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Ozet

Perakende sektorii dagitim kanali iiyelerinin icerisinde ¢ok 6nemli bir yere sahip-
tir. Tiiketim mallarinin dagitimi, dagitim kanalinin ilk iiyesi olan ve endiistriyel
sektdrde yer alan iiretici ile baslar nihai tiiketici ile sona erer. Uriinlerin nihai tiike-
tici ile bulusturulmas1 perakendeci sayesinde olmaktadir. Tiirkiye’de ve diinyada
meydana gelen ekonomik, teknolojik, sosyal ve kiiltiirel alanlardaki gelismelere
paralel olarak perakende sektoriinde de cok ciddi gelismeler olmustur. Uriin ve
hizmetlerdeki gesit ve hacim artisi tiiketiciyi ¢ok fazla iiriin alternatifi ile kars1 kar-
stya birakmis bu gelismeler perakendeyi ¢ok daha onemli bir konuma getirmistir.
Perakende ¢ok 6nemli bir konuma sahip olmasi dolayist ile bir¢ok sermaye sahibi
bu alana yatirim yapmis ve bu sektor tiim diinyada ¢ok biiyiik bir hacme ulagmis-
tir. Bu durum ayni zamanda yOnetim sorunlarini da beraberinde getirmistir. Pera-
kende sektoriinde ulusal ve uluslararasi oyuncular devreye girmis, bu da inanl-
maz boyutlarda bir rekabeti ortaya gikarmistir. Ekonomik ve teknolojik gelismelere
bagli gelisen rekabet de her gecen giin karliliklar1 daha da asagilara ¢ekmeye de-
vam etmektedir. Ekonomik hayatta ¢ok 6nemli bir yere sahip olan perakendenin
daha iyi anlagilabilmesi, rekabette gii¢ kazanilabilmesi i¢in bu sektoriin diger sek-
torlerden farkliklarinin bilinmesi ve sektoriin dogasina uygun ¢oziimlerin gelistiri-
lebilmesi ile miimkiindiir. Bu ¢alismada perakende sektorii ile {iretim sektdriiniin
finansal performanslar1 incelenerek sektorlerin farkliliklar: ortaya konulmaya ¢ali-
silmistir. Bu kapsamda 2011-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren iire-
tim ve perakende isletmelerinin finansal tablolarindan faydalanilarak finansal per-
formanslar1 agisindan bir farklilik olup olmadig: tespit edilmeye caligilmistir. Bu

! Bu makale Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi ev sahipliginde diizenlenen 4. Uluslararasi Sosyal
Beseri ve Idari Bilimler Sempozyumu, 03-05 Mayis 2018, Asoscongress, Alanya’da sozlii olarak
sunulmustur.


mailto:hkazak@hotmail.com

Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Perakende ve Uretim Isletmelerinin Finansal Performanslarinin Degerlendi-

rilmesi: Merkez Bankast Sektor Bilanco ve Gelir Tablolar: Uzerine Bir Arastirma

v

amagla Tiirkiye’de faaliyet gosteren 2011-2013 yillar1 arasinda 500 perakende is-
letmesi ve 3.506 {iretim isletmesi, 2014-2016 yillar1 arasinda ise 591 perakende is-
letmesi ve 3.057 iiretim igletmesinin finansal tablolar1 incelenmigtir. Calismanin
amaci dogrultusunda Merkez Bankas1 sektor bilango ve gelir tablolarindan elde
edilen veriler oran analizi yontemi ile analize tabi tutulmustur. Analiz sonuglari
bulgular boliimiinde genis sekilde ele alinmuistir.
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EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCES OF RETAIL AND
PRODUCTION BUSINESSES OPERATING IN TURKEY: A STUDY ON
CENTRAL BANK SECTOR BALANCE SHEET AND INCOME STATEMENT

