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Tiirkiye’de Gida Perakendeciligi Sektériinde Finansal Analiz ve
Bir Uygulama

Yakup ULKER' ve Oznur ARSLAN?

Oz

Calisma, BIST-Perakende Ticaret Sektoriinde islem goren 3 market zincirinin (BIM, MIGROS, CARREFOURSA) finansal analiz
tirlerinden oran analizi yontemiyle finansal performanslarini tespit etmeyi ve market zincitlerinin dénemler bazinda finansal
performanslarini karsilastirmayt amaglamistir. Bu baglamda arastirmada, market zincirlerinin kamuoyuna agikladigt ve bagimsiz
denetimden gecmis 2015-2018 yillarina ait olan IMKB’de yayimlanmis finansal tablolart kullanilmustir. Analizi yirtitmek icin,
secilen firmalarin mali tablolarina; likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlari uygulanmistir. Calismanin sonucunda, sirketler
karsilastirldiginda nispi olarak likidite orani yiikseklik diizeyi siralamast MIGROS, BIM MAGAZALARI ve CARREFOURSA
olarak gergeklesirken, MIGROS firmasinin alacak devir hiz1 diger sirketlere kiyasla daha yiiksektir. BIM Magazalarinin stok ve aktif
devir hiz1 diger firmalara gbre daha yiiksektir ve stoklara daha az fon baglamistir. Kisa vadeli borglarin vade yapist bakimmndan
durumu en iyi olan firmanin MIGROS firmast oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli borclarini karsilama bakimindan en zayif
firmanin CARREFOURSA firmasi oldugu séylenebilir. Faaliyet karliligi orant bakimindan durumu en iyi olan firma BIM market
zinciri oldugu gorillmektedir. Net kar orani bakimindan durumu en olumsuz olan firmalar CARREFOURSA ve MIGROS
sitketleridir. MIGROS firmast (2017 yih hari¢) ile CARREFOURSA firmasinin 2015-18 yillart arasinda zarar etmis olmast 6z
kaynak karliligint olumsuz yénde etkilemistir. Aktif karlilik orant en iyi olan firma BIM Marketler zinciridir. Aktif karlilik orant
bakimindan durumu en zayif olan firmanin CARREFOURSA oldugu gorilmektedir. Bu degerlendirmeler 1siginda, tlke icin
vazgecilmez olan gida perakendecilik sektoriindeki firmalarin bazilart verimli ve yatirima elverisli bir tablo cizerken bazilar ise
yatirim agisindan etkin bir performans sergileyememislerdir.

Anabtar Kelimeler: Finansal oran, Gida perakende sektori, Finansal performans, Analiz, Firma degeri

Financial Analysis and an Implementation on Food Retailing Industry in Turkey

Abstract

The present study aims to determine the financial performances of 3 grocery store chains (BIM, MIGROS, CARREFOURSA),
which are traded in BIST-Retail Sector, by using ratio analysis that is one of the financial analysis methods and to compare the
financial performances of chains by seasons. From this aspect, the chains’ 2015-2018 financial statements, which have been
publicized by the chains and published by IMKB, were used in the present study. In performing the analyses, the liquidity,
operation, financial structure, and profitability ratios were applied to the financial statements of selected companies. As a result of
the study, the companies were compared and the descending sort of companies is as follows: MIGROS, BIM, and
CARREFOURSA. On the other hand, the accounts receivable turnover of MIGROS was found to be higher than the others. The
inventory turnover and asset turnover rates of BIM Stores were higher than other and they invented less in stocks. MIGROS was
found to be the best from the aspect of the maturity structure of short-term debts. CARREFOURSA was found to be the
weakest company in terms of short-term debt coverage ratio. BIM was found to be in the best conditions in terms of operating
profitability. The most negative companies in terms of net profit ratio were CARREFOURSA and MIGROS. MIGROS (except
for the year 2017) and CARREFOURSA made losses between 2015 and 2018 and it negatively affected their return on equity.
The company with the highest return on assets was found to be BIM Grocery Store Chain. The company having the lowest return
on assets was found to be CARREFOURSA. The food retailing industry is a necessity for the country. As a result of analyses, it
was determined that, although the positive advancements were achieved in the sector and it is suitable for investment for several
companies, some companies couldn’t perform efficiently enough from the aspect of investment.

Key Words: Financial ratio, Food retailing industry, Financial performance, Analysis, Firm value

Aufigin / Please Cite As:

Ulker, Y. ve Arslan, O. (2020). Tiirkiye’de gida perakendeciligi sektériinde finansal analiz ve bir uygulama. Manas
Sosyal Aragtrmalar Dergisi, 9(4), 2531-2540.

Gelis Tarihi / Received Date: 19.01.2020 Kabul Tarihi / Accepted Date: 02.05.2020

1 Dr. Ogr. Uyesi - Sivas Cumhuriyet Universitesi, I.IB.F. - yulker@hotmail.com
ORCID: 0000-0002-3070-0521

2 Dr. Ogr. Uyesi - Sivas Cumhuriyet Universitesi, Cumhuriyet Meslek Yiiksekokulu - oznurkul@cumhuriyet.edu.tr
ORCID: 0000-0001-5973-9107



ULKER ve ARSLAN
Tiirkiye'de Gida Perakendeciligi Sektoriinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama

Girig

Giniimiizde rekabetin yogun yasandigi alanlardan birisi olan gida perakende sektori; perakende pazar
payinin en Onemli payina sahiptir. Gegmis birka¢ yildan bu yana mahallelerde yer alan kiiciik gida
isletmeleri, yerlerini orta ve buylk 6lcekli magazalara birakmistir. Bu magazalarin giremedigi mahalleler
artik bir pazar alan1 olarak goriilmekte ve rekabetin ¢etin oldugu yerler arasinda sayilmaktadir. Bu sebeple
gida perakende isletmeleri, ellerindeki butin kaynaklari, yeni magaza zinciri a¢ma konusunda
kullanmaktadirlar. Bu perakende isletmeleri, bakkal olarak tamimladigimiz en kigik gida marketleriyle,
hipermarket olarak tanumladigimiz en buyik gida marketleri arasinda yer alarak biitiin kesimlere hitap
etmektedir. Insanlarin her tiirlii ihtiyaclarint karsilayan bu magazalar tilkemizde alisveris igin tercih edilen
en gbzde mekanlardan olmugtur. Bunun yaninda bu sektérde elde edilen yillik cironun kayda deger bir

kismint bu magazalar almaktadir. Kisacast bu magazalar gida perakende sektérinin lokomotifidir
diyebiliriz (Karahan, 2014, s. 1).

Lokomotif olarak ifade ettigimiz bu isletmelerin bilgilerinden faydalanan birgok ¢ikar grubu vardir.
Devlet, calisanlar, tedarikgiler, misteriler ve kredi kurumlart bunlardan bazilaridir. Yatrimcilarin yatirim
yapabilmesi, kreditorlerin saglikli bir kredi politikast belitlemesinde isletmenin sektérel durumu, rekabet
ortami, diger kisi ve kuruluglarla iliskisi gibi durumlann yani sira finansal bilgilerin incelenip
degerlendirilmesi de 6nem arz etmektedir. Bu sebeplerle isletmelerin mali durumunu ortaya koyan finansal
durum analizlerinin yapilmast isletme ¢ikar gruplarinin saglikli karar almasi icin zorunlu bir hal almistir
(Bodur, 2006, s. 51).

Bu baglamda calismanin amaci, BIST-Perakende Ticaret Sektdrii’nde islem géren 3 market zincirinin
(BIM, MIGROS, CARREFOURSA) finansal analiz tiirlerinden oran analizi yontemiyle finansal
performanslarini tespit etmektir. Calismada Tiirkiye’de perakendecilik sektoriniin genel yapist hakkinda
bazi bilgiler verildikten sonra s6z konusu isletmelerin oran analizi yontemiyle finansal durumlart hakkinda
performans degerlendirmeleri yapilmistir.

Turkiye’de Perakendecilik Sektériiniin Genel Yapis1

Perakendecilik, “tiketicilere kisisel veya ailesel kullanimlarini saglamak amaciyla, dogru trtin veya
hizmetin, dogru fiyatla ve dogru zamanda tiiketiciye sunulmast yoluyla deger katan bir dizi isletme faaliyeti
olarak” tanimlanmaktadir (Levy ve Weitz, 2004, s. 0).

