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FINANSAL TABLOLARIN ORAN ANALIZI iLE INCELENMESI:
ADESE ORNEGI

Ersin YENISU"

Ozet

Finansal analiz giiniimiiz isletmelerinin varligim siirdiirebilmeleri ve deger yaratabilmeleri agisindan
hayati bir dneme sahiptir. Temel finansal analiz yontemlerinden olan oran (rasyo) analizi isletmelerin
finansal agidan iistiin ve zayif yonlerini acgiklamaya yardimci olmaktadir. Temel mali tablolar olan
bilango ve gelir tablosu verilerini kullanan oran analizi, gerek isletmelerin mali yapilarin1 ortaya
koymasi gerekse diger muhasebe bilgi sistemine dayanan analizlere temel olusturmasi agisindan
onemlidir. Bu dogrultuda ¢alismada teorik agiklamalarin yani sira bir perakende igletmesi olan Adese
Aligveris Merkezleri Ticaret A.S.’nin 2014-2016 aras1 verilerine oran analizi yontemi uygulanmustir.
Isletme mali tablo verileri Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’nun internet sitesinden derlenmis ve
bulunan oranlar TCMB’nin internet sitesinden alinan sektor oranlariyla karsilagtirilmigtir. S6z konusu
isletme, “Capital” dergisi verilerine gore, perakende sektoriinde ciro agisindan ortalama bir isletme
olmasi nedeniyle segilmistir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgulara gore isletmenin
likiditesi zayif, mali yapis1 kuvvetli, faaliyet oranlar1 agisindan yetersiz ve karlilik acisindansa sektor
ortalamalarinin {izerindedir. Sonug olarak, analiz konusu isletme likidite sorununu ¢ézmeli, 6zkaynak
agirlikli sermaye yapisini korumali, esas faaliyetlerine daha fazla odaklanmali ve yiiksek olan karliligina
istikrar kazandirmalidir.

Anahtar Kelimeler: Oran (Rasyo) Analizi, Perakendecilik Sektorii, Karsilagtirmali Analiz

INVESTIGATION OF THE FINANCIAL STATEMENTS BY RATIO
ANALYSIS: EXAMPLE OF ADESE

Abstract

Financial analysis is of vital importance for today's enterprises to sustain their existence and create value.
The ratio analysis, which is one of the basic financial analysis methods, helps explain the financial
advantages and weaknesses of the enterprises. The ratio analysis, which uses the balance sheet and
income statement data, which are the main financial statements, is important in terms of establishing the
financial structures of the enterprises and providing the basis for the analyzes based on the other
accounting information system. In this direction, besides the theoretical explanations, ratio analysis
method was applied to the data of Adese Shopping Centers, which is a retail company, between 2014-
2016. The financial statements of the Company are compiled from the Public Disclosure Platform (KAP)
website and the rates are compared with the sector ratios taken from the TCMB's internet site. According
to the data of Capital magazine, this enterprise was selected as an average enterprise in terms of turnover
in the retail sector. According to the results of the analyzes, the liquidity of the enterprise is weak, the
financial structure is strong, it is insufficient in terms of activity rates and it is above the sector average
in terms of profitability. As a result, the business subject to analysis should solve the liquidity problem,
maintain the equity-weighted capital structure, focus more on its core operations and stabilize its high
profitability.

Keywords: Ratio Analysis, Retailing Sector, Comparative Analysis
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GIRIS

Isletmeler rekabetin iyice sertlestigi giiniimiizde finansal verilerin hemen hemen hepsini
detayli bir sekilde incelemeli ve geg¢mis verileri de analiz ederek kendilerine bir yol
cizmelidirler. Muhasebe bilgi sisteminden elde edilecek bulgular da bu planlama amacina
hizmet etmektedir. Firmalarin temel mali tablolar1 olan bilango ve gelir tablosu verilerinin bir
incelemesi olan oran (rasyo) analiziyle isletmeler, kendi finansal durumlarin1 gézden gegirebilir

ve sektorel anlamda tistiin ve zayif yonlerini gorebilirler.

Bu calisma bir finansal analiz teknigi olan oran analizini teorik ve uygulamali olarak ele
almaktadir. Calismanin amaci secilen bir perakende isletmesi 6rnegi iizerinden oran analizini
uygulamak ve boylece lilkemizde yaygin olan perakende isletmelerine finansal bilgi sunmaktir.
Calisma, oran analizi yonteminin son yillarda literatiirde siklikla kullanilmasi ve giinlimiizde
perakendecilik sektoriinde ¢ok sayida isletmenin faaliyet gostermesi agisindan énemlidir. Bu
calismanin diger ¢alismalardan farkiysa farkli bir 6rnek lizerinden bir uygulamay1 icermesidir.
Diger taraftan calisma oran analiziyle ilgili teori, metodoloji ve yeni bir 6érnek uygulama

sunmasi acilarindan literatiire katki sunabilir.

Calismanin izleyen boliimiinde literatiir incelemesine, sonraki boliimde oran analizinin
teorik agiklamasina, daha sonraki bdliimde verilerle uygulamanin kapsamina ve son olarak da

bulgulara yer verilmistir.
1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde farkli sektorler ele alinarak isletmelerin temel mali tablolarimin oran
analiziyle incelenmesini igeren 6nemli sayida ¢aligma yapilmistir. Bununla birlikte her sektor
icin kabul edilebilir oran (rasyo) biiyiikliikleri farkli olsa bile s6z konusu ¢alismalarin sonuglari
ayri ayri onem tasimaktadir. Burada dogrudan ya da dolayli yollardan oran analiziyle bir

bulguya ulagmaya caligan literatiirden 6rnekler sunulacaktir.

Birgili ve Diizer (2010), IMKB’de islem goren isletmeler iizerinde yaptiklari ¢alismada
firmalarin rasyolarinin biiyiik bir kismi ile karlilik arasinda 6nemli bir iliski oldugunu
saptamiglardir. Bu bulgu calismamizin gecerliligini desteklemekte ve oran analizinin etkin bir

mali tablo analiz araci oldugunu kanitlamaktadir.

Gider (2011), 1998-2003 verilerini kullanarak 6zel bir hastanenin krizden nasil
etkilendigi sorusunu aragtirmis ve oran analizi yOntemiyle firma performansini 6lgmeyi

amaglamistir. Bu ¢alismayla s6z konusu firmanin krizden olumsuz etkilendigi fakat krizden
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sonra mali dengeler agisindan diizelmenin oldugu bulgulanmistir. Calismada genel olarak

analiz edilen firmanin finansal yapisinin gii¢lii oldugu oran analiziyle saptanmistir.

Ozer (2012), calismasinda bir egitim arastirma hastanesinin mali durumunu bilango ve
gelir tablosu verilerinden yararlanarak oran analizi ve karsilastirmali tablolar analizi ile
incelemistir. Ozer (2012)’in tamimlayici nitelikte olan bu ¢alismasi sonucunda s6z konusu
hastanenin biiyiik 6l¢iide 6zkaynaklarla finanse edildigi ve bilango i¢inde ticari alacaklarin asir1
oranda yer aldig1 ortaya konulmustur. Ayrica bahsi gecen analizlerle hastanenin karliliginin
istikrarli degil degisken bir nitelige sahip oldugu ac¢iklanmistir. Buna goére oran analizi herhangi

bir firmanin mali istikrar1 konusunda da fikir verebilir.

Akca ve Ikinci (2014), dzel bir saglik isletmesinin bes yillik verilerini oran analizi ile
incelemisler ve bulunan oranlar1 gegmis yillarla ve sektor ortalamalar ile karsilastirmiglardir.
Bu calisma yine aym sektordeki bir isletmeyi inceleyen Ozer (2012)’in bulgularmi da
desteklemektedir. Nitekim Akca ve Ikinci (2014) séz konusu isletmenin ticari alacaklarinda
sorun yasandigini ortaya koymuslardir. Bununla birlikte ele alinan isletmenin likiditesi
yiiksektir ve yildan yila bazi1 oranlarda iyilesme goriilmektedir. S6z konusu iki caligmaya
dayanarak oran analizi ile isletmelerin genel finansal goriiniimii hakkinda bilgi edinebilecegi

sOylenebilir.