Abstract

Retail sector holds an important position among members of distribution channel.
Distribution of consumer goods starts with the producer, who is the first member
of this distribution channel and included in industrial sector, and ends with the
consumer. That the goods are delivered to the consumers is maintained by the re-
tailer. In parallel with economic, technologic, social and cultural development, ob- 423
served both in Turkey and around the world, serious progress in retail sector has
been achieved. The increase in variety and volume of products and services has
made the consumers be faced with many product alternatives, and this has led the
retail sector to a much more important position. Due to its current significant posi-
tion, retail sector has attracted quite many investors, which has given rise to a con-
siderable volume of it, sensed all around the world. However, this has brought
about management problems. National and international bodies have also started
to take action within this sector, as a result of which an incredibly competitive
structure has been formed. This progressive competition, which is also resulted
from economic and technologic developments, is continuously decreasing the prof-
its aimed. To be able to gain strength in retail sector, which demonstrates a signifi-
cant role in Economy, it is important to figure out what it really is and how it dif-
fers from other sectors as well as to show capacity to develop solutions to problems
which are relevant to the nature of this sector. In this study, retail and production
sectors are aimed to be compared through the investigation of their financial per-
formances. It is also aimed with the analysis of their statement to identify whether
there exist any differences among financial performances of retail businesses func-
tioning in Turkey between the years 2011 and 2016. With this purpose, the state-
ments of 500 retail and 3.506 production businesses functioning in Turkey between
the years 2011 and 2013, and 591 retail and 3.057 production businesses function-
ing in Turkey between the years 2014-2016 have been analyzed. Within the same
direction of the objective of this study, the data obtained from sector balance sheet
and income statement was analyzed through the ratio analysis technique. The re-
sults of the analysis have been extensively discussed in the findings section.

Keywords: Retail Sector, Production Sector, Financial Performance, Sector balance-
sheet
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GIRIS

Perakende sektorii bir taraftan dagitim kanalinin ¢ok 6nemli bir {iyesi diger taraftan dag:-
tim kanalinin diger elemanlarinin faaliyetlerine devam edebilmeleri i¢in hayati 6neme sahip en
temel oyunculardan birisidir. Tiiketim mallar1 bugiin bir¢cok dagitim kanalindan gegerek tiiketi-
ciye ulasmakla birlikte en eski ve en temel oyuncu olan perakende sektoriiniin 6nemi her gecen
giin daha da artarak hizla biiyiimektedir. Tiiketim mallarimin dagitimi, dagitim kanalinin ilk
iiyesi olan ve endiistriyel sektorde yer alan {iretici ile baslar nihai tiiketici ile sona erer. Pera-
kendeci tiiketiciye ulasan zincirin en son halkasinda yer alir. Bu nedenle nihai tiiketiciden bah-
sedilen yerde perakendecilikten bahsedilir. Perakendecilikte baz alinan nihai tiiketicidir.

Tiirkiye’de ve diinyada ekonomik, teknolojik, sosyal ve kiiltiirel alanlardaki gelismeler
ile birlikte {iretim miktar1 ve tiiketim hacmi siirekli artmaktadir. Tiim bu gelismelerle birlikte
gelisen niifus da tiiketici sayisin1 artirmaktadir. Teknolojinin siirekli gelismesi, internet aglari-
nin teknolojiyi tasidig1 son nokta bilgiye ¢cok daha kolay ulasilabilmesini saglamis ve bu sarmal
teknolojiyi daha da gelistiren bir dongiiye sebep olmustur. Bu gelisimler iireticilerin, {iriinlerin,
hizmetlerin akil almaz hizda ¢ogalmasina sebep olmustur. Tiim bu {iiriin ve hizmet bollugu
tiiketiciyi karar vermekte zorlandig1 ¢ok fazla iiriin alternatifi ile kars1 karsiya birakmustir.

Tiim bu gelismeler perakende sektdriinii de dogru orantili olarak biiyiitmiistiir. Cok sa-
yida ve evsafta iiriin gesidinin tiiketiciye sunulabilmesi i¢in dogru ve etkili dagitim kanallarina
ihtiya¢ duyulmustur. Dagitim kanalinin énemli bir iiyesi olan perakende sektorii de tiim bu
gelismelerle birlikte ¢ok 6nemli bir yere sahip olmustur. Perakendeciler, {ireticilerin iiriinlerinin
tiikketiciye en uygun ve kolay ulasilabilir sekilde ulastirilmasi, tiiketici istek ve taleplerinin {ireti-
ciye aktarilmasi ve boylece iiriin gelistirmeye destek olunmasi, tiiketici istek ve ihtiyaglarinin
tatmin edilmesi, ekonomiyi canlandirmak gibi 6nemli gorevleri ifa etmektedirler.