Tirkiye’de perakende sektriiniin cirosu 2019 sonu itibariyla 170 milyar dolar civarindadir
(https:/ /www.ckonomist.com.tr). Bu cironun yaklasik olarak % 67’si gelencksel, %33’t ise organize
perakendeden olusmaktadir (Ozden ve Ersan, 2019: s. 8).Sektér gida perakendeciligi ve gida dist
perakendecilik olarak ayrilmaktir. Ayni zamanda temel ihtiyaclar ve temel olmayan ihtiyaclar seklinde de
siniflandirilabilmektedir. Temel ihtiyaglar, tarim odakli kirsal kesimlerde toplam perakende harcamalarinin
buytk payini olusturmaktadir.
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Sekil 1. Guda ve Alkolsiiz Igeceklerin Tiiketici Harcama Sepetindeki Pay: (Kaynak: TUIK)
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Oniimiizdeki dénemde gida perakendecileri igin genel goriiniim, kentlesmenin artmast ve geng
nifusun demografik olarak daha fazla hazir gida tiketimi ve market harcamastyla gida perakende
satislarina olan talebin artmast seklinde olacaktir. Nitekim asagidaki gida, icecek ve tiitiin perakende satis
hacim endeksi de bu bulgularimiz1 destekliyor. Endeks 2010 yilindan beri kesintisiz sekilde artmakta olup
son sekiz yilda ortalama %4 seviyesinde buyumdstiir. Ttrkiye gida perakende sektdriiniin hem istihdama
hem de ¢arpan etkisi sayesinde biiyiime ve kamu biitgesine katkist bulunmaktadir (Ozden ve Ersan, 2019,
s. 12).
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Sekil 2. Perakende Satss Hacim Endeksi Gida, Iece ve Tiitiin (Yil Ortalamasr) (Kaynak: TUIK)

Olusturdugu toplam istthdam bakimindan tiim sektorler icerisinde ikinci sirayr alan perakende
sektoriinde calisan devir oranlari sirket verimliligini en ¢ok etkileyen faktorlerin basini gekiyor. TUTK
tarafindan aciklanan resmi istatistikler, 2015 yilinda perakende sektoéri calisan sayistnin 1 milyon 826 bin
kisi oldugunu goésteriyor. 2016 ve 2017 Eylil dénemine kadar olan perakende sektoérit SGK degisim
oranlarindan yola c¢ikarak, 2016 yilinda sektdr isttihdami 1 milyon 810 bin kisi dizeyinde gerceklesti.
Perakendede istihdam edilen kisi sayist 2017 yilt Eylil sonunda ise tahminen 1 milyon 925 bin kisiye ulastt
(KPMG, 2018, s. 10).
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Sekil 3. Perakende Sektorii Calisan Sayilar: (2009-2017) (Kaynak: KPMG, 2018, 5. 10)

Yillara gore degetlendirme yapddiginda sektdr, istihdam oranlarini yukarlara tasiyabilmektedir.
Turkiye’de yer alan igsizlik oranlartyla genc niifus dinamiklerinin sektdriin istthdam ihtiyacini diger
sektorlere nispeten daha iyi karsiladigr gézlenmektedir.

Perakende ciro endeksi ise cari fiyatlar ile perakende satislarint 6lgmekte olup 2017 yilindan itibaren
hizlanmigtir. Tirkiye perakende pazari yerel ve uluslararasi zincir magazalart ile biylimekte olup, son
zamanlarda satin alma ve bitlesmeler ile bitlikte daha da biytimustir.
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Sekil 4. Perakende Ciro Endefksi - Yillik Degisim 2010-2017 (Kaynak: KPMG, 2018, 5. 12)

2017’ye, bir 6nceki yilla karsilastrildiginda yiksek bir ciro ile giren perakende sektdrii, 2016’nin ayni
donemiyle karsilastirddiginda ytizde 11 ciro bilytimesi yakaladigr gorillmektedir.

Mali Tablolar Analizi ve Thrleri

Bilango, gelir tablosu, fon akim tablosu ve 6z kaynak degisim tablosu gibi mali tablolar isletmelerin
finansal durumlart hakkinda 6nemli bilgi saglar. Mali analiz ise, “mali tablolar arasinda yer alan ¢esitli
kalemler arasinda karsilastirmalar, yiizdeler ve oranlar yolu ile iliskiler kurmak ve bu iligkilerin dl¢tilmesi ve
yorumlamasi olarak” tanimlanir. Analizlerle isletmelerin nereye dogru gittigi, kalemler arasindaki iliskilerin
ve degisimlerin ne anlama geldigi gibi konular hakkinda tahminlemelerde bulunulur (Cetiner, 2007, s. 7).

Bu baglamda mali analizin temel amacr; isletmenin geemis basarisini degerlendirerek gliclit ve zayif
yanlarini ortaya c¢tkarmak ve isletme ile ilgili taraflara, isletme ile ilgili verecekleri kararlarda finansal bilgi

destegi saglamak ve sonucta atilacak adimlarin dogruluk derecesinin artirilmasina katki saglamak oldugu
ifade edilebilir.

Mali analiz ile agsagidaki konular hakkinda bilgiler elde edilir (Arda ve Gégebakan, 2003, s. 61):

o TIsletmelerin varliklarinin dagilimini ve verimli kullanilip kullanilmadigins,

o Isletme kaynaklarin etkin kullantlip, kullanilmadig1 ve kaynaklardan faydalanma derecesini,
e Isletmelerin kisa ve uzun vadeli borclari 6deme gliclerini,

o Isletme karliliginin tespitini ve borsa performansinin degerlendirilmesini,

o Isletme aktif karlilik diizeyi,

e Nakit, stok ve alacaklar gibi varliklarin yonetiminin etkinligini.

Mali tablolar analizi genel olarak Karsilagtirmali Mali Tablolar Analizi, Dikey Ytizde Analizi, Yatay
Yizde Analizi (Trend Analizi) ve Oran Analizi yontemleri kullanilarak yapilir.

Oran analizi finansal tablolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki nispi iliskiyi géstermektedir. Bu
bakimdan oran analizi finansal tablolarda yer alan finansal kalemlerin kullanilmasi ile isletme hakkinda
detaylt bilgi edinilmesine imkan saglamaktadir (Yilmaz ve Aslan, 2018, s. 40). Isletmenin; belli bir dénemi
veya bir birini takip eden dénemlerine ait bor¢ 6deme kabiliyeti, varliklarini kullanma verimliligi, mali
yapisindaki risklilik derecesi ve karliligi gibi konular izerinde gliclii ve zayif yonler detayli olarak incelendigi
icin oran analizi hem statik ve hem de dinamik analize uygun bir tekniktir.

Finansal analizde kullanilan oranlar amag ve fonksiyonlara gére dort guruba ayrilmaktadir; Kisa vadeli
bor¢ 6deme glicint gosteren likidite oranlari; varliklarin nereden finanse edildigini gésteren mali yap1
oranlari; varliklarin devir siiresini goésteren faaliyet oranlari ve isletmenin cesitli acilardan karhligin
gosteren karlilik oranlart olmak tizere dort temel nokta tzerinden gergeklestirilen oran analizi, hem
isletmenin sadece bir dénemine ait finansal durumunu ortaya koymakta ve hem de bir birini takip eden
doénemler ile kiyaslanarak daha anlamli bir yorum yapilmasina imkan saglamaktadir.
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Literatiir Taramasi

Isletmelerin durumunu gecmis donemler, sektér ortalamalart ve standart oranlarla kiyaslamaya olanalk
tantyan ve bu sayede isletmelerin hayatta kalabilmesini saglayan mali analiz teknikleri kullanilarak yapilan
akademik ¢alismalardan bazilari agagida siralanmistir.

Steed vd (2003), otel isletmelerinin uygulamis olduklart tam pansiyon ve yart pansiyon (oda-kahvaltr)
programindaki odalarin toplam kara katkilarini finansal oranlar yéntemi kullanarak hesaplamiglardir.
Schmidgall ve Defranco (2004), otel ve yiyecek isletmelerinin finansal bagarilarint oran analizleri yontemi
kullanarak incelemislerdir. Buraimo vd. (2006), Ingiliz futbol kuliplerinin finansal performanslarini oran
yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Hulusi Yaglica (2006), ¢alismada, Istanbul Sanayi Odastinin (ISO)
acikladigr Turkiye’nin 500 Biyik Sanayi Kutruluslarinin, 1979-2003 yillari arasindaki mali raporlat
derlenerek on bes tane finansal oran hesaplanmis ve trend analizi gerceklestirilmistir. Dumanoglu ve
Ergiil (2010), IMKB’de islem goren on bir teknoloji mali tablolarini kullanarak oran analizi yapmis ve bu
oranlar tizerinden TOPSIS yontemi araciligtyla sirketlerin mali performansini élgmistiir. Dimitropoulos
(2010), calismalarinda Yunan futbol kuliiplerinin 1994-2004 yillari arasindaki finansal performanslarin
oran analizi ile incelemistir. Akin ve Ece (2013), IMKB’de islem goren sigorta sirketlerini ele aldigt
calismada bu sirketlerin 2006-2010 dénemine ait finansal performanslarini 6lgmek amactyla oran analizi
ve karsilastirmali tablolar analizi yontemlerini kullanmislardir. Karadeniz vd. (2014), Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren dért spor sirketinin finansal performansini oran analizi yéntemiyle belirleyip bu
sitketlerin iflas risklerini tespit etmeyi amaclamiglardir. Karadeniz vd. (2015), karayollatinda yolcu
tagimacilifl yapan isletmelere ait TCMB tarafindan yayimlanan finansal oranlart kullanarak oran analizi
yontemine gore soz konusu sektoriin finansal durumunu yorumlamuglardir. Sen vd. (2015), 6rnek otel
isletmesinin mali tablolarini finansal analiz yOntemlerini kullanarak analiz etmisler ve finansal analizin
otel isletmelerinin hedeflerine ulasmasinda ve basarisinda 6nemini irdelemislerdir. Gimiis ve Bolel (2017),
rasyo analizleriyle Istanbul’da faaliyet gosteren hava yolu sirketlerinin 2010-2015 mali tablolarint
incelemiglerdir. Calis vd. (2018), calismalarinda BIST’te faaliyet gosteren konaklama isletmelerini oran
analizi ve diger analizlerle incelemislerdir. 2013-2017 yillarini inceleyen arastirmacilar, 2016 yilinda Rusya
ile yaganan “ugak krizi’nin s6z konusu turizm isletmelerinin finansal performanst tizerinde etkili olup
olmadigini degerlendirmislerdir. Onal vd. (2018), ¢alismalarinda hava tasimaciligs isletmelerini Tiirkiye ve
Avrupa olmak Uzere oran analizi yontemiyle karsilastirmali olarak incelemislerdir. Guo ve Wang (2019),
bir Ingiliz perakende firmasinin finansal rasyolarini yine iki biyiikk perakende firmasi olan Tesco ve
Morrison’un finansal rasyolartyla karsilastirmali olarak incelemislerdir. Yenisu(2019) calismasinda, Adese
Alisveris Merkezleri Ticaret A.S.’nin 2014-2016 aras: verilerine oran analizi yéntemi uygulamistir.

Gortldig gibi oran analizi yontemi buitiin sektorlerdeki isletmelerin finansal performans diizeylerini
Ole¢mede kullanilabilen bir tekniktit.

Aragtirma Metodolojisi
Aragtirmanin Amaci

Bu calisgmanin amacit, BIST-Perakende Ticaret Sektoriinde islem géren 3 market zincirinin finansal
analiz yontemlerinden oran analiziyle finansal performanslarini tespit etmektir. Bu amaca ek olarak, market
zincitlerinin dénemler bazinda finansal performanslarinin karsilastirmasi da yapilmistir.

Veri Toplama Yéntemi

BIST-Perakende ve Ticaret Sektéri'nde 12 perakende firmasi bulunmaktadir. Bu firmalardan; BIiM,
MIGROS ve CARREFOURSA firmalart de bu sektérde market zinciri olarak faaliyet géstermektedir.
Calismada market zincirlerinin kamuoyuna acikladigt ve bagimsiz denetimden ge¢mis 2015-2018 yillarina
ait olan IMKB’de yayimlanmis finansal tablolart kullanilmistir. BIST’te Gida Sektoriinde islem goren 12
perakende firmast icerisinde ilgili dénemler icin verilerini diizenli olarak elde edilen 3 firmanin mali
tablolari analizde kullanilmistir. Gida marketleri piyasasinda; MIGROS ve CARREFOURSA
marketlerinden genellikle orta ve yiiksek gelir diizeyine sahip miisterilerin alis veris yaptigi ve BIM market
zincirinden ise orta ve alt gelir diizeyine sahip miisterilerin alis veris yaptigi ve iiriin fiyatlarinin BIM
marketlerinde MIGROS ve CARREFOURSA marketlerine gore daha uygun fiyatla satildigt algist vardir.
Bu alg1 firma verimliligi ve karliligin etkilemektedir. Bu hususlar da dikkate alinarak analiz yapilacaktr.
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Tablo 1. Tiirkiye Gida Perakendecileri

Grup (Acths yili) Magaza Sayilar
MIGROS (1954) 2131
BIM (1995) 8152
CARREFOURSA (1993) 640

Kaynak: www.bim.com.tr; www.migroskurumsal.com.tr; www.carrefoursa.com.tr

Aragtirmanin Analiz Streci

Finansman yoneticileri oran analizlerini mali tablolarda yer alan verileri yorumlamak amactyla
kullanmaktadirlar. Finansal oranlarin hesaplanmasi her ne kadar kolay matematiksel islemlerden olugmus
olsa da, firmalarin performanslarint etkin bir sekilde de 6l¢mek icin dikkatli bir gekilde analize tabi
tutulmast gerekmektedir (Demir ve Tuncay, 2012, s. 378). Basarilt bir oran analizi icin anlamsiz oran
kullanidmamali, oranlar amaclara uygun yorumlanmali, mevsimlik ve konjonktirel hareketler dikkate
alinmal, firmalarin gegmis bilgilerinin yaninda sektériin genel gidisi de dikkate alinmali ve gelecekle ilgili

hareket planlarina katki saglamak amaglanmalidir.

Guda sektoriinde finansal performanslarini incelemek tizere secilmis oranlar, BIST’te kayitl Perakende
Ticaret Sektoriinde islem géren 3 market zincirinin mali tablo verileri tizerinde uygulanmistir. Uygulama

icin secilen oranlar Tablo 2°de listelenmistir

Tablo 2. Caligmada Kullantlan Oranlar ve Formiilleri

Secilmig Oranlar

Oran Adi Likidite Oranlar1

Cari Oran Doén Varliklar/ K. V.Y.K

Likidite Oran (Dén. Var. - Stoklar)/ K.V.Y.K

Nakit Oran (Haz. Deg.+Men. Kiy.)/ KV.Y.K
Oran Ad1 Faaliyet (Varlik Kullanim) Oranlar1
Alacak Devir Hiz1 Net Satislar/ Ort. Ticari Alck.

Aktif Devir Hizt Net Satiglar/ Aktif Toplam

Stok Devir Hiz Satilan Malin Maliyeti/Ott. Stoklar

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Net Satislar/Calisma Sermayesi

Maddi Duran Varlik Devir Hizt

Net Satislar/Maddi Duran Vatlik (Net)

Oran Ad1

Mali Yap1 Oranlari

Yabanct Kaynak Orant

Top. Yab. Kayn./Pasif Toplam

Oz Kaynak Orant

Oz kaynaklar /Pasif Toplam

Yabanci Kaynaklarin Oz kaynaklara Orani

Top. Yab. Kayn./Oz kaynaklar

Yabanci kaynak Vade Yap. Orant

K.V.Y.K/Toplam Yab. Kaynak

Kisa Vad. Yab. Kaynak Orant

K.V.Y.K/Pasif Toplam

Uzun Vad. Yab. Kaynak Orant

U.V.Y.K/ Pasif Toplam

Duran Vatlik / Oz kaynak

Duran Vatlik / Oz kaynak

Oran Ad1

Karlilik Oranlari

Brut Kar Orani

Briit Satts Kart / Net Satislar

Faaliyet Kart Orani

Faaliyet Kar1/ Net Satislar

Net Kar Orant

Dénem Net Kart /Net Satislar

Oz Kaynalk Karlilik Orant

Dénem Net Kart /Oz Kaynaklar

Aktif Karlilik Orani

Doénem Kart/ Akdf Toplam
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Gida Perakendeciligi Sektériinde Yer alan Igletmelerin Finansal Analizi
Isletmelerin Likidite Oranlar1 Agisindan Incelenmesi

Isletmelerin kisa vadeli yabanct kaynaklarini zamaninda édeyip ddeyemeyecegini ve isletmelerin net
isletme sermayelerinin yeterli diizeyde olup olmadiginin tespitinde bir 6l¢ii olarak likidite oranlart kullandir.
Kisa vadeli borglart 6demede kullanilan kaynaklar dénen vatliklar arasinda yer alir.

Dénen vatliklar ile kisa vadeli yabanct kaynaklar arasindaki iliskileri gésteren ti¢ temel oran vardir
(Gabuk ve Lazol, 2009, s. 208).

a. Cari Oran: Her sektérde farkli olmakla birlikte oranin 2 olmast genellikle yeterli kabul edilir. Bu oran
her 1 TL’lik borca karsilik 2 TL'lik dénen varlik bulundurulmasint ifade etse de sermaye piyasalarinin
yeterli diizeyde gelismedigi tilkelerde oranin 1,5 olmast yeterli kabul edilir. Oranin yiksek olmast kredi
verenler i¢in iyidir ama isletmede fonlarin etkin ve verimli kullanilmadigini da ifade eder. Her seye
ragmen bu oran 1’in altinda olmamalidur.

b. Likidite (Asit-Test) Oran1: Bu oran cari orani tamamlar ve daha anlamli hale getirir. Stoklart dénen
vatliklardan ayirdigr icin daha keskin bir orandir. Odeme giiciiniin belirlenmesinde stoklarin paraya
cevrilmeme riskini ortadan kaldirir. Yine sektérel bazda degismekle birlikte oranin 1 olmast yeterli kabul
edilir.

c. Nakit Oran: Isletmenin elindeki mevcut hazir degerler ile kisa vadeli borclarin ne 6lctide karsilandigini
gosterir. Diger oranlara gére daha hassas olan bu oran da soktdrel bazda farkli olmakla birlikte genellikle
0,20 olmast yetetli kabul edilit.

Tablo 3. Iikidite Oranlar:

BIM MAGZALARI CARREFOURSA MIGROS
Secilmis Oranlar Villar

Likidite
Oran Ad1 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Oranlari
Cari Oran DI?{X??(/ 0,901 0894 00940 0944 0,592 0489 0456 0508 0,791 0894 1,159 1252
Likidiee ~ (200 Var.-

Stoklar) /0,494 0517 0560 0535 0221 0226 0238 0242 0371 0456 0,573 0,622
Oran

KV.Y.K
Nakit (Haz. Deg. +

Men. Kiy) /0,145 0,195 0,256 0,194 0,166 0,129 0,185 0,203 0,336 0,419 0,499 0,495
Oran K.V.Y.K

Bu baglamda Tablo 3 incelendiginde; gerek incelenen yillar ve gerekse sirketler agisindan;

Cari oran diizeyleri genel standart olarak kabul edilen 2’nin veya 1,5’in altindadir. Genel standart
yaninda sirketlerin dahil oldugu sektor ortalamasinin da dikkate alinmast gerekir. Son iki yil acisindan
MIGROS sirketinde kismi bir iyilesme gozlenmekle bitlikte genel olarak cari oramn 1’in altinda kalmas: finans
piyasalar: agisindan riskli oldugu seklinde dederlendirebiliriz. Bu hususlar dikkate alinarak incelenen sirketler
karsilastirildiginda nispi olarak cari oran yiikseklik diizeyi siralamast MIGROS, BIM MAGAZALARI ve
CARREFOURSA olarak gerceklesmistir. Ancak bu sirketletin &zsa vadeli borglarmn: karsilama agisindan risk
altinda oldugn soylenebilir.

Likidite oranlari cari oranin tamamlayicist niteligindedir ve stoklardan gelebilecek 6deme riskini
ortadan kaldirir. Incelenen yillar ve sirketler incelendiginde genel standart olarak kabul edilen 1’in
alundadir. Likidite oranmm da diisiik olmase sirketlerin  kisa vadeli borglarm:  karsilamada  riskli  olduklarim
gostermektedir. Bununla birlikte incelenen market zincirleri karsilastirildiginda nispi olarak likidite orant
yikseklik diizeyi siralamast MIGROS, BIM MAGAZALARI ve CARREFOURSA olarak gerceklesmistir.

Nakit oranlari bakimindan durumu en iyi olan market zinciri MIGROS firmasidir. Bu sirketin yillar
itibariyle nakit orant 0,20’nin tzerindedir. Yaklasik olarak genel standardin 2 katidir. Ancak bu durum
bor¢ 6deme acisindan iyi olmakla birlikte firmanin elinde gereginden fazla nakit bulundurdugunu
gostermektedir. Bu durumun firma karlthgr izerinde olumsuz etki yapacagini belirtmek gerekir. BIM ve
CARREFOURSA firmalarinin nakit oranlart genel standarda yakin olarak izlenmisgtir.

Bu ii¢ oran birlikte degerlendirildiginde 3 firmanin nakit oran diizeyleri yeterli olsa bile kisa vadeli borglarimn ddene
konusunda riskli olduklar: séylenebilir. Bununla birlikte daha kesin bir yargtya varabilmek icin stoklarin ve
alacaklarin devir hizlari ve borglarin 6deme streleri sirketlerin likidite oranlarini etkiler.
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Isletmelerin Faaliyet (Varlik Kullanim) Oranlar1 Agisindan Incelenmesi

Faaliyet oranlari isletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerini yiritmede kullandig: iktisadi kiymetlerin
etkin ve verimli kullanip kullanilmadigini belirlemek igin kullanidir. Bu oranlar satislar ile cesitli aktif
degerler arasinda uygun bir denge ve iliski bulundugunu varsayar. Bu oranlarin ylksek seyretmesi tercih
edilen bir durumdur.

Tablo 4. Faaliyet (Varlik Kullanim) Oranlar:

o BIM MAGAZALARI CARREFOURSA MIGROS
Secilmis

Oranlar Villar

Oran Adt 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Alacak Devir

Huz 33,15 31,09 2824 27,87 129,55 117,95 8133 9284 188,38 189,24 158,33 154,54

Stok Devir Hizi 14,98 1493 1411 12,68 476 622 563 611 6521 6,681 590 599

Aktif Devir Hizt 4,18 4,02 3,53 3,01 1,29 1,49 1,40 1,96 1,65 1,76 1,49 1,72

> > > > > >

Net Isletme
Sermayesi Devir  -73,05  -64,08 -108,52 -111,85 -5,83 -4,14 -3,04 -4.41 -12,66  -13,02 8,82 8,50
Hizt

Maddi Duran
Varlik Devir 9,77 9,60 8,10 8,74 471 6,75 5,95 8,22 7,69 8,72 4,10 4,85
Hizt

Bu hususlar dikkate alinarak Tablo 4 incelendiginde;

Bir faaliyet dénemindeki kredili ya da net satiglarin ticari alacaklara boliinmesi suretiyle hesaplanan
alacak devir hizz alacaklarin yilda kag kez tahsil edildigini gosterir. Bu hiz arttik¢a alacaklarin paraya ¢evrilme
derecesi artar. Ayrica bu oranin bilylimesi alacaklarin tahsil edilmesinde vadelerin kisaldigr anlamma gelir.
Ticari alacaklarin ortalama tahsil stiresi endiistri isletmelerinde 30 giin olarak kabul edilmektedir. Tabloya
bakildiginda MIGROS firmasinin alacak devir hizi diger sirketlere kiyasla daha yiiksektir. .Alacaklar: ile ilgili
daba etkin politika igledigini gostermektedir. Genel ortalamanin tzerinde olan CARREFOURSA firmasi da
alacaklars ile ilgili etkindir. Ancak BIM Magazalart ise ortalamaya yakin olmakla birlikte diger firmalara gore
¢ok etkindir diyemeyiz. Butin firmalarda son 2 yilda alacak devir hizlari diismiis olmasina ragmen oranin
genel ortalamaya yakin ve tzerinde seyretmesi olumlu bir gelismedir.

Yillar itibariyle stok devir hizinin biiyiime seyrinde olmast istenilen bir durumdur. Bu durum stok
devir stresinin azalmasint ifade eder. Siparislerin zamaninda karsilanmasi kayd: ile stok devir hizinin
yiksek olmasi tercih edilen bir durumdur. Bu oranin yiiksek seyretmesi nispi olarak stoklara daha az fon
baglanmast anlamina gelir. Sirketler arasinda kiyaslama yapildiginda BIM Magazalarinin stok devir hizt
diger firmalara goére daha yiksektir ve stoklara daba ag fon baglamistir. Fonlarm: diger alanlarda knllanarak
kazancnt artirabilir. Sonra siralama MIGROS ve CARREFOURSA seklindedir.

Aktif devir hizt ise sirketlerin aktiflerinin ka¢ katt satts yaptiklarini gosterir. Bu oranin da yiiksek
seyretmesi olumludur. Ancak degetlendirme yaparken sektdr ortalamasina da bakmak gerekir. Ayrica
degerlendirme yapilirken enflasyon oranlarinin da dikkate alinmasi gerekir. Clnkd satislar enflasyondan
ciddi oranda etkilenirken aktif toplam1 biraz geriden takip edebilir. Bitytik endiistri isletmelerinde bu oranin
2 seviyesinde olmast yeterli kabul edilirken kiiciik endiistri isletmelerinde 2-4 arasinda olmasi uygun oldugu
ileri stiriilmektedir. Tablo degerlendirildiginde oran siralamasinda BIM MAGAZALARI genel ortalamanin
tizerinde, MIGROS VE CARREFOURSA firmalari ise altinda gergeklesmistir. Bu durum MIGROS ve
CARREFOURSA sirketleti icin o/umsuz; olarak degerlendirilebilir.

Dénen varliklar ile kisa vadeli yabanct kaynaklar arasindaki farki ifade eden net isletme sermayesi
(calisma sermayesi) devir hizi, sermayenin ne kadar etkin kullanildigini gosterir. Sermayenin yeterli
oldugu durumlarda bu oranin yiiksek olmast olumlu bir durumdur. Ancak tablo incelendiginde BIM ve
CARREFOURSA marketlerinin 2015-18 yillarindaki ¢alisma sermayelerinin yetersiz oldugu ve kisa vadeli
borclarin karsilamada finansal riskler tasidigini séyleyebiliriz. MIGROS marketinin ise ilk iki yil igin
yetersiz olan calisma sermayesinin son iki yilda genel standardin altitnda olmasina ragmen kisa vadeli
borglarini karsilayabilecek diizeyde oldugunu séyleyebiliriz. Bu durumlar MIGROS marketleri icin finansal
acidan riskler tasidigt gercegini degistirmez. Tabloda calisma sermayesi devir hizt yiiksekliginde siralama
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BIM, MIGROS ve CARREFOURSA seklindedir. Caligma sermayesi ile yeterli diizeyde satss yaptiklarmz ifade
edebiliriz. Bu oran sektorden sektdre ve isletmeden isletmeye degisiklik gosterebilir. Kabul edilmis genel bir
oran bulunmamaktadir. Net satislarin net isletme sermayesinin tzerinde olmast ¢alzgma sermayesinin biitiin
market Zincirlerinde etkin kullanildigine ifade etmekle birlikte diger gostergeler de dikkate alinirsa bu sermayenin
yetersiz oldugu sOylenebilir.

Maddi duran varliklarin faaliyet ddneminde ne kadar etkin kullanildigint gsteren maddi duran varlik
devir hizinin yiiksek olmast istenilen bir durumdur. Bu yiikseklik maddi duran varliklarin kapasitelerinin
tzerinde kullanildigini da gosterebilir. 1 TLlik maddi duran varlik bazinda ne kadatlk satis yapildigint
gOsteren bu oran konusunda kesin bir standart yoktur. Ancak endustri isletmelerinde 5 seviyesinde
olmasinin uygun olacagt kabul edilir. Bu varliklarda amorti islemleri gerceklestikce orandaki ytikselmenin
artacagt dikkate alinmalidir. Tablo incelendiginde marketler acisindan maddi duran varbkilarm: en etkin
kullanan firmanin BIM marketi oldugn digerlerinde ise oranin genel standardin tizerinde veya ona yakin olmast
maddi duran varliklarm etkin kullanildigin gostermektedir.

Isletmelerin Mali Yap1 (Kaldirag) Oranlari Agisindan Incelenmesi

Mali yapt oranlari; isletme varliklarinin finansman seklinin nasil ve ne sekilde yapildigint yani ne
kadarlik kisminin yabanct ve ne kadarlik kisminin 6z kaynaklar ile karsilandigini gosteritler. Yabanct kaynak
ve 6z kaynak arasinda bir denge bulunup bulunmadigint tespit eden bu oranlar isletmenin bor¢ 6deme
glictiniin 6lciilmesi icin de bir gdsterge oldugundan hem mevcut ortaklar hem potansiyel ortaklar ve hem
de isletmeye bor¢ verenler agisindan 6nemlidir. Ayrica yoneticiler bu oranlart kullanarak bor¢lanmanin
isletmeye faydali olup olmadigint belitler.

Tablo 5. Mali Yap: (Kaldirag) Oranlar:

BiM MAGZALARI CARREFOURSA MIGROS

Segilmis Oranlar Yillar

Oran Adi 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Yabanc: Kaynak
Orant
Oz Kaynak
Orant
Yabanci Kaynak
- Oz Kaynak 1,495 1,624 1,375 1,548 27756 7,073 46,314 48,745 11,028 31,587 5746 16,139
Orant
Yabanci1 Kaynak
Vade Yap. Orani
Kisa Vd. Yab.
Kaynak Orant
Uzun Vad. Yab.
Kaynak Orani
Duran Varlik /
Oz Kaynak

0,599 0,619 0579 0608 0734 0876 0979 0980 0917 0969 0,852 0,942

0401 0381 0421 0392 0266 0,124 0021 0020 0083 0031 0,148 0,058

0961 0961 0942 0944 0,745 0,802 0869 00925 0521 0546 0,629 0,651

0,576 0595 0545 0573 0547 0,703 0850 0906 0477 0529 0,535 0,613

0,024 0024 0034 0034 0187 0,173 0129 0074 0439 0440 0316 0328

1202 1,228 1,157 1,169 2540 5296 28960 26,821 7,849 19,757 4274 10,094

Bu hususlar dikkate alindiginda Tablo 5’deki veriler séyle degerlendirilebilir:

Yukaridaki oranlardan ilk Gicti isletmenin mali yapisini ana hatlart ile gdsteren ve aslinda ayni durumu
farkli acilardan ifade eden oranlardir. Toplam yabanct kaynak orami ile 6z kaynak oranlarinin genel
standardt 0,50°dir. Ancak gelismekte olan tlkelerde sermaye yetersizligi ve bor¢lanmanin avantajli olmasi
sebebiyle yabanct kaynak oraninin 0,50’nin tzerinde, 6z kaynak orani da 0,50’nin altinda oldugu
gortlmektedir. Yabanct kaynak/6z kaynak oraninin 1 olmasi genel standarttir. Ancak 6z kaynagin kit
oldugu ilkelerde bu oranin 1’in tizerinde seyrettigi bilinmektedir. Isletmelerin alacak devir hizt yiiksek,
satislart diizenli ve nakit girisleri siirekli ve diizenli ise varliklarinin likiditesi yiiksek ise oranin 1’den buyiik
olmasi normal karsilanabilir. Ekonomide durgunluk varsa oranin 1’den biiyiik olmast isletmeyi mali a¢idan
basarisizliga ugratabilir.

Bu baglamda tabloda genel standartlara en yakin degerler BIM sirketine ait oldugu séylenebilir. Her
ne kadar genel standardin altinda olsa bile mali yapiy1 olusturan yabanct kaynak ve 6z kaynak unsurlarinda
bir denge gozetilmistir. Bu durum mali yapisinin glicli oldugunu géstermektedir. Enflasyonun yiiksek
seyrettigi bu yillarda 6z kaynak payinin standartlarin altinda seyretmesi kabul edilebilir bir durumdur.
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CARREFOURSA sirketinin ilk 2 yilt az da olsa stirduriilebilir bir mali yapiy1 olustururken son 2 yilda
bu durum ¢ok biiyiik oranda ve bor¢lanma artarak olumsuz yénde degismistir. Bu durumda mali yap1 kredi
kuruluglart agisindan riskli hale gelmistir. Ancak sirket yoneticileri yabanct kaynak oranmz yiiksek tutup kaldirag
etkisinden faydalanarak farliigs artirmay: bedefledikleri anlasimaktadsr. Fakat faldirac etkisinden simirsiz sekeilde
Sfaydalanma imkan: da yoktur. Yabanc kaynak maliyeti 63 kaynak maliyetini astyorsa borglanma avantaj: ortadan
kalkar. Finans yoneticisi emniyet ve yiiksek kar saglama ile garar riski arasinda bir denge saglamalidrr. Kanaatimizee bu
durum dikkate alimmanng ve karlilhikta bir artis giviinmemekte ve mali yapr riski devam etmektedir. MIGROS sirketinin
de 63 kaynak yapist ciddi oranda Zayif goriinmektedir. Agirlik bordanma yoniindedir ve mali yapisinmn kredi kuruluslar:
agsindan riskli oldugn soylenebilir.

Toplam yabanct kaynaklar icerisinde kisa vadeli borclarin oraninin genel standardi 2/3 olmasinin
kabul edilebilir oldugu ileri striilmektedir. Kisa vadeli borglarin vade yapist bakimindan durumu en iyi olan
firmanin MIGROS firmast oldugu Tablo 5’den gériilmektedir. Bu firmanin kisa vadeli borglarinin toplam
borglar igerisindeki payr 2015 ve 2016 yillarinda %52 ve %54 diizeyindedir. Bu durum uzun vadeli
bor¢lanma imkaninin (kredi ve diger bor¢lanma yoniinden) iyi oldugunu gdstermektedir. 2017 ve 2018
yillarinda oran yikselmis olmasina ragmen yine de genel standardin altnda kalmistir. Cari oran ile birlikte
degerlendirildiginde bu firmanin kisa vadeli borglarm: ideme konusunda bir sikints ile kargilasmayacags soylenebilir. Diger
ki firmanmn kisa vadeli borglarmmn toplam borglar icindeki paymn genel standardm iistiinde oldugn goriilmektedir. Uzun
vadeli borglanma konusunda sikints yasadiklar: ifade edilebilir. Kisa vadeli yabanc: kaynakta geri ideme riski artmistzr. Bu
Sfirmalara ait cari oranlar da dikkate alindiginda kisa vadeli borclarmi Rarsilama bakimindan en ayyf firmanin
CARREFOURSA firmast oldugn soylenebilir.

Kisa vadeli yabanct kaynagin pasif toplami icindeki payinin genel standardinin 1/3 olmast normal
karsilanabilir. Toplam aktiflerinin ne kadarlik kisminin kisa vadeli yabanct kaynaklar ile karstlandigini
gosteren kisa vadeli yabanct kaynak orani arttikca borg geri 6deme riski de artmis olur. Ozellikle uzun
vadeli varlik finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklar kullanilirsa bu risk daha da artacaktir. Ancak
uzun vadeli kredi temininde sikintilarin yasandigt ve sermaye piyasasinin yeterince gelismemis oldugu
tlkemizde oran genellikle 1/3%in Uzerinde ve hatta %50 civarinda olmaktadir. Isletmelerin  6deme
darbogazina girmemeleri icin 6zellikle duran varliklarini kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse
etmemeleri gerekir. Isletmelerin varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli borglar ile finanse edildigini
gosteren uzun vadeli yabanci kaynak orani genellikle sabit yatirimlarin finansmaninda kullanilir. Bu
oranin normal sartlarda 1/6 olmast idealdir. Ancak kisa vadeli yabanct kaynak oranini distirmek
maksadiyla oranin yitkselmesi kabul edilebilir bir durumdur. Bir diger husus da fiyatlar genel seviyesinin
yukseldigi donemlerde enflasyon orant kadar bor¢clanma maliyeti diismektedir. Bu baglamda Tablo 5’ de
firmalara ait yabanci kaynak yapist degerlendirildiginde:

MIGROS firmasinin kisa vadeli borclarinin diger firmalara gére daha diisiik oldugu ancak normal
sinirin Gzerinde oldugu gorilmektedir. Uzun vadeli borglanma yoniinden de oran yine normal sinirlarin
tzerindedir. Her iki oran birlikte degerlendirildiginde firmanin bor¢lanma oranlari yiiksek, 6z kaynak orani
dustktir. Genel standartlara bakildiginda; mevcut ortaklar, potansiyel ortaklar ve kredi kuruluslar
acisindan firmanin mali yapisinin riskli oldugn soylenebilir.

BIM firmasinin kisa vadeli yabanct kaynak orant normal sinirin {izerinde ancak uzun vadeli borglanma
oraninin normal smirin ¢ok altinda oldugu goérulmektedir. Firmanin mali yapist agisindan 6z kaynaklari ise
diger firmalara kiyasla yeterli géralmektedir. Kisa vadeli bor¢larint ¢evirebildigi Slctide mali yapinin cok riskli
olmadigs soylenebilir.

CARREFOURSA firmasinin kisa vadeli bor¢lanma oranlari genel standartlarin ¢ok tzerinde uzun
vadeli bor¢lanma oranlar ise altindadir. Ancak firmanin 6z kaynak orani genel standartlarin ¢ok altinda
olmas1 sebebiyle mali yapisinn riskli oldugn degerlendirilmektedir.

Duran varliklarin ne kadarlik kisminin 6z kaynaklar ile finanse edildigini gésteren duran varltk 6z
kaynak oraninin genel standardinin 1(bir) olmasi arzu edilen bir durumdur. Oranin 1’den biiyiik olmasi
bu varliklarin finansmaninda yabanct kaynaklarin da kullanildigini gésterir. Bu baglamda tablo 5°deki 4 yil
birlikte degerlendirildiginde MIGROS ve CARREFOURSA firmalarmn bu orans istenilen durnmdan gok yiiksek
oldugu giriilmektedir. Bu durnm i3 kaynaklarmmn yetersizligini de gisterir. BIM firmasinn orant da argu edilen seviyenin
biraz, iizerinde olmasina ragmen dider firmalar ile kayaslandiginda daba iyi durnmda oldugu séylenebilir.
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Isletmelerin Karlilik Oranlar1 Agisindan Incelenmesi

Isletme varliklarinin ne kadar etkin ve verimli yonetildigi, yonetimin basarisi, gelecekteki firma
degerinin nasi sekillenecegi ve hisse senetlerinin degerinin tahmin edilmesi gibi konular hakkindaki nihai
bilgiler karliltk oranlar1 aracihit ile saglanir ve alinan birgok karar ve uygulanan politikalarin net sonucu da
karlilik ile 6l¢tliir. Karlilik oranlart ile yonetim, isletme sahipleri, kredi kuruluslari, potansiyel yatirimcilar,
calisanlar ve devlet yakindan ilgilidir. Isletmelerin yatirimlardan yiiksek karlilik saglamast oto finansman
olarak adlandirilan kaynak teminini ifade eder. Karlilik oranlart genellikle; satislar, 6z kaynaklar ve varliklar
tzerinden ifade edilir. Karlilik oranlarinda yillar itibariyle artisin olmasi isletme lehine yorumlanir. Ancak
istenilen durnm; kar marjimm digiik fakat satiglarm fagla olmasidir. Ciinkii kar marjmm yiiksek olmast o isletmenin
Jfazla tutarda kar ettigi anlamina gelmez. Bununla birlikte karliik oranlarmm yeterli olup olmadigsy alternatif yatirim
alanlars, sektir ortalamalars, benzer isletme oranlars, isletmenin kar beklentisi ve ekonomik sartlar dikkate alinarak
degerlendirilmelidir.

Gelir tablosunda hesaplama bakimindan farkli kar bélimleri vardir. Bu boliimler dikkate alinarak
sonuglar yorumlanir. Bunlardan ilki satis kar marjt (briit satis kart) oranudir. Bu oran tzerinde enflasyon
pek etkili olmaz. Ciinkii pay ve paydadaki her iki unsur da ayni sekilde etkilenit.

Tablo 6. Karliiik Oranlar:

BIM MAGZALARI CARREFOURSA MIGROS
Segilmis Oranlar Yillar
Oran Ad: 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Brit Kar Orant 0,162 0,168 0,171 0,177 0,256 0,226 0,256 0,250 0,269 0,268 0,266 0,280

Faaliyet Kart Oran1 0,041 0,040 0,043 0,048 0,012 -0,086 -0,036 -0,047 0,028 0,031 0,020 0,024

Net Kar Orant 0,033 0033 0,035 0039 -0,008 -0,096 -0,067 -0,002 -0,040 -0,027 0033 -0,045
Oz I<"‘g‘;l;f<"‘rhhk 0349 0353 0,292 0356 -0,039 -1,154 -4458 -0216 -0,793 -1558 0336 -1316

Aktif Karllik Orant 0,180 0,170 0,156 0,182 -0,010 -0,177 -0,109 0,011 -0,061 -0,036 0,058 -0,096

Bu zaviyede Tablo 6 degerlendirildiginde;

MIGROS firmasinin normal faaliyet konusunu olusturan satig kar marj1 diger firmalara gére daha
yuksektir. Ayrica yillar itibariyle istikrarh bir oran yakaladigint da s6yleyebiliriz. CARREFOURSA firmasi
da benzer bir durum yakalamistir. Satis kar marji icin standart bir oran olmamasina ragmen, bu market
zincirlerinin BIM firmasina nazaran satis karlilik oranlari daha iyi diizeydedir. Bu durum BIM firmasina
gore toplam satislar icindeki satzlan mallarin maliyetini daba iyi kontrol altinda tuttuklarm: ifade etmekte ve rekabet
avantaji saglamaktadirlar seklinde yorumlanabilir. Ancafk iiriin satss fiyatlarmmn yiiksekligini de ifade edebilir.

Faaliyet kar oram satislar tizerinden faaliyet karliligini g6sterir ve isletmenin ana faaliyetlerinin ne
olgiide karlt oldugunu ifade eder. Oramn yitksekligi isletmenin esas faaliyetinin karl ve verimli oldugn yoniinde
yorumlantr. Oranin azalma ediliminde olmast karllek ve verimliligin azaldigms gosterir. Oranin ne kadar iyi oldugu
gecmis dénemler, benzer isletmeler ve sektér ortalamalart ile anlasilir. Oranin ylksekligi yaninda degetlerin
tutarlari da 6nemlidir.

Bu baglamda tablo degerlendirildiginde; briit kar marjt BIM firmasina nazaran ciddi oranda yiiksek
olan MIGROS ve CARREFOURSA firmalarinin faaliyet giderlerinin son dért yil boyunca BIM firmasina
gore yiksek oldugu anlagilmaktadir. Bu durum faaliyet karliligint olumsuz yénde etkilemigtir. Arastirma ve
gelistirme, pazarlama satis ve dagitim ve genel yonetim giderlerinin yiiksekliginin sebepleri arastirilmali ve
gbzden gecirilmelidir. Faaliyet karliligt orani (tutarlar da dikkate alinsa) bakimindan durumu en iyi olan
firma BIM market 3inciri oldugn goriilmektedir. Bu firma faaliyet giderlerini yillar itibariyle kontrol altinda
tutmustur. Bu durum ise faaliyet karhiligi iizerinde olumlu etki yapmistir. Ayni durum MIGROS firmast
icinde gecerli olmakla birlikte faaliyet giderleri diizeyinin nispeten yiksek olmast brit kar martje ile faaliyet
karliig arasinda onemli farklik olusturmustnr. CARREFOURSA firmasinin ana faaliyet konusu ile ilgili
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karlilk orant 2015 yilinda pozitif olmasina ragmen sonraki yillarda faaliyet giderlerinin kontrold
bakimindan bir olumsuzluk yasadigt ve bu durumun da faaliyet karliligin: olumsnz, sekilde etkiledigi goriilmefktedir.

Isletmelerin uyguladiklari politika ve kararlarin sonucu ve faaliyetlerinin net verimliligini Slgme
konusunda bilgi veren net kar oranmnn yiksekligi olumlu bir durumdur. Karlligin tutarinin da énemli
oldugu bir gercektir. Biiyiik endustri isletmelerinde bu oranin %4-6 arasinda olmasinin uygun olacag ileri
stirilmektedir.

Bu hususlar dikkate alindiginda net kar orami bakimindan durumu en olumsuz olan firmalar
CARREFOURSA ve MIGROS firmalaridir. Oranlara bakildiginda MIGROS firmasinin 2017 yili hari¢ bu
firmalar 2015-18 yillart arasinda faaliyetlerini zarar ile kapatmuslardir. Bu sebeple oranlar negatif ¢ikmistir.
Oranin negatif ¢itkmast bu firmalarda diger faaliyet, finansman ve olagandist giderlerin diger faaliyet
gelirlerinden ylksek oldugunu da géstermektedir. Bu durum verimlilik ve karhlik tizerinde olumsuz etkiyi
artrmistir. Belirtilen giderler tizerinde anilan firmalar daha ciddi tedbirler almalidirlar. Ciinkii isletme ile
ilgili taraflar genellikle bu oran ile isletmeyi degetlendirir.

Tablo degerlendirildiginde net kar orans en iyi olan firmanin (%o3-4 arasi) BIM firmast oldugn goriilmektedir. Orann
faaliyet karliyls oranna gore diismesi diger giderler ile finansman giderlerinin diger gelivlerden fazla olmasi ve vergiye bagl
olarak agiklanabiliv. Bu durum firmanin varliklarm: verimli kullandigr seklinde yornmlanabilir.

Isletmeye ortaklarca tahsis edilen degerlerin hangi 6lgiide etkin ve verimli kullanildigini tespit etmek
amaciyla 6z kaynak karliligt orant kullanilir. Tsletmeye yatirim yapmis ortaklarin yatirdiklart degerler
karsiliginda her bir birim i¢in ne oranda kar sagladigt bu oran sayesinde tespit edilir. Bu oranin yiiksek
olmasi istenilen bir durumdur. Fiyatlar genel seviyesinin yillar itibariyle artis/azalis gostermesi oran
tzerinde etkili olur. Cinki dénem net kart enflasyondan dogrudan etkilenirken 6z kaynaklar icindeki
sermaye kalemi nispi bir duraganhigs sebebiyle 6z kaynaklar enflasyonu geriden takip eder. Bu durumda
oran zaman i¢inde biiyime egilimi gosterebilir. Sermaye artiriminin oldugu yillarda oran kiciilebilir. Bu
oranin degerlendirmesi yapilirken bu hususlara dikkat etmek gerekir.

Bu bilgiler bazinda tablo 6’ya bakildiginda MIGROS firmast (2017 yili harig) ile CARREFOURSA
firmasinin 2015-18 yillart arasinda zarar etmis olmast 6z kaynak karliligini olumsuz yonde etkilemistir. Bu
durumda bu market zincirlerine yatirim yapmus olan yatirimeilar sirket faaliyetlerinde ciddi manada zarar ile
karslasmuslardir. Ortaya c¢ikan zarar, market zincirlerinin 6z kaynaklarinin toplam kaynaklar icerisindeki
payiun azalmasina da yol agmistir. Bu duruma; sirketin yabanci kaynak finansmanina agithk vermesi de yol
acmus olabilir. Sirket ortaklari ya sermaye artirimina giderek ya da zarar ortaklar tarafindan veya yedekler ile
karsilanarak toplam kaynaklar icindeki 6z kaynak pay1 korunabilir.

BIM marketler zincirinin i3 kaynak. karligimmn yiiksek ckmastyla yatirimeisima yatian i3 kaynak bazinda
%30 larda kazane sagladigs giriilmektedir. O3 kaynak tutarmmn a3 olmasi ya da duraganlgs sebebivle enflasyondan
Jazlaca etkilenmesi, oranin yiiksek ¢ikmasinda etkili olabilir. Ancak firmanin i3 kaynak tutar: diger firmalara gore daha
ylifesektir.

Isletme aktiflerinin ne 6lctide karlt kullanildigini tespit etmek amaciyla aktif karlilik oran1 kullanilir.
Oncelikli olarak isletmelerin karliliklarint artirabilmeleri igin net satislarin artirilmast ve buna baglt olarak
maliyet ve gider kalemlerinin mimkiin olan en alt seviyeye cekilmesi gerekir. Ayni satis ve karlilik
rakamlarinin daha diistik yatirimlarla kargilanmast ve atil olarak varlik bulunmamast bu oranin ylikselmesini
saglayacaktir. Vergi tutarinin isletme kontroliinde olmamasi ve vergi uygulamalarindan isletmelerin farkls
etkilenmesi gibi sebepler ile kar rakami olarak vergi 6ncesi dénem kart rakaminin kullanilmast daha
uygundur.

Bu hususlar dikkate alindiginda Tablo 6'da aktif karliik orant en iyi olan firma BIM marketler 3inciridir. Her bir
birim variygs karsiliginda yaklasik olarak %17 oraninda kar elde etmis goriilityor. Bu firmanmn daba diigiik_yatirimlar ile
daba_yiiksek kar elde ettigi siylenebilir. Diger firmalara gore atil yatirim yapmama konusunda dabha basardsdrr. Oranin
yiksek olmasi firma varlik degerlerinin diisitk olmasi ile de ilgili olabilir. Ancak varlik degeri bakimindan
CARREFOURSA firmasindan ¢ok iyi, MIGROS firmasina da yakin diizeyde oldugu mali durum
tablosundan anlasilmaktadir.

2015-18 yillar1 arasinda aktif karlilk orant bakimindan durumu en zayif olan firmanin
CARREFOURSA oldugu gortlmektedir. Antlan tarihler arasinda bu firmanin zarar etmesi aktif karliliginin
da olumsuz ¢tkmasina yol acmustir. MIGROS firmasinin 2017 yili hari¢ anilan yillarda zarar etmis olmast
aktif karlilik oranini olumsuz etkilemistir. Her iki firmanin da zarar etmesinin yaninda aynz sektordeki diger
Sfirma ile kargilastirildiginda varliklarin etkin ve verimli kullanamadigi seklinde degerlendirme yapilabilir.
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Sonug¢

Kiresellesmenin etkisiyle iletisim hizla artmakta, teknolojik degisimler yasanmakta ve tiiketici talepleri
isletmeleri miisteri odakli bir yoénetime zorlamaktadir. Gida perakende sektorii de yasanan bu gelismelere
ayak uydurarak pazardaki payini giin gectikce artirmaktadir. Bunun en 6nemli sebebi bu sekt6rde ciddi bir
rekabet ortaminin varhgidir. Yogun rekabet ortaminda hareket eden gida perakende isletmelerinin artan
faaliyet hacmi ekonomiye olumlu yénde bir katma deger saglayacaktir. Bir iilke ekonomisi icin, saglikl ve
dinamik isleyen bir gida perakende sektorii ise iktisadi kalkinma ve sanayilesme siirecinin 6nemli bir
tamamlayicist olacaktir. Emegin yogun olarak kullanildigi gida perakende sektdril, tarimsal triinlerin
degerlendirilmesini, sanayiye hammadde teminini, istthdamin artirllmasint ve halkin saglikli beslenmesini
sagladigt icin dlinyada tim ilkeler tarafindan sosyo-ekonomik acidan 6nem arz etmektedir.

Bu cercevede aragtirmada, BIST-Perakende Ticaret Sektdri’nde islem géren 3 market zincirinin
(BIM, MIGROS, CARREFOURSA) finansal analiz tiirlerinden oran analizi yontemiyle finansal
performanslart tespit edilmeye calisilmistir. BIST-Perakende ve Ticaret Sektéri’nde 12 perakende isletmesi
bulunmaktadir. Bu isletmelerden; BIM, MIGROS ve CARREFOURSA firmalari da bu sektérde market
zinciri olarak faaliyet géstermektedir. Calismada market zincirlerinin kamuoyuna acikladigt ve bagimsiz
denetimden gegmis 2015-2018 yillarina ait olan IMKB’de yayimlanmis finansal tablolart kullanilmustir.
BIST’te Gida Sektbriinde islem géren 12 perakende firmast igerisinde ilgili donemler icin verilerini diizenli
olarak elde edilen 3 firmanin mali tablolari analizde kullanidmustir.

Arastirma sonucunda firmalar diizeyinde asagida 6zetlenen bulgular séyledit:

Sirketler karsilastirildiginda nispi olarak cari ve likidite oran yiikseklik diizeyi siralamast MIGROS,
BIM MAGAZALARI ve CARREFOURSA olarak gerceklesirken, BIM ve CARREFOURSA firmalarinin
nakit oranlart genel standarda yakin olarak izlenmistir. Bu ti¢ oran bitlikte degerlendirildiginde 3 firmanin
nakit oran diizeyleri yetetli olsa bile kisa vadeli bor¢larint 6deme konusunda riskli olduklart séylenebilir.

MIGROS firmasinin alacak devir hizi diger sirketlere kiyasla daha yiiksektir. BIM Magazalarinin stok
devir hiz1 diger firmalara gére daha yiiksektir ve stoklara daha az fon baglamistir. Aktif devir hizina
bakildiginda BIM MAGAZALARI genel ortalamanin tzerinde, MIGROS VE CARREFOURSA firmalari
ise altinda gerceklesmistir. MIGROS marketinin ise ilk iki yil igin yetersiz olan ¢alisma sermayesinin son iki
yilda genel standardin altinda olmasina ragmen kisa vadeli borglarini karsilayabilecek diizeyde oldugu
séylenebilir. Calisma sermayesi devir hizt yiiksekliginde siralama BIM, MIGROS ve CARREFOURSA
seklindedir. Calisma sermayesi ile firmalarin yeterli diizeyde satis yaptiklart ifade edilebilir. Maddi duran
varliklarini en etkin kullanan firmanin BIM firmasi oldugu digerlerinde ise oranin genel standardin
tizerinde veya ona yakin olmast maddi duran varliklarin etkin kullanildigint g&stermektedir.

Firmalarin mali yap1 oranlarina bakilacak olursa; genel standartlara en yakin degerler BIM firmasina
ait oldugu sOylenebilir. Her ne kadar genel standardin altinda olsa bile mali yapiy1 olusturan yabanct kaynak
ve 6z kaynak unsurlarinda bir denge gézetilmistir. Kisa vadeli borglarin vade yapist bakimindan durumu
en iyi olan firmanin MIGROS firmast oldugu gériilmektedir. Kisa vadeli borclarint karsilama bakimindan
en zayif firmanin CARREFOURSA firmast oldugu soéylenebilir. MIGROS firmasinin kisa vadeli
borglarinin diger firmalara gére daha distik oldugu ancak normal sinirin tizerinde oldugu gérilmektedir.
Uzun vadeli borglanma yoniinden de oran yine normal sinirlarin tzerindedir. Her iki oran birlikte
degerlendirildiginde firmanin borclanma oranlart yiksek, 6z kaynak orant digiktiir. Genel standartlara
bakidiginda; mevcut ortaklar, potansiyel ortaklar ve kredi kuruluslart agisindan firmanin mali yapisinin
riskli oldugu s6ylenebilir.

BIM firmasinin kisa vadeli yabanct kaynak orant normal sinirin {izerinde ancak uzun vadeli borglanma
oraninin normal sinirin ¢ok altinda oldugu gorilmektedir. CARREFOURSA firmasimin kisa vadeli
borglanma oranlart genel standartlarin ¢ok tizerinde uzun vadeli bor¢lanma oranlart ise altindadir. Ancak
firmanin 6z kaynak orani genel standartlarin ¢ok altinda olmasi sebebiyle mali yapisinin riskli oldugu
degerlendirilmektedir. MIGROS ve CARREFOURSA firmalarinin duran varlik 6z kaynak orani istenilen
durumdan ¢ok yiksek oldugu gorilmektedir.

MIGROS firmasinin normal faaliyet konusunu olusturan satis kar marji diger firmalara gére daha
yiiksektir. Faaliyet karlihigi orani bakimindan durumu en iyi olan firma BIM market zinciri oldugu
gorilmektedir. Net kar orani bakimindan durumu en olumsuz olan firmalar CARREFOURSA ve
MIGROS sirketleridir. MIGROS firmast (2017 yili haric) ile CARREFOURSA firmasinin 2015-18 yillart
arasinda zarar etmis olmasi 6z kaynak karliligini olumsuz yonde etkilemistir. Aktif karlilik orant en iyi olan
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firma BIM Marketler zinciridir. Aktif karliik orani bakimindan durumu en zayif olan firmanin
CARREFOURSA oldugu gorillmektedir.

Gida marketleri piyasasinda; MIGROS ve CARREFOURSA marketlerinden genellikle orta ve yiiksek
gelir diizeyine sahip misterilerin alis veris yaptigt ve BIM market zincirinden ise orta ve alt gelir diizeyine
sahip miisterilerin alis veris yaptigi ve iiriin fiyatlarinin BIM marketlerinde MIGROS ve CARREFOURSA
marketlerine gére daha uygun fiyatla satildigi algist vardir. Fakat ¢alismada Gida perakende sektoriinde orta
ve yiksek gelir diizeyine sahip musteri kitlesinin firma verimliligi ve karliligina olan katkist dustik, orta ve
alt gelir diizeyine sahip misteri kitlesinin firma verimliligi ve karliligina olan katkist yiksek ¢citkmistir. Bu
durumun sebepleri olarak BIM market zincirinin sube sayisinin fazla olmast sebebiyle misterilerin daha
kolay ulagabilmesi ve fiyat politikasinin miisterilere daha uygun gelmesinden dolayt daha fazla satis
yapmaktadir. Bunun sonucu olarak piyasada kar marji distik satis tutart yitksek bir politika anlayisinin
firmanin verimliligi ve karliligina olumlu katk: sagladigr 6ngoriilebilir.

Etik Beyan

“Tiirkiye'de Gada Perakendeciligi Sektiriinde Finansal Analiz ve Bir Uygnlama” baslikli calismanin yazim stirecinde
bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler Uzerinde herhangi bir tahrifat
yapilmamis ve bu c¢alisma herhangi baska bir akademik yayin ortamina degerlendirme icin
gonderilmemistir.
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EXTENDED ABSTRACT

The food retail industry, which is one of the sectors with intense competition, has the highest share
in the retail market. In recent years, the small food shops in the neighborhoods lost their places to large-
scale stores. The neighborhoods, which these stores cannot penetrate, are now considered as a market
place and one of the places, where the competition is at a high level. For this reason, the food retailers
utilize all the sources they have in order to establish new store chains. These retailers located between the
smallest food markets and the largest ones, which are called “hypermarket” address all the segments of the
population. These stores providing all the necessities of people have become one of the most popular
places for purchasing in our country. Besides that, these stores take a significant portion of the annual
return in the sector. In short, it can be stated that these stores are the driving force of food retailing
(Karahan, 2014, p. 1).

There are many interest groups making use of the information of these businesses, which are called
the driving force. Some of them are the state, employees, suppliers, clients, and credit companies. Besides
the factors such as investors’ capacity to invest, and sectoral status, competition environment, and
relationships (with individuals and institutions) of business, also the financial information is very
important in order for creditors to determine an accurate credit policy. For these reasons, the financial
status analyses revealing the financial position of businesses has become a must in order for business
interest groups to be able to make accurate decisions.

From this aspect, the present study aims to determine the financial performances of three store
chains (BIM, MIGROS, CARREFOURSA) traded in BIST by using ratio analysis, which is one of the
financial analysis methods, and to compare the financial performances of store chains by seasons. In
BIST-Retail Trade Sector, there are 12 retailers. Among these companies, BiM, MIGROS, and
CARREFOURSA operate as store chains in this sector. In the present study, the financial statements of
years between 2015 and 2018, which have been declared in BIST, publicized by these companies, and
subjected to independent auditing, were used. Among 12 companies traded in the food industry in BIST,
the financial statements of 3 companies, periodic data of which can be regularly obtained, were used. In
analyses, the financial statements of selected companies were subjected to liquidity, operation, financial
structure, and profitability rate analyses.

As a result of the analyses, the results summarized below were obtained:

When comparing the companies, the order of companies by current ratio and liquidity ratio was
found to be as follows: MIGROS, BIM MAGAZALARI, and CARREFOURSA. Besides that, the cash
ratios of BIM and CARREFOURSA companies were observed to be close to the general standard. When
examined together, these three ratios suggest that these three companies are risky in terms of paying their
short-term debts, although their cast ratios were found to be sufficient.

The accounts receivables return rate of MIGROS was found to be higher than those of other
companies. The stock turnover rate of BIM company was higher than others and BIM has invested less
fund in stocks. Considering the asset turnover rate, BIM was found to be above the general average,
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whereas MIGROS and CARREFOURSA were below the average. It can be stated that the working capital
of MIGROS, which was insufficient in the first 2 years, was sufficient for paying the short-term debts but
still below the general standard. The order of working capital was found to be as follows: BIM, MIGROS,
and CARREFOURSA. Using the working capital level, it can be stated that the companies have a
sufficient level of sales. It was determined that the company using its tangible assets most efficiently was
BIM, which had the rate above or at the level of the general standard.

Considering the financial structures of companies, it can be stated that the company having the
values closest to the general standards was BIM. Although below the general standard, a balance between
liabilities and equity capital constituting the financial structure was observed. The company with the best
term structure of short-term debts was MIGROS. From the aspect of meeting the short-term debts, the
weakest company was found to be CARREFOURSA. It was determined that, when compared to the
other companies, MIGROS had a lower level of short-term debt but still higher than the normal level.
From the aspect of long-term debts, the values obtained were also higher than the normal levels.
Examining both ratios together, the debt ratio of the company was high and the equity capital ratio was
low. Considering the general standards, it can be stated that the financial structure of the company is risky
for current shareholders, potential shareholders, and credit companies.

The short-term liability ratio of BIM was above the normal limit but its long-term debt rate was
much lower than the normal value. When compared to the general standards, the short-term debts of
CARREFOURSA were much higher and long-term debts were much lower. However, since the
company’s equity capital ratio is much lower than the general standards, it is thought that the financial
structure of the company is risky. It was determined that the fixed asset/equity capital rates of MIGROS
and CARREFOURSA were much higher than the desired level.

MIGROS’s markup value, which constitutes the normal area of activity, is higher than the other
companies. From the aspect of operating profitability, the company at the best position was found to be
BIM store chain. From the aspect of the net profit ratio, the most negative values were those of
CARREFOURSA and MIGROS. MIGROS (except for the year 2017) and CARREFOURSA made losses
between 2015 and 2018 and it negatively affected their return on equity. The company with the highest
return on assets was found to be BIM Grocery Store Chain. The company having the lowest return on
assets was found to be CARREFOURSA.

In the food market, it is generally believed that the customers with middle and high-income level
prefer MIGROS and CARREFOURSA stotres whereas the middle and low-income customers prefer BIM,
and that the prices in BIM are more affordable when compared to MIGROS and CARREFOURSA.

However, in the present study, it was determined for the food retailing sector that the contribution of
middle and high-level customers to the company's profitability and efficacy was low but that of middle
and low-income customers was found to be high. One of the reasons for this finding is that the customers
can easily access BIM stores since there are plenty of branches throughout the country. Moreover, BIM
has a higher level of sales because the prices offered in BIM stores are considered more affordable by the
customers. Thus, it can be predicted that the policy of “low profit-high sales” had a positive contribution
to the company’s profitability and efficacy.
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