Karadeniz vd. (2014), BIST te islem goren spor sirketlerinin finansal durumlarini oran
analizi ile incelemisler ve bu sektérde rasyo yontemini uygulamigladir. Caligmada
arastirmacilar ele alinan dort spor sirketinin finansal performans agisindan oldukga zayif oldugu
ve hatta iki sirketin iflas riski tasidigi sonucuna ulasmislardir. Karadeniz vd. (2014)’nin bu
caligmas1 oran analizi temel alinarak yapilan ileri analizlerle isletmelerin genel finansal

gorliiniimiiniin ortaya konulabilecegine isaret etmektedir.

Alparslan vd. (2015), temel oran analizi tekniklerini kullanarak elde ettikleri rasyolar
araciligiyla belirlenen hastane isletmelerinde isletme sermayesi yonetimi ve finansal
performans arasindaki iliskileri incelemislerdir. Ulasilan sonuglara gore s6z konusu
hastanelerin finansal yapilar1 giiclii degildir. Bu ¢alisma oran analizinin temel bir finansal tablo

analizi oldugunu gostermesi bakimindan ¢alismamiz agisindan da 6nemlidir.

Goel vd. (2015), rasyo analizi ve panel regresyon analizini kullandiklar1 ¢alismalarinda
finansal kaldiracin isletme likiditesi iizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir. Bununla
birlikte finansal kaldira¢ ve igletme likiditesinin firma performansi {izerinde etkili oldugu

gorilmiistr.
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Lee (2015), caligmasinda Nijerya’daki ulusal iiniversite hastanelerinin finansal
tablolarini incelemistir. Bu ¢alismada s6z konusu hastanelerin bor¢lanmaya olan bagliliklari
azaldikca genellikle isletme yoOnetiminde etkinlik saglandigr bulgulanmistir. Diger taraftan
caligmanin Orneklemine dahil olan hastanelerin finansal durumlarinin genel olarak

kotiilesmekte oldugu sonucuna varilmastir.

Iskenderoglu vd. (2015), yaptiklar1 ¢alismada enerji sektdrii iizerine oran analizi
yontemini uygulamiglardir. S6z konusu analizle isletmelerin ya da sektoriin likidite, mali yapa,
verimlilik ve karlilik durumlarinin goriilebilecegi belirtilmistir. Karsilastirmali bir ¢alisma olan
bu ¢alismada sonug olarak Avrupa’daki enerji firmalarinin Tiirkiye’deki enerji firmalarma gore
finansal agidan daha iyi performans gosterdikleri goriilmiistiir. Bu farklilik isletmelerin
kurumsallasma diizeyinden ya da Tiirkiye ekonomisinin kirilgan yapisindan kaynaklanmis

olabilir.

Akyliz vd. (2017), oran analizi yontemini BIST te islem goren kagit ve kagit {irtinleri
sanayi isletmelerine uygulamislardir. Calismada ayrica Z-Skor yontemiyle 16 isletme finansal
acidan basarili ya da basarisiz olarak gruplandirilmis ve oran analizi ile elde edilen bulgularin

s0z konusu iki grup isletmede farklilagip farklilagsmadiklar1 belirlenmistir.

Batchimeg (2017), calismasinda Mogalistan’da bulunan ve alt1 ana sektor igersindeki
secilmis bazi firmalarin rasyolar iizerinden finansal performansini incelemistir. Caligmada
sonug olarak sermaye yapisi, maliyet yapis1 ve karliligin finansal performansin belirleyicisi

oldugu bulgulanmistir.

Lassala vd. (2017), giiniimiizde halen tartismal1 olan sosyal ve ¢evresel performans ile
finansal performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonug olarak isletmelerin sosyal ve

cevresel performanslarinin finansal performans iizerinde etkili oldugu bulgulanmastir.

Sarker vd. (2017), bir Islami bankamn finansal tablo verilerini kullanarak, finansal
performans 6l¢iim gostergeleri olan kar maksimizasyonu, sermaye yapisi ve likidite rasyolari
konusunu arastirmislardir. Bir Islam iilkesi olan Banglades drnegi iizerinde yapilan s6z konusu
caligmada, Islami bankacilik uygulamalarinin daha da gelistirilmesinin finansal performansi

arttiracagl sonucuna varilmistir.

Alper ve Biger (2017), bir kamu hastanesinin {i¢ yillik mali tablo verilerinden elde edilen
rasyolar1 sektor oranlariyla karsilagtirmiglardir. Buna goére s6z konusu hastanenin likiditesi iyi,

net calisma sermayesi yeterli, alacaklarin1 tahsil edebilme yetenegi iyi, stoklarini hizlica
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dondiirebilmekte, finansal goriinimii giicl, ilk iki yilda karlilik oranlar1 diisiik ve tgiincii

yildaysa karliliginda artis oldugu saptanmustir.

Atli ve Demir (2017), ¢alismalarinda BIST te islem goren 6zel bir saglik kurulusunun
2010-2014 bilanco ve gelir tablosu verilerini kullanarak oran analizi yapmiglardir. Elde edilen
sonuglara gore isletmenin yillar itibariyle likiditesinin diistiigii, sermayesinin yabanci kaynak
agirlikli yani olasi bir finansal krize oldukg¢a duyarlt oldugu, stok devir hizinin nispeten kotii
oldugu, alacak tahsil yeteneginin zayiflamakta oldugu 6zetle finansal agidan genel olarak

kotiiye gittigi belirlenmistir.

Biiliic vd. (2017), karar vericilere bilgi sunmak amaciyla 43 {iniversite hastanesinin
2013-2015 mali tablolarini kullanarak oran analizi yontemini uygulamislardir. Bulgulara gore
s0z konusu isletmelerin borg yikii yiiksek, gelirleri giderlerini karsilamamakta, kisa vadeli
bor¢lar1 karsilanamamakta, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 diisiiktiir. Bu nedenle Biilii¢ vd.

(2017)’ne gore tiniversite hastaneleri kaynaklarini1 daha etkin kullanmalidirlar.

Giimiis ve Bolel (2017), rasyo analizleriyle Istanbul’da faaliyet gdsteren hava yolu
sirketlerinin 2010-2015 mali tablolarini incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore s6z konusu
sirketlerin finansal yapilar1 genel olarak giicliidiir. Ozellikle alacak tahsil siiresi agisindan

sirketler oldukea iyidirler.

Calis vd. (2018), calismalarinda BIST te faaliyet gosteren konaklama isletmelerini oran
analizi ve diger analizlerle incelemislerdir. 2013-2017 yillarin1 inceleyen arastirmacilar, 2016
yilinda Rusya ile yasanan “ugak krizi’’nin s6z konusu turizm isletmelerinin finansal performansi
tizerinde etkili olup olmadigini degerlendirmislerdir. Analiz sonuglarina gore “ucak krizi”

konaklama isletmelerinin finansal performanslarinda ciddi bir degisim yaratmamuistir.

Emir ve Atukalp (2018), Tiirk mevduat bankalarinin durum degerlendirmesini yapmak
tizere 2003-2016 mali tablolarini oran analiziyle incelemislerdir. Calismanin bulgularina gore
ele alman donem araliginda bankalar aktif kalitesi ve karlilik agisindan inisli ¢ikish bir
goriiniime sahiptirler. Diger taraftan 2008 kiiresel krizi bankalarin takipteki kredi oranini

arttirmis ve nihayetinde bankalarin finansal goriinlimlerini de olumsuz yonde etkilemistir.

Onal vd. (2018), calismalarinda hava tasimacilifi isletmelerini Tiirkiye ve Avrupa
olmak tizere oran analizi yOntemiyle karsilastirmali olarak incelemislerdir. Elde edilen
bulgulara gére hava tasimaciliginda Tiirkiye sektor ortalamasi Avrupa sektor ortalamasina gore
karlilik agisindan daha yiiksek degerlere sahiptir. Hava tagimaciligi sektoriinde karliligin en

onemli belirleyicisinin maliyetler oldugu da ¢alismada elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.
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Guo ve Wang (2019), bir ingiliz perakende firmasmin finansal rasyolarmi yine iki
biiyiik perakende firmasi olan Tesco ve Morrison’un finansal rasyolariyla karsilagtirmali olarak
incelemislerdir. Bulgulara gore segilen firmanin finansal performansi diger iki firmaya gore

daha olumludur.