Tanim olarak perakendecilik; nihai tiiketicilerin kisisel ve ailevi istek, ihtiyag ve beklenti-
lerini karsilamak iizere, tiiketecegi ya da kullanacagi mal ve hizmetleri uygun iiriin ve marka
cesitleri ile uygun maliyetle ve uygun fiyatla, uygun zamanda ve uygun yerde sunmak amact
ile ytiriitiilen pazarlama ve satis faaliyetleri biitiintidiir.

Perakendecilik, mal1 ya da hizmeti {ireticisinden veya tedarik zincirindeki bir &nceki ba-
samaktaki dagitici, distribiitor veya bayiden satin alarak {izerinde bir degisiklik yapmadan
(sunumdaki ufak degisiklikler veya private label iiriinler harig) nihai tiiketiciye sunmaktadir.
Yapis1 geregi perakende, endiistriyel sektorlerden ve 6zellikle iiretim isletmelerinden ¢ok fark-
lidir. Ekonomik hayatta ¢ok 6nemli bir yere sahip olan perakendenin daha iyi anlasilabilmesi,
rekabette gii¢ kazanilabilmesi bu sektoriin diger sektorlerden farkliliklarinin bilinmesi ve sekto-
riin dogasina uygun ¢oziimlerin gelistirilebilmesi ile miimkiindiir. Bu c¢alismada perakende
isletmeleri agisindan konuya bakilarak iiretim isletmeleri ile aralarinda finansal performans
gostergeleri acisindan bir farkliligin olup olmadig1 oran analizi ile incelenmistir. Bu kapsamda
2011-2016 yillan arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren iiretim ve perakende isletmelerinin fi-
nansal tablolarindan faydalanilarak finansal performanslari agisindan bir farklilik olup olmadi-
&1 tespit edilmeye calisilmistir. Bu amagla Tiirkiye’de faaliyet gosteren 2011-2013 yillar1 arasinda
500 perakende isletmesi ve 3.506 iiretim isletmesi, 2014-2016 yillar1 arasinda ise 591 perakende
isletmesi ve 3.057 iiretim isletmesinin finansal tablolar1 incelenmistir. Calismanin amaci dogrul-
tusunda Merkez Bankas: sektor bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler oran analizi
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yontemi ile analize tabi tutulmustur. Analiz sonuglar1 bulgular boliimiinde genis sekilde ele
alinmistir.
1. PERAKENDE SEKTORU

Perakende sektorii tiim ekonomilerde énemli bir yere sahiptir. Ulkelerin toplam ticaret
hacmi ve GSYH'lar1 igerisinde perakendenin pay1 ¢ok dnemli bir yer tutmaktadir. Diinyanin en
biiyiik ekonomilerinden biri olan ve perakende sektoriiniin en biiyiiklerini barindiran Amerika
Birlesik Devletlerinin (diinyanin en biiyiik ilk 250 perakendecinin 80 tanesi ve yine en biiyiik
250 perakendecinin toplam ticaret hacminin %45,7’si ABD’ye aittir) GSYH ve perakende ticaret
hacimlerinin yillar itibari ile degisimi asagidaki grafikte goriilmektedir. Amerika birlesik dev-
letlerinde perakende ticaret hacminin GSYH igerisindeki pay1 yillar itibari ile degismekle birlik-
te %5-6 araligindadir (Deloitte, 2018, fred.stlouisfed.org). Bu grafikte de goriildiigii gibi pera-
kende sektorii GSYH ile dogru orantili olarak yillar itibariyle biiyiimektedir.
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Sekil 1. Amerika Birlesik Devletleri Yillar itibari ile GSYH ve Perakende ticaret hacmi
(Trilyon Dolar)

Kaynak: fred.stlouisfed.org

Diinya genelinde perakende satislarin su an bulundugu ve 2020 yilinda bulunacagi 6ngo-
riilen satis hacmi ise asagidaki grafikte goriilmektedir. Buna gore 2020 yilinda tiim diinyadaki
perakende satig hacminin 27.726 Trilyon dolar olacagi éngoriilmektedir (Emarketer, 2016)
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Sekil 2. Diinya genelinde toplam perakende satislar, 2015-2020 (trilyon) ve yiizde
degisimi
Kaynak: Emarketer (2016)

Perakendenin satis hacmi ve 6nemi artmakla birlikte perakende bir takim degisimler de
gecirmektedir. Bunlardan en 6nemlisi E-Ticaretin gelismesi ve perakende den aldig1 paymn yil
gectikge biiytimesidir. Diinya ¢apinda perakende satