 0z kaynaklarda ciddi bir degisimin olmamasidir. Ayrica analize konu olan yillar igerisinde
ilk defa 2017 yilinda yabanci kaynak/6z kaynak orani yabanci kaynak lehine artmuistir.
DuPont analizinin esasin1 teskil eden s6z konusu oranlarin (ROE, ROA ve ROS) 2017 yilinda
asirt bir sekilde azalmig olmasinin ilk nedeni briit karin 2015 ve 2016 yilinda pozitif 2017
yilinda ise maliyetlerdeki artisa bagli olarak bir 6nceki yila oranla 8 kat azalarak negatif
olmasidir. Bu azalmadaki en dikkat ¢ceken husus satislarin maliyetinin hasilat toplamindan
fazla olmasidir. Bunun sonucunda negatif briit kar rakaminin iizerine diger faaliyet giderleri

ve finansman giderlerinin eklenmesi ve esas faaliyetlerden diger gelirlerin ve yatirim
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faaliyetlerinden gelirlerin disinda gelir kaleminin olmamasi ve ayrica ertelenmis vergi

giderinin eklenmesi ile birlikte net kar tutarinin 6nceki yila oranla yaklasik 90 kat azalmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada, CAYKUR’un 2015, 2016 ve 2017 yillarina finansal durum tablolar1 ve
kapsamli gelir tablolart DuPont analizi teknigi ile analiz edilerek Glgek temelinde finansal
performansi acisindan yillar itibariyle farklilik olup olmadigi belirlenmeye calisilmistir.
Analizde CAYKUR’un 2015 yilinda ROS, ROA ve ROE degerlerinin pozitif oldugu buna
karsi 2016 ve ozellikle 2017 yillarinda CAYKUR’un s6z konusu degerlerinin ciddi oranda
azaldig1 goriilmektedir. Satis hasilat ile satiglarin maliyetinin ayn1 yon ve oranda degismesi
beklenir (Elmas, 2017). Analiz neticesinde ise Oncelikle satislarin maliyetinin 2017 yilinda
cok fazla artarak beklenenin aksine hasilatin lizerinde gergeklestigi, esas faaliyetlerden diger
gelirlerin esas faaliyetlerden diger giderleri karsilamadig goriilmektedir. Ayrica 2016 yilinda
s0z konusu giderlerin gelirlerin 8 kati oraninda arttig1 ve bu nedenle DuPont analizine konu
olan s6z konusu oranlarin beklenenden diisiik olmakla birlikte sadece 2015 yilinda pozitif
oldugu ve diger yillarda ise bu degerlerin negatif ¢iktig1 ortaya konulmustur. Elde edilen bu
sonuglara gore Tiirkiye’deki ¢ay sektoriiniin en Onemli aktorii olarak faaliyet gdsteren
CAYKUR’un yoneticilere, iiretim ve satig siirecinde katlanilan maliyet ve giderleri tiirlerine
gore maliyet yonetimi anlayisi igerisinde kontrol etmeleri Onerilebilir. Yine analiz neticesinde
CAYKUR’da yabanci kaynak kullaniminin analize konu olan yillarda siirekli olarak arttigi
saptanmistir. CAYKUR finansal durum tablolar1 incelendiginde yabanci kaynak kullaniminin
toplam kaynaklar igerisinde 2015 yilinda %35°lik paya, 2016 yilinda %49’luk bir paya ve
2017 yilinda ise %55’lik bir paya sahip oldugu belirlenmistir. DuPont finansal analiz
sisteminde 0z kaynak karliliginin arttirilabilmesi i¢in isletmelerin daha fazla finansal
kaldiragtan yararlanmalar1 gerektigi vurgulanmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken
husus isletmelerin yabanci kaynaktan yararlanirken bu kaynaklara iligkin katlandiklar
maliyetlerin mutlaka tiretimde kullandiklar1 aktiflerin karliligindan daha diisiik gerceklesmesi
zorunlulugudur (Kosan & Karadeniz, 2014). Analiz siirecinde 2015 yillarinda CAYKUR un
finansal kaldiragtan yararlanamadig1 goriilmektedir. Ancak yillar itibariyle finansal kaldirag
gostergesi olan 6z kaynak carpaninin artmis ragmen 6z kaynak karliligi yani ROE degeri
%0,3’ten %-26"ya diismek suretiyle ciddi bir azalma gostermistir. Ayrica CAYKUR’da analiz
kapsamindaki yillarda aktif devir hizi ¢ok ciddi azalis gostermese de aktif karliliginin