Yukaridaki c¢aligmalardan oran analizi yOnteminin ¢ok farkli sektdrlerde
kullanilabilecegi anlasilmaktadir. Bununla birlikte herhangi bir isletmenin mali tablolarinin bu
isletmenin sektor ortalamalariyla karsilastirilabilecegi de goriilmektedir. Diger taraftan mali
tablolar analizinde oran analizi temel bir analiz yontemi olarak 6nemli bir yere sahiptir.
Nihayetinde belki daha da onemlisi yukarida da Ornegi goriilen daha ileri analizler oran

analizinden elde edilen bulgular {izerine yapilmaktadir.
2. ORAN (RASYO) ANALIZI

Oran analiziyle hesap ya da hesap gruplar arasinda matematiksel iliskiler kurulmak
suretiyle, isletmenin; ekonomik ve mali yapist ile karlilik, ¢alisma durumu hakkinda bir yargiya
ulasilmaya c¢aligilmaktadir. Nitekim oran, iki kalem arasindaki iligskinin basit matematik
ifadesidir. Oranlarin hesaplanmas1 tek basma bir amag degildir. Onemli olan bir mali arag
niteliginde olan oranlarin, isletmenin amaglar1 ile bitiinlestirilerek degerlendirilmesi ve

yorumlanmasidir (Akdogan ve Tenker, 2010: 640).

Oranlar; tecriibe edilmis oranlarla, birbirleriyle iligkili olarak, isletmenin ge¢mis yillar
oranlartyla ve isletmenin bulundugu sektordeki diger isletmelerin benzer oranlar1 ya da

endiistrinin standart oranlariyla karsilastirilarak yorumlanirlar (Akgiig, 2011; 435-436).
Yaygin simiflandirma bigimine gore oranlar sdyle boliimlenir:
1. Likidite Oranlar1
2. Mali Yap1 Oranlari
3. Faaliyet (Devir Hiz1) Oranlari
4. Karlilik Oranlari

Yukaridaki siiflandirma yatirimeilar, ortaklar veya isletmeye bor¢ verecek olanlar

acisindan gereksinmelere yanit olabilme dogrultusunda yapilmistir.
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2.1. Likidite Oranlar

Likidite bir varligin paraya ¢evrilmesindeki cabukluk ve kolaylik 6zelligidir (Akdogan
ve Tenker, 2010; 644). Likidite oranlari, firmanin kisa siireli bor¢larini 6deme giiciinii 6l¢mek,
caligma (isletme) sermayesinin yeterli olup olmadigin1 saptayabilmek i¢in kullanilmaktadir

(Akgiig, 2010: 23).

Likidite oranlar1 kendi i¢inde iigce boliimlenir: 1) Cari Oran, ii1) Likidite (Asit Test) Orant

ve ii1) Nakit Oran1
2.1.1. Cari Oran

Cari oran, isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii gostermekte ve dolayisiyla

net igletme sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koymaktadir.

Donen Varliklar

Cari Oran =
art Yran = " isa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oranin genellikle 2 olmasi beklenir. Gelismekte olan iilkelerdeyse 1,5 olmasi yeterli
kabul edilir. S6z konusu oranin yiiksek olmasi isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek
oldugunu gosterir. Fakat cari oranin ¢ok yiiksek olmasi da isletmede atil fon bulundugunu ve

bu nedenle kaynaklarin etkin kullanilmadigini ifade eder (Cabuk ve Lazol, 2010: 208).
2.1.2. Likidite (Asit Test) Oram

Likidite orani cari oran1 tamamlayan ve cari oran1 daha anlamli hale getiren bir orandir.

Donen Varliklar — Stoklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite (Asit Test) Oran1 =

Asit-test orani, isletmenin her bir liralik kisa vadeli yabanci kaynagina karsilik, kag
liralik donen varlig1 oldugunu gosterir. Genelde bu oranin 1 civarinda olmasi arzu edilmektedir.
Bu durum ekonominin yapis1 ve sektore gore de degisiklik gosterecektir (Ercan ve Ban, 2009:

40).
2.1.3. Nakit Oram

Isletme kisa donem likit yapisin1 dlgiimlemek isterse, hazir ve menkul degerlerle kisa
vadeli borglar arasindaki iliskiyi analiz etmelidir. Isletmenin kisa vadeli borglariyla hazir ve

menkul degerler arasindaki iligkiyi veren oran nakit oranidir (Sariaslan ve Erol, 2008: 192).

_ Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Orani =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Nakit oranin 0,20’nin altina diigmemesi genel bir kural olarak arzulanmaktadir. Nakit
oranin 0,20’nin altina diigmesi durumunda, igletmenin para durumunda sikisik bir durum ortaya
cikar ve igletmenin yeni krediler bulma zorunlulugu dogar. Ancak nakit oranin biiyiik olmasi
da arzulanmaz. Isletmede devamli nakit fazlasin olmasi, paranin iyi kullanilmayip hareketsiz

birakildiginin gostergesidir (Akdogan ve Tenker, 2010: 649).
2.2. Mali Yap1 Oranlan

Mali yap1 analizinde kullanilan oranlar baghigi altinda toplanan oranlar, isletmenin
normal faaliyet sonucu zarar etmesi, varliklarinin degerinin diismesi veya gelecek yillar i¢in
tahmin edilen nakit akiminin ger¢eklesmemesi halinde, s6z konusu isletmenin
yiikiimliiliiklerinin yerine getirip getiremeyecegi konusunda 6nemli ipuglart verir (Akgiic,

2011: 447).

Farkli mali yap1 oranlar igersinden asagidaki oranlar agiklanacak ve analizlere dahil
edilecektir: i) Finansal Kaldirag Orami, ii) Ozkaynaklarn Aktif Toplamina Orani, iii)

Finansman Orani ve iv) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oran1
2.2.1. Finansal Kaldira¢ Orani

Bu oran, isletmenin aktiflerinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran tiim bor¢ toplaminin pasif (aktif)
toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanir (Cabuk ve Lazol, 2010; 212).

Yabanci Kaynaklar Toplami
Aktif Toplam1

Finansal Kaldira¢ Oran1 =

Finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasi, kredi verenler agisindan emniyet marjinin dar
oldugunu, isletmenin faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diigme olasiliginin ytiksek

oldugunu gosterir (Ercan ve Ban, 2009: 43).

Bat1 iilkelerinde “Yabanci Kaynak/Varlik Toplami” oraninin % 50°nin iizerine
yiikselmesi genellikle bir tehlike isareti olarak yorumlanmaktadir. Ancak, iilkemiz gibi
gelismekte olan ekonomilerde, 6z sermaye saglanmasindaki kurumsal giigliikler ve isletmelerin
varlik yapisi icinde donen varliklarin paymin yiiksekligi ve kullanilan teknolojilerin daha ¢ok
emek yogun olmasi nedeniyle, anilan oranin % 50’nin iizerinde olmasi dogal karsilamak

gerekir. Nitekim lilkemizde anilan oran genellikle % 60’1n da tistiindedir (Akgiic, 2011: 450).
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2.2.2. Ozkaynaklarin Aktif Toplammna Oram

Bu oran isletmenin 6zkaynak (6zsermaye) tutarmin aktif toplamina (pasif toplamina)

boliinmesiyle hesaplanir.

Ozkaynaklar

Ozkaynaklar/Aktif Toplami Orani = Aktif Toplam1

Ozkaynaklarin aktif toplamina oran1 varliklarm yiizde kaginin isletme sahip ve ortaklart
tarafindan finanse edildigini ortaya koyar. Bagka bir anlatimla, 6z kaynaklarin, toplam
kaynaklar igerisindeki yiizdesini gosterir. Oran igletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii
ortaya koyar. Oranin yiiksek olmasi isletmenin uzun vadeli bor¢larin1 ve bunlarin faizlerini
0demede herhangi bir giicliikle karsilasmayacagini belirtir. Diger bir ifadeyle, isletmeye kredi
verenlerin emniyet marjinin yeterli oldugunu gosterir. Bu oranin zaman igersinde yilikselme
egilimi gostermesi, genelde yonetimin basarist olarak degerlendirilir (Akdogan ve Tenker,

2010: 653-654).
2.2.3. Finansman Oram

Finansman orani isletmenin mali bagimsizlik derecesini gosterir. S6z konusu orana
O0deme giicli katsayis1 veya bor¢lanma katsayis1 da denilmektedir. Oran 6zkaynaklarin toplam

yabanci kaynaklara boliinmesiyle bulunur.

_ Ozkaynaklar
Finansman Orani =

Toplam Yabanci Kaynaklar

Finansman oraninin en az 1:1 olmasi istenir. Finansman oraninin yiiksek olmasi;
isletmeyi, alacakli durumunda bulunan {¢iincii kisilerin baskisindan kurtarir. Oranin 1’den
kiiciik olmasi ise, isletmeye kredi verenlerin, isletme sahip ve ortaklarindan daha fazla
isletmeye yatirimda bulunduklarini gosterir. Bu ise alacaklilarin giivencesini azaltmakta ayrica
ekonomik durgunluk donemlerinde, agir faiz yiikii, isletmenin mali olanaklarm tiiketerek,

isletmeyi bor¢larin1 6deyememe durumunda birakabilir (Akdogan ve Tenker, 2010: 654-655).
2.2.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani

Bu oran firmanin iktisadi varliklarinin yiizde kagini kisa siireli yabanci kaynaklarla

finanse ettigini ortaya koyar.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oran =

Pasif Toplami
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Bat1 iilkelerinde sinai isletmelerde bu oranin 1/3’ii asmamast genel bir kural olarak
kabul edilir. Fakat iilkemizde sermaye piyasalarinin yetersizligi ve uzun siireli kredi veren
kurumlarin gelismemis olmasi gibi nedenlerle bu oran ¢ok daha yiiksektir. Ayrica lilkemizde
isletme varliklar1 iginde donen varlik paymmin yiiksek olmasi ve yiiksek enflasyon gibi

nedenlerle de bu oran genellikle yliksek ¢ikma egilimindedir (Akgiic, 2010: 37).
2.3. Faaliyet Oranlar (Devir Hizlar)

Faaliyet oranlar1 igletme varliklarinin ne kadar etkin kullanildigini aragtiran rasyo
grubudur. Faaliyet oranlar1 isletmenin satislari ile varliklar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymasi

acisindan 6nemlidir (Sariaslan ve Erol, 2008: 193).

Burada aciklanmaya calisilan ve daha sonraki boliimde analize dahil edilecek olan yedi
adet devir hiz1 orani secilmistir. Bunlar; 1) Alacak Devir Hizi, ii) Stok Devir Hizi, iii) Dénen
Varlik Devir Hizi, iv) Net Calisma Sermayesi Devir Hizi, v) Duran Varlik Devir Hizi, vi)

Ozsermaye Devir Hiz1 ve vii) Aktif Devir Hiz1’dur.
2.3.1. Alacak Devir Hiz1 Oram

Pesin satislar disinda isletmenin en 6nemli para giris kaynagi alacaklardir. Bu nedenle
mali analistler, alacaklarin tahsil kabiliyeti ve likiditesiyle yakindan ilgilidirler. Alacaklarin
devir hiz1 veya alacaklarin paraya donilisim g¢abuklugu, bir isletmenin alacaklarinin tahsil
kabiliyetini, likiditesini gosteren iyi bir 6l¢tidiir (Akgtig, 2011: 471).

Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

Yukaridaki denklemde net satiglar yerine “kredili satislar tutar1” da kullanilmaktadir.
Ortalama ticari alacaklarsa donem bas1 ticari alacaklar ile donem sonu ticari alacaklar
toplaminin yaris1 olarak hesaplanir.

Don. Basi Tic. Alacaklar 4+ Don. Sonu Tic. Alacaklar
2

Ortalama Ticari Alacaklar =

Alacak devir hizimin yiliksek olmasi isletmenin alacaklarini tahsil kabiliyetinin iyi
oldugunu gostermektedir.

2.3.2. Stok Devir Hiz1 Oram

Stok devir hiz1 oran1 stoklarin ne kadar bir siire i¢inde iiretim faaliyetinde tiikendigini

veya satis hasilati unsuru haline doniistiiglinii 6lgmeye yarar. Diger bir deyisle stok devir hiz1
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orani, stoklarin belirli bir donem i¢inde kag¢ defa yenilendigini gosterir (Akdogan ve Tenker,

2010: 659).

_ Satislarin Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Stoklar

Donem Basi Stoklar + Dénem Sonu Stoklar
2

Ortalama Stoklar =

Stok devir hizinin yiiksek olmasi isletmeye rekabet tistiinliigii getirir. Diger bir ifadeyle

s0z konusu oranin yliksek olmasi arzu edilir.
2.3.3. Donen Varhk Devir Hizi1 Oram

Donen varlik devir hizi oran1 bir hesap donemi igerisinde donen varliklarin ka¢ kez

yenilendigini ortaya koyar.

Net Satiglar
Donen Varliklar

Donen Varlik Devir Hiz1 =

Donen varlik devir hizinin yavaglamasi, firmanin karliligini azaltir ve finansman
gereksinimi artirir. S6z konusu orandaki yavaglama stiriim gligliigii ya da tahsilat zorluklarinin
gostergesi olabilir. Bu oranin ¢ok yiikselmesiyse likit degerler ya da stok yetersizliginin bir

sonucu olabilir (Akgii¢, 2010: 56).
2.3.4. Net Calisma (isletme) Sermayesi Devir Hizi Orani

Bir firmanin satiglar1 ile net isletme sermayesi (donen varliklar - kisa siireli yabanci
kaynaklar) arasinda yakin bir iliski mevcuttur. Satis hacmi genisledikge stoklar ve alacaklarin
artmasi sonucu firmalarin daha fazla net isletme sermayesine gerek duymalari olagandir.
Isletme sermayesinin firmada ne &lgiide etkin kullanildiginin bir gdstergesi olarak net isletme
sermayesi devir hiz1 hesaplanmaktadir (Akgiig, 2010: 54).

Net Satislar
Donen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar

Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 =

Genellikle net isletme sermayesi devir hizi oraninin yiiksek olmasi istenir. Fakat soz
konusu oranin ¢ok yiiksek olmasi net isletme sermayesinin belki de yetersizliginden
kaynaklanabilir. Boyle bir durumda s6z konusu oranin yiiksek olmasi igletme i¢in olumlu

olmayabilir. Nitekim yiliksek net isletme sermayesi rasyosu isletmenin atilgan net calisma
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sermayesine sahip oldugunu veya kisa vadeli borclarda asiri artisa gittigini yansitabilir

(Sariaslan ve Erol, 2008: 196).
2.3.5. Duran Varhk Devir Hizi Oran

Isletmenin duran varliklarin verimliligini lgmede kullanilir ve net satislarin duran
varliklara bdliinmesi suretiyle hesaplanir. Duran varliklarda asir1 degisim s6z konusu olur ise
ortalama alinmalidir (Cabuk ve Lazol, 2010: 225).

Net Satislar
Duran Varliklar

Duran Varlik Devir Hiz1 =

Duran varlik devir hiz1 oraninin artis egiliminde olmasi isletmenin duran varliklarin
verimli kullandigini, azalis egilimi olmasiysa isletmenin duran varliklarini veya kapasitesini

verimli kullanmadigini gosterir.
2.3.6. Ozsermaye Devir Hiz1 Oram

Ozsermaye devir hiz1 orani isletmenin dzsermayesinin ne dlciide verimli kullanildigini
gosterir. Diger formiillere benzer olarak, asagidaki formiilde donem sonu 6zsermaye tutari

yerine donemin ortalama ((dénem basi + donem sonu) / 2) 6zsermaye tutari da alinabilir.

. ) Net Satiglar
Ozsermaye Devir Hizi = 7————
Ozsermaye

Ozsermaye devir hizinin yiiksek olmasi isletme Ozsermayesinin ¢ok ekonomik ve
verimli kullanildigin1 gosterir. Ancak oranin asir1 yiikksek olmasi isletmenin 6zkaynaklarinin
yetersiz olduguna isaret olabilir. S6z konusu oranin diisiik olmasiysa 6zsermayenin is hacmine

gore fazla oldugunu ortaya koyar (Akdogan ve Tenker, 2010: 668).
2.3.7. Aktif Devir Hizi Oram

Aktif devir hizi, bir isletmede sermaye yogunlugunun bir gostergesi ve varlik
kullaniminda etkinligin bir OSlgiisiidiir. S6z konusu oran bir isletmede karliligi etkileyen

unsurlardandir.

Net Satiglar
Toplam Aktifler

Aktif (Varlik) Devir Hiz1 =

Varlik devir hiz1 yavas olan firmalar, riski yiiksek ve karlilig1 zayif olan firmalardir.

Diger bir ifadeyle s6z konusu oranin yliksek olmasi arzu edilir (Akgiig, 2011: 478).

30



Aksaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (ASED) Cilt:3 Sayi:1 Yil: 2019

2.4. Karhlik Oranlan

Isletmenin kar yaratma kapasitesini 6lgmeye yonelik olan bu oranlarin en bilinenleri;
0zsermaye karlilik (verimlilik), briit kar oran1 (marj1), net kar orani (marj1) ve toplam varliklar
karhilik (verimlilik) oranlaridir (Sariaslan ve Erol, 2008; 199). Karlilik oranlar1 kar ve sermaye
iligkisini agiklayan oranlar ile kar ve satislar iligkisini aciklayan oranlar olmak iizere iki gruba

ayrilirlar.
2.4.1. Kar ve Sermaye Iliskisi

Kar ve sermaye iliskisini agiklayan oranlar; 1) Mali Rantabilite, i) Ekonomik Rantabilite

ve iii) Karlilik Oran1 olmak tizere lige ayrilir.
2.4.1.1.Mali Rantabilite

Mali rantabilite orani1 bir igsletmenin 6zkaynaklarinin karliligini ortaya koymaktadir. S6z

konusu oran net kar (zarar)’in 6zkaynaklara boliinmesi ile bulunur.

Net Kar (Zarar)

Mali Rantabilite = —;
all Rantabiite Ozkaynaklar

Ozsermayenin kazanma giicii olarak da ifade edilen mali rantabilitenin yiiksek olmas1
arzu edilir. Firmanin 1 TL’lik 6zsermayesinin ilgili donemde yiizde kag getiri sagladigi 6nemli

bir gostergedir (Ercan ve Ban, 2009: 47).
2.4.1.2. Ekonomik Rantabilite

Oran, 0z ve yabancit kaynaklar toplaminin rantabilitesini Ol¢limiinde kullanilir.
Ekonomik rantabilite diye adlandirilan oran, toplam kaynaklarin ne dl¢tide karli kullanildigini

gosterir (Akdogan ve Tenker, 2010: 673).

FVOK
Toplam Aktif (Pasif)

Ekonomik Rantabilite =

Ekonomik rantabilite oran1 FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar) iizerinden hesaplanir.
Esas faaliyet karliligin1 6l¢gmesi bakimindan ekonomik rantabilite isletme i¢in en dogru karlilik

Olgme oranlarindandir.
2.4.1.3. Karhlik Oram

Bir igletmenin karliligin1 6l¢mede en sik kullanilan oranlardan biri de net kar (zarar)’in
aktif toplamina orani olan karlilik oranidir. S6z konusu oranla firmanin zaman igersindeki genel

anlamda karlilik artis1 ya da azalis1 belirlenebilir.
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Net Kar (Zarar)
Toplam Aktif (Pasif)

Karlilik Oran1 =

Varliklarin karlilig1 olarak da bilinen bu oranin kullanilmasi yaniltici sonuglar verebilir.
Bu nedenle “Net Kar (Zarar)” yerine “Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)1n kullanilmas1 daha
dogru sonuglar verecektir (Akgii¢, 2011: 487). Bununla birlikte karlilik oraninin, aktiflerin kar
yaratabilme giiclinii diger bir ifadeyle aktiflerin ne kadar etkin kullanmildigin1 gdstermesi

acisindan genellikle yliksek olmasi arzu edilir.
2.4.2. Kar ve Satislar Tliskisi

Isletmeler genellikle yiiksek kar marjiyla ¢alismak diger bir ifadeyle satislarindan elde
ettikleri kar oranmin yliksek olmasii isterler. Nitekim farkli kar gostergeleri ile satiglar
arasindaki iligkilerin analiz edilmesi isletmelerin mali tablolarinin daha dogru okunmasi
acisindan 6nem tagimaktadir. Kar ve satiglar iliskisini agiklayan oranlar sdyledir: 1) Faaliyet Kar

Marji, i1) Briit Kar Marj, iii) Net Kar Marj1 ve iv) Faaliyet Giderlerinin Net Satiglara Orani.
2.4.2.1. Faaliyet Kar Marj1

Faaliyet kar marj1 isletmenin ana faaliyetlerinin ne Ol¢lide karli oldugunu tespit

edilmesinde kullanilir.

Faaliyet Kar1 (Zarar1)
Net Satislar

Faaliyet Kar Marj1 =

Faaliyet kar marjinin yiiksek olmasi isletmenin ana faaliyetlerinin karli ve verimli
oldugunu gosterirken, s6z konusu oranin azalma egilimi gostermesi karliliginin ve verimliligin

azaldigini ortaya koyar (Cabuk ve Lazol, 2010: 230).
2.4.2.2. Briit Kar Marj1

Briit kar marj1 isletmenin briit satis kart (gayri safi kar) ile net satislarinin
oranlanmastyla bulunur. S6z konusu oran net satiglarin ylizde kaginin briit satis kar1 oldugunu
belirtir.

Briit Satis Kari
Net Satiglar

Brit Kar Marj1 =

Briit kar marj1 isletmenin gayrisafi rantabilitesi hakkinda bilgi verir. Oranin yiiksek
olmas1 veya yiikselme egilimi gdstermesi isletmenin lehine olarak yorumlanir (Akdogan ve

Tenker, 2010: 669).
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2.4.2.3. Net Kar Marj1

Net kar marj1 ile isletmenin satislarinin karlilik diizeyi 6l¢tilmektedir. Diger bir ifadeyle

net kar marj1 ile isletmenin her 1 TL’lik net satisindan ne kadar kar elde ettigi 6l¢iilmektedir.

Net Kar (Zarar)
Net Satislar

Net Kar Marj1 =

Uygulamada kar marj1 denildiginde genellikle net kar marj1 ifade edilmektedir. Oranin

yiiksek olmasi igsletmenin lehinedir (Ercan ve Ban, 2009: 46).
2.4.2.4. Faaliyet Giderlerinin Net Satislara Oram

Faaliyet giderlerinin donem kar1 iizerindeki agirlik derecesinin dl¢iimiinde kullanilan

bir orandir.

Faaliyet Giderleri
Net Satiglar

Faaliyet Giderlerinin Net Satiglara Orani =

Faaliyet giderleri net satiglara oranlanarak giderin net satiglar icerisindeki agirlik

derecesi hesaplanabilir (Akdogan ve Tenker, 2010: 670).
3. VERI VE KAPSAM

Bilindigi iizere literatiirde ve uygulamada isletmeler kademeli olarak cesitli alt
sektorlere dahil edilmektedirler. Bu ¢alismada arastirma konusu edinilen isletme perakendecilik
sektoriinde faaliyet gostermektedir. Tiirkiye’de perakendecilik sektoriinde 6zelikle son yillarda
bliylik ve yaygin isletmelerin sayisi1 artmistir. Nitekim giintimiizde Tiirkiye’deki biiyiik 6lcekli
perakende isletmelerinin sayisi oldukca fazladir. Calismamizda “Capital” dergisine gore
Tiirkiye’de ciro agisindan ortalama bir perakende zincir magaza olan Adese Aligveris

Merkezleri Ticaret A.S. nin konsolide mali tablolar1 analiz edilmistir.

S6z konusu isletmenin 2014-2016 yilsonu bilango ve gelir tablolar1 Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP) nun internet sitesinden temin edilmis ve derlenen veriler oran analiziyle
incelenmistir. Calismada bu donem araliginin se¢ilme sebebiyse 2017 ve 2018 sektdr mali
tablolarinin bu c¢alisma yapilirken heniiz yaymlanmamis olmasidir. Diger taraftan bulunan
oranlar hem bagimsiz olarak yorumlanmis hem de TCMB’nin derledigi sektor (Perakende

Ticaret) oranlariyla karsilastirilmistir.

Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S.’nin 2014, 2015 ve 2016 yilsonu bilangosu

Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1. Adese Alisveris Merkezleri Ticaret A.S. Yilsonu Bilancosu

AKTIF (VARLIKLAR)

Hesap Kodu Hesap Ad1 2014 2015 2016
1. DONEN VARLIKLAR 286.090.897 309.756.162 317.549.733
10. Hazir Degerler 15.327.997 13.558.230 16.415.860

12. Ticari Alacaklar 21.146.310 23.593.461 31.514.722

13. Diger Alacaklar 101.684.262 131.645.939 144.197.351

15. Stoklar 122.771.881 115.471.235 111.894.302

18. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklan 25.072.468 25.434.718 11.551.065

19. Diger Donen Varliklar 52.579 87.979 1.976.433

2. DURAN VARLIKLAR 487.983.853 550.075.883 653.503.143
22. Ticari Alacaklar 9.171.769 8.688.303 7.405.609

23. Diger Alacaklar 1.221.815 1.207.979 1.570.686

24. Mali Duran Varliklar 267.605.262 336.858.617 381.664.125

25. Maddi Duran Varliklar 207.633.085 200.598.126 202.818.814

26. Maddi Olmayan Duran Varliklar 182.420 192.794 446.131

28. Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar 2.011.475 2.128.432 56.011.783

29. Diger Duran Varliklar 158.027 401.632 3.585.995
TOPLAM VARLIKLAR (AKTIF) 774.074.750 859.832.045 971.052.876

PASIF (KAYNAKLAR)

3. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 278.268.194 262.060.044 336.117.745
30. Mali Borglar 121.281.526 85.296.835 132.408.007

32. Ticari Borglar 129.599.375 148.954.553 151.151.049

33. Diger Borglar 17.311.278 14.669.629 32.627.734

335. Personele Borglar 6.580.366 5.213.966 30.976.219

336. Diger Cesitli Borglar 10.730.912 9.455.663 1.651.515

36. Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 1.582.095 4.216.197 7.596.595

37. Borg ve Gider Karsiliklari 7.091.098 7.126.793 8.242.350

38. Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklart 1.402.822 1.796.037 4.092.010

4. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 96.068.757 153.871.313 160.503.880
40. Mali Borglar 22.629.062 69.506.864 63.011.346

47. Borg ve Gider Karsiliklar: 4.011.675 5.187.624 5.839.994

48. Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar 69.428.020 79.176.825 91.652.540

5. OZKAYNAKLAR 399.737.799 443.900.688 474.431.251
50. Odenmis Sermaye 90.000.000 90.000.000 126.000.000

502. Sermaye Diizeltme Olumlu Farklar 14.764.337 14.764.337 -

52. Sermaye Yedekleri 201.806.756 194.618.788 203.997.204

54. Kar Yedekleri 4.387.844 4.387.844 4.387.844

540.  Yasal Yedekler 4.387.844 4.387.844 4.387.844

57. Gegmis Yillar Karlart 70.225.548 8.907.108 107.768.572

59. Doénem Net Kart (Zarart) 18.534.453 51.325.425 32.277.631
TOPLAM KAYNAKLAR (PASIiF) 774.074.750 859.832.045 971.052.876

Kaynak: Veriler KAP (Kamu Aydinlatma Platformu) in internet sayfasindan derlenmistir.
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Sirketin 2014, 2015 ve 2016 yilsonu gelir tablosu Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2. Adese Alisveris Merkezleri Ticaret A.S. Yilsonu Gelir Tablosu

Hesap Ad1 2014 2015 2016
NET SATISLAR 609.265.238 642.891.227 649.314.128
SATISLARIN MALIYETI (-) (480.244.839) (496.632.738) (494.684.692)
BRUT SATIS KARI/ZARARI 129.020.399 146.258.489 154.629.436
Genel Yonetim Giderleri (-) (24.644.704) (22.095.524) (22.116.024)
Pazarlama Giderleri (-) (97.298.395) (112.897.225) (111.804.196)
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) - (35.942) -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 363.327 382.708 3.691.475
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (570.791) (467.234) (3.878.244)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 6.869.836 11.145.242 20.522.447
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 24.822.176 58.503.143 30.843.865
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (7.593) (3.325.742) (665.340)
FINANSMAN ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 31.684.419 66.322.673 50.700.972
Finansman Gelirleri 11.337.667 18.580.041 27.291.299
Finansman Giderleri (-) (17.385.793) (22.508.893) (34.318.313)
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 25.636.293 62.393.821 43.673.958
DONEM NET KARI/ZARARI 18.476.378 51.208.342 32.262.839

Kaynak: Veriler KAP (Kamu Aydinlatma Platformu) in internet sayfasindan derlenmistir.

4. BULGULAR

Adese Alisveris Merkezleri Ticaret A.S.’nin 2014-2016 mali tablolarindan elde edilen
oran analizi bulgular1 ve perakende ticaret sektoriiniin 2014-2016 ilgili oranlar1 Tablo 3’te
verilmigtir.

Tablo 3. Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. Oran Analizi Sonuglar1 ve Sektor Oranlari

Sektor Ortalamalar Adese Analiz
RASYOLAR Sonuglari
2014 2015 2016 2014 2015 2016

LIKIDITE ORANLARI
1. Cari Oran (%) 127,1 1238 126,5 102,8 1182 94,5
2. Likidite (Asit Test) Orani (%) 78,0 74,1 76,1 58,7 74,1 61,2
3. Nakit Orani1 (%) 18,7 17,7 18,2 5,5 52 4,9
MALI YAPI ORANLARI
1. Finansal Kaldira¢ Orani (%) 73,7 76,0 77,1 48,4 48,4 51,1
2. Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Orani (%) 26,3 24.0 22,9 51,6 51,6 48,9
3. Finansman Orani (%) 35,6 31,6 29,7 106,8 106,7 95,5
4. KVYK / Pasif Toplami Orani (%) 53,4 54,2 53,5 35,9 30,4 34,6
FAALIYET ORANLARI (DEVIR HIZLARI)
1. Alacak Devir Hiz1 (Kez) 8.8 3,8 8,3 28,8 27,2 20,6
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2. Stok Devir Hiz1 (Kez) 8,2 73 6,7 5,0 5,6 5,8

3. Donen Varlik Devir Hizi (Kez) 32 2.9 2.7 2.1 2,1 2,0

4. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi (Kez) 14,8 15,2 12,8 77,9 13,5 (35,0)

5. Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 6,7 6,0 5.6 1,2 1,2 1,0

6. Ozsermaye Devir Hiz1 (Kez) 8,1 8,2 7.9 1,5 1,4 1,4

7. Aktif Devir Hiz1 (Kez) 2,1 2,0 1,8 0,8 0,8 0,7
KARLILIK ORANLARI

a) Kar ve Sermaye iliskisi
1. Mali Rantabilite (%) [Net Kar (Zarar) /
Ozkaynaklar]
2. Ekonomik Rantabilite (%) [FVOK / Aktif Toplam] 6,2 6,1 54 4,1 7.7 52

3. Karlilik Orani1 (%) [Net Kar (Zarar) / Aktif

6,2 1,5 14 4,6 11,5 6,8

1,6 0,4 0,3 24 6,0 33
Toplami] ’ ’ ’ ’ ’ ’
b) Kar ve Satislar iliskisi
1. Faaliyet Kar Marj1 (%) [Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net 23 27 27 L1 17 32
Satiglar]
2. Briit Kar Marj1 (%) [Briit Satig Kar1 (Zarar1) / Net 142 15.5 6.1 212 28 238
Satiglar]

3. Net Kar Marj1 (%) [Net Kar (Zarar) / Net Satiglar] 0.8 02 0,2 3.0 8.0 5.0

4. Faaliyet Giderleri / Net Satiglar (%) a18) (12,7 (134)  (212)  (228)  (23.8)

Kaynak: Sektor ortalamalart TCMB Sektor Bilangolart (http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2017/menu.php)
adresinden temin edilen verilerle hesaplanmustir.

4.1. LIKIDITE ORANLARI

4.1.1. Cari Oran

Yukarida da deginildigi iizere cari oranin gelismekte olan iilkelerde 1,5 olmasi yeterli
kabul edilir. Tablo 3’e bakildiginda 6ncelikle perakende sektoriinde cari oranin yetersiz oldugu
soylenebilir. Incelenen isletmedeyse bu oranin sektére gore daha da diisiik oldugu
gorilmektedir. Buna gore isletmenin net isletme sermayesi yetersizdir. Diger bir ifadeyle
isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giicii agisindan zayiftir. Diger taraftan s6z konusu

oran 2016 yilinda daha da diigmiis (0,94) ve isletmenin likidite performansi iyice azalmistir.
4.1.2. Likidite (Asit Test) Oram

Likidite orani cari oranin tamamlayicisidir ve sektore gore degismekle beraber
genellikle 1 olmasi arzu edilir. Tablo 3’ten goriilecegi iizere isletmenin likidite durumu sektore

gore daha kotii ve dalgal bir seyir izlemektedir.
4.1.3. Nakit Oran

Tablo 3’e gore perakende sektoriiniin nakit orani arzu edilen deger olan 0,20’ye
yakindir. Isletmenin nakit oranlarrysa sektdr oranlarmin ¢ok altindadir. Sonug olarak isletmenin
ele alinan donemde ciddi bir nakit sikisikligr ile kars1 karstya kalmistir. Daha agik bir ifadeyle

yasanan bu nakit sikintisi isletmenin cari oran ve likitide oran1 gibi biiytikliikleri de muhtemelen
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etkilemistir. Nakit sikigikliginin giderilmesi i¢in isletmenin ilerleyen donemlerde para ve

sermaye piyasalarindan bor¢lanmak zorunda kalabilir.
4.2. MALi YAPI ORANLARI
4.2.1. Finansal Kaldira¢ Orani

Isletmenin yabanci kaynaklarmin toplam aktiflere orani (kaldirag orani) hem sektor
ortalamalarinin hem de % 50°nin altindadir. Nitekim sektordeki diger firmalarin kaldiragtan
faydalandiklar1 diger bir ifadeyle sermaye yapilarinda 6nemli 6l¢lide dis kaynak kullanma
egiliminde olduklart sdylenebilir. Bu oranin %50 nin altinda olmasi isletmeninin sermayesinin
0zkaynak agirlikli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte 2016 yilinda kaldirag oraninda
artis olmustur. Bunun sebebi isletmeninin s6z konusu yilda 6zsermayesinin asindigi ya da
borglarinda azalma oldugu anlamlarina da gelebilir. Sonug¢ olarak, sektér oranlarma da
bakildiginda isletmenin dis kaynak kullanimini arttirabilir ve bu sayede kaldira¢ etkisinden

faydalanabilir.
4.2.2. Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Oram

Bu oranin yorumlanmasi kaldirag oramiyla benzerdir. Rakamlara bakildiginda
isletmenin 6zkaynaklarinin oldukga iyi oldugu sdylenebilir. Fakat 2016 yilinda bu oranda

dikkate deger bir diisiis yasanmustir.
4.2.3. Finansman Oram

Finansman oraninin genellikle yiiksek olmasi istenir. S6z konusu oranin en az 1:1
olmast arzu edilir. Tablo 3’ten sektor finansman oranlarinin ¢ok koétii olmasimna ragmen
isletmenin bu kosulu sagladig1 goriilmektedir. Diger taraftan yukarida da deginilen 2016 yili
farklilig1 burada da goriilmektedir.

4.2.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oraninin 1/3 veya daha az olmasi
arzulanir. Diger mali yap1 oranlar1 gibi bunda da sektor ortalamalar1 ¢ok kotii fakat yine

isletmenin goriinimii iyidir.
4.3. FAALIYET ORANLARI
4.3.1. Alacak Devir Hiz1

Rasyo analizi bulgular1 tablomuza goére isletmenin alacak devir hizinin sektor

oranlarinin yaklasik ii¢ kati oldugu goriilmektedir. Buna gore isletmenin alacak tahsil
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kabiliyetinin olduke¢a iyi oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte zaman igerisinde isletmenin

alacak tahsil kabiliyeti agisindan ¢ok az da olsa kotiiye gittigi ileri siiriilebilir.
4.3.2. Stok Devir Hiz1

Tablo 3’e gore isletmenin stok devir hizi sektor ortalamalarmin altindadir. Bu
gostergeye bakilarak isletmenin etkin bir stok yonetim sistemi kuramamis oldugu sdylenebilir.
Diger taraftan zaman igersindeki egilime bakildiginda igletmenin stok yOnetiminde giin

gectikce daha iyiye gittigi goriilmektedir.
4.3.3. Donen Varhk Devir Hiz1

Dénen varlik devir hizinin genellikle yiiksek olmasi arzu edilir. Isletmenin dénen varlik
devir hiz1 sektdr ortalamalarinin altinda seyretmektedir. Bu oranin diisiik olmasi sonucu

isletmenin karlilig1 azalabilir ve finansman gereksinimi artabilir.
4.3.4. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Tablo 3’e gore isletmenin net galisma sermayesi devir hiz1 sektor oranlarindan bagimsiz
ve 6nemli bir inis ¢ikis siirecine sahiptir. Isletmenin bilango ve gelir tablosuna bakildiginda
bunun net satiglardan kaynaklanmadigi goriilmektedir. Bu dalgali siirecin sebebi donen
varliklarda ve kisa vadeli yabanci kaynaklardaki ciddi artis veya azaliglardir. Sonug olarak

isletme istikrarli bir finansal yonetim uygulamamaktadir.
4.3.5. Duran Varhk Devir Hiz1

Isletmenin duran varlik devir hiz1 sektdr ortalamalarinin énemli derecede altindadir.
Buna gore isletme ya duran varliklarmi verimli kullanamamakta ya da atil kapasiteli duran

varliklara sahiptir.
4.3.6. Ozsermaye Devir Hizi

Isletmenin 6zsermaye devir hiz1 sektdr ortalamalarmin énemli dl¢iide altindadir. Mali

yap1 oranlar1 boliimiinde de deginildigi lizere isletme 6zsermayesini etkin kullanamamaktadir.
4.3.7. Aktif Devir Hiz1

Tablo 3’e gore isletmenin aktif devir hizi oranlar1 sektér ortalamalarinin altindadir.
Aktif devir hizinin diisiik olmasi isletmenin riskinin yliksek oldugunu ve karliliginin zayif

oldugunu gosterir.
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4.4. KARLILIK ORANLARI
4.4.1. Kar ile Sermaye Iliskisi

Kar ile sermaye iligkisini ortaya koyan oranlar; mali rantabilite (6zkaynak karlilig1),

ekonomik rantabilite (esas faaliyet karlilig1) ve karlilik oran1 (aktif karliligi, karlilik)’dir.
4.4.1.1. Mali Rantabilite

Isletmenin mali rantabilitesi diger bir deyisle 6zkaynaklarmin karlilig1 istikrarsiz bir
gorliniime sahiptir. Yine de genel olarak isletmenin 6zkaynak karliliginin sektor ortalamalariin

tizerinde oldugu sdylenebilir.
4.4.1.2. Ekonomik Rantabilite

Isletmenin toplam varliklarin1 ne olgiide etkin kullandigii gdsteren ekonomik
rantabilite oran1 esas faaliyet karliligimi Olgmesi bakimindan oOnemlidir. Tablo 3’e gore
isletmenin ekonomik rantabilitesi istikrarsizdir ve genel olarak sektér oranlarma yakindir.
Bununla birlikte sektdrde s6z konusu oran azalis egilimindeyken igletme bu orani arttirmay1

basarabilmistir.
4.4.1.3. Karhlik Oram

Karlilik orani da tipki ekonomik rantabilite oran1 gibi varliklarin ya da kaynaklarin ne
kadar etkin kullanildigin1 ortaya koymaktadir. S6z konusu oran literatiirde “aktif karlilig1” ya
da kisaca “karlilik” olarak bilinir. Perakende sektoriinde bu oranin azalis egilimi iginde oldugu
diger bir ifadeyle sektorde karliligin azaldig1 Tablo 3’ten goriilmektedir. Incelenen isletme ise
karlilik oran1 agisindan yukaridaki diger iki oranda da oldugu gibi istikrarsizdir. Diger taraftan
isletme ele alinan donemde s6z konusu orani arttirabilmeyi kismen de olsa basarmistir. Sonug

olarak, isletmenin karlilik performansi sektor ortalamalarindan daha iyidir.
4.4.2. Kar ile Satislar iliskisi

Kar ile satislar iligkisini arastiran oranlar; faaliyet kar marji, briit kar marj1. net kar marj

ve faaliyet giderinin net satislara oranidir.
4.4.2.1. Faaliyet Kar Marj1

Isletmenin faaliyet kar marj1 sektdr ortalamalarina yakindir ve artis egilimi icindedir.
Nitekim 2014 yilinda s6z konusu oran sektor oraninin altindayken 2016 yilinda isletmenin bu

orani sektdr oraninin {izerine ¢ikmistir. Buna gore isletmenin esas faaliyetlerinin karliligr artig
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egilimindedir. Nihayetinde isletmenin temel mali tablolar1 gelecek agisindan olumlu sinyaller

vermektedir.
4.4.2.2. Briit Kar Marj1

Isletmenin briit kar marj1 oran1 sektdr ortalamalarmnin {izerindedir. Bununla birlikte
yillar itibariyle isletmede bu oran artis egilimindedir. Kisacas1 s6z konusu orana gore isletmenin

mali durumu zamanla daha iyiye gitmektedir.
4.4.2.3. Net Kar Marji

Net kar marj1 yani net karin net satiglara orani satislarin karlilik derecesi olarak da
isimlendirilebilir. S6z konusu oran sektor acisindan degerlendirildiginde  diisiis
gbzlemlenmektedir. Isletmedeyse sdz konusu oran genel olarak artis egilimindedir ve sektor
ortalamalarinin oldukg¢a iizerindedir. 2015 yilina bakildigindaysa oranin asir1 yiiksek c¢iktigi
gorilmektedir. Nihayetinde isletmede net kar marj1 agisindan istikrarsizlik ve nispeten artig

egilimi s6z konusudur.
4.4.2.4. Faaliyet Giderlerinin Net Satislara Oram

S6z konusu oran hem sektdr hem de isletme agisindan artis egilimine sahiptir. Diger
taraftan isletmede s6z konusu oran sektor ortalamalarinin {izerindedir. Buna gore isletmenin
faaliyet giderleri olmasi1 gerekenden daha yiiksektir. S6z konusu oraninin gerek sektorde
gerekse isletmede artis egiliminde olmasi giderlerin satislardan daha hizli arttigini ifade

etmektedir. Bu da genel olarak karlili§1 azaltan bir unsur olarak degerlendirilebilir.