%0,2°den %-12"ye diiserek cok daha fazla azaldig1 ortaya ¢ikmustir.
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Literatiir kisminda belirtilen ¢alismalardan birisi olan Enginyurt tarafindan 2006
yilinda yapilan arastirmada CAYKUR’un ROE degerinin 2004 yilinda %6 iken %11,3’e
ciktig1 ve bu caligmada ise 2015 yilinda ROE degeri % 3 iken 2017 yilinda %-26"ya diistiigii
goriilmektedir. Calismada CAYKUR icin hesaplanan ROE degerlerinde yasanan negatif
degisimlerin sektorel nedenlerden kaynaklanmadigi ve CAYKUR’un bir kamu kurulusu
olmasindan dolay1 firma bazli oldugu sdylenebilir. CAYKUR’un finansal performansina
bakildiginda her bir yil i¢in yapilan DuPont analizleri incelendiginde kurulusun karlilik
diizeyinin sadece 2015 yilinda pozitif diger yillarda ise negatif oldugu hatta 2017 yilinda bir
onceki yila oranla zararin 90 kata ¢iktig1 goriilmektedir. Kurulusun yillar itibariyle genellikle
kisa vadeli bir finansman yapisini tercih ettigi, bor¢ kullanim orani artmakla birlikte varliklar
da biiyiime kaydettigi goriilmektedir. Ancak i¢in varliklardaki bu biiylime karhilikla

sonu¢lanmamustir.

CAYKUR analize konu olan son ii¢ yil icerisinde her ne kadar aktif toplamin
artirmis olsa da kisa vadeli yabanci kaynak oraninda ciddi bir artis olmus ve aktif
toplamindaki artiglar1 satig hasilatina yansimamustir. Ayrica maliyetlerdeki artisa bagli olarak
ozellikle 2017 yil1 olmak tizere briit kar negatif ¢ikmistir. Bu baglamda briit kdrin negatif
¢ikmasindaki en 6nemli etken olan maliyetlerdeki artisin nedenleri ¢ok iyi arastirilmali ve
maliyet yonetimi anlayis1 igerisinde biitce disiplini ¢ergevesinde yeni maliyet yOnetimi

yaklagimlarindan yararlanilmalidir.

Piyasadaki rekabet avantajini elde edebilmenin en uygun ve olmazsa olmaz yolu
maliyetleri azaltmaktir. Tirkiye’de tretilen ¢ayin, diger c¢ay ftreticisi lilkelere gore daha
maliyetli oldugu gergegi gbz Oniinde bulunduruldugunda, maliyet azaltimi caligsmalarinin
isletmeler i¢in 6nemi daha iyi anlasilabilecektir. Hedef Maliyetleme, Deger Miihendisligi ve
Kaizen Maliyetleme yoOntemlerinin ¢ay sektoriinde maliyet azaltimi i¢in uygulanmasi

noktasinda uygun yontemler oldugu goriilmiistiir (Terzi, 2017).

Calisma sonucunda ortaya konulan hususlar degerlendirilirken analiz siirecinin kisa
olmast ve CAYKUR’un bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarindan yararlanildig:
unutulmamalidir. Bu yiizden yukarida ifade edilmeye c¢alisilan hususlara dikkat edilmesiyle
s0z konusu finansal performans olgiitlerinde istenilen diizeye ulasarak CAYKUR’un finansal
stirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi i¢in yukaridaki bilgilerden yola ¢ikarak finansal kaldirag
orani, kir marj1 ve aktif devir hiz1 oranlarim artirmalarini gerektigini ifade edilebilir. ileride

yapilacak ¢alismalarda sadece CAYKUR’un degil diger rakip firmalarla karsilagtirma
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yapacak sekilde DuPont analizinin gerceklestirilmesinin ve bu baglamda rakip firmalarla

kiyaslama yaparak tespit ve oneri gelistirilmesinin dnemli olacag: diistiniilmektedir.
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