SONUC

Bu calismada Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S.’nin 2014-2016 yil sonu
konsolide mali tablolar1 oran analizi ile incelenmistir. Sirketin bilangco ve gelir tablosuna
bakildiginda dogal biiylime orani ve enflasyon etkisiyle bilanco ve gelir tablosu toplam
rakamlarinda artis egilimi gézlemlenmektedir. Diger taraftan 2015 yilinda isletmenin donem
net karinda yiiksek bir artig goriilmektedir. Bu artisin sebebiyse isletmenin esas faaliyetleri
disinda mali ve maddi duran varliklara ¢ok fazla yatirim yapmis olmasi ve bu faaliyetlerinden
elde edilen gelirlerdir. Ayrica sirket 2016 yilinda 6zsermaye artirimina gitmistir. Bu genel

hususlar oran analizi sonuglarini etkileyebilecek niteliktedir.
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Likidite oranlarina bakildiginda isletmenin likit varlik sikintisi ¢ektigi goriilmektedir.
Ozellikle nakit agisindan isletme zor durumdadir. Bu hususlar acisindan perakende sektérii de

kotii durumdadir. Fakat isletmenin likidite durumu daha da kotiidiir.

Mali yapr oranlann agisindan isletme Ozsermayesi giiclii ve kaldiractan
yararlan(a)mayan bir goriinimdedir. S6z konusu mali yap1 oranlarina gore isletme sektdrden
daha iyi durumdadir. Bunun temel sebebi isletmenin 6zkaynaklarmin yiiksek olmasidir.

Sirketin 6zkaynak yapisinin giiclii olmasi biiyiik olasilikla karini arttirabilmesinin de nedenidir.

Faaliyet oranlarmma bakildigindaysa isletmenin sadece alacak devir hizinin sektor
ortalamalarinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Diger devir hizi oranlarinda isletmenin
performansi sektoriin ¢ok altindadir. Faaliyet oranlarmin diisiikliigli isletmenin karliliginin

azalabilecegini ve ek finansman gereksinimi duyabilecegini gostermektedir.

Karhlik oranlar degerlendirildiginde isletmeninin karliliginin énemli Slgiide sektor
ortalamalarinin iizerinde oldugu, 6zkaynak karliliginin yine yiiksek oldugu ve faaliyet

giderlerininse ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak; Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. likiditesini saglamlastirmali,
esas faaliyet gelir ve giderlerine daha fazla odaklanmali ve sektor ortalamalarina gore iistiin

oldugu kar yaratabilme yetenegini istikrarli hale getirmelidir.
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Extended Abstract
Summary

Introduction

Financial analysis is of vital importance for enterprises. In the information age, the efficiency
of financial decision makers within the enterprises has increased. Today, the positions of
financial managers in the organizational hierarchy have become more critical. Finance
managers provide valuable information to the top management in terms of business
management. As a requirement of the knowledge economy, finance managers must make
decisions using all kinds of data or information. As a matter of fact, the information obtained
from the company's financial statements should be interpreted and evaluated and the most
effective financial options should be determined. Then the top management of the enterprise
should try to apply this information in line with the organizational goals. The ratio analysis,
which is a basic financial analysis technique, is an analysis frequently used by finance
managers. The findings obtained by the ratio analysis are important in themselves and constitute
the basis for other financial analyzes. When the studies in the literature are analyzed, it is seen
that different analysis is done on the ratio analysis findings. This study both theoretically
examines the method of ratio analysis and includes an application. Example enterprise is a retail
business.

Purpose of the Study

The main purpose of this study is to analyze the ratio analysis method theoretically and to
determine the financial status of the selected company for the application. The secondary aim
of the study is to provide a basis for further analysis of financial nature. As a matter of fact, by
comparing the sector ratios with the results of Adese Ticaret A.S., financial information has
been provided for other sector enterprises. Another aim of the study is to explain the stages of
a method that can be applied to all sectors or enterprises.

Theoretical Framework

Ratio analysis is generally divided into four groups. i) Liquidity Ratios, ii) Financial Structure
Ratios, ii1) Operating Rates, iv) Profitability Ratios

Liquidity ratios are used to determine whether the effectively working of the cash conversion
cycle. In other words, it can be measured whether the can realize an effective cash flow with
liquidity ratios. As a matter of fact, the cash deficit or cash surplus of the company can be
estimated with these ratios.

With financial structure ratios can be obtained knowledge about financial risk of the enterprise.
As a matter of fact, the financial leverage level calculated with these ratios provides information
on whether the capital structure of the enterprise is effective or not. On the other hand, the
effectiveness of the enterprise in meeting its obligations can be estimated with the help of these
ratios. In general terms, the relationships between the financial structure ratios and the main
items of the balance sheet can determined.

Activity rates measure whether the uses its assets effectively. These ratios are calculated by
proportioning the net sales to any balance sheet data. Generally, the efficiency of the enterprises
that work more efficiently is also high. Again, the high rate of activity shows that the
profitability of the enterprise is also high. Therefore, enterprises try to increase their activity
rates.

Profitability ratios measure the enterprise's capacity to generate profits. By its very nature, every
company wants to have higher profitability rates. Profitability ratios explain the relationship
between profit and capital or the relationship between profit and sales. With these ratios, the
enterprise can calculate asset profitability or return on equity.
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Method

In this study, ratio analysis is used from financial analysis techniques. Ratio analysis is an
analysis method used in many studies in the literature. More importantly, this analysis technique
forms the basis of many advanced financial analysis methods. Ratio analysis is a practical tool
in the interpretation of financial statements. Adese A.S. 2014-2016 end-of-year financial
statements of the company were obtained from the Public Disclosure Platform (KAP). The ratio
analysis was applied to the data compiled from here. The ratios found were also compared with
the sector ratios taken from the TCMB's website.

Findings and Discussion

In this study, 2014-2016 consolidated financial statements of Adese Shopping Centers were
analyzed with ratio analysis. When the balance sheet and income statement of the company is
analyzed, there is an increasing trend in the total figures of the balance sheet and income table
due to the natural growth rate and inflation. On the other hand, there is a high increase in the
net profit of the period in 2015. This increase is due to the fact that the enterprise has invested
a lot in financial and tangible fixed assets other than its main operations and the revenues
obtained from these activities. In addition, the company increased its equity capital in 2016.
These general issues may affect the results of the ratio analysis.

When the liquidity ratios are analyzed, it is seen that the company has a liquid asset shortage.
The enterptise is particularly in difficult situation in terms of cash. In terms of these issues, the
retail sector is also in poor condition. But the liquidity situation of the enterprise is even worse.
In terms of financial structure ratios, operating equity is strong and leverage is used. According
to these financial structure ratios, the enterprise is better than the sector. The main reason for
this is the high equity of the enterprise. The strong equity structure of the company is probably
the reason why it can increase the profit.

When the operating ratios are considered, it is seen that only the turnover rate of the enterprise
is above the sector average. At other turnover rates, the performance of the enterprise is well
below the sector. The low rate of activity shows that the profitability of the enterprise may
decrease and may require additional financing.

When the profitability ratios are evaluated, it is seen that the profitability of the enterprise is
significantly above the sector averages, the return on equity is high and the operating expenses
are very high.

Result and Suggestions

The selected retail trade enterprise Adese Shopping Centers Trade Inc.;

- Should strengthen its liquidity,

- Should focus more on main operating income and expenses,

- Should balance the ability to create profits.

Keywords: Ratio Analysis, Retailing Sector, Comparative Analysis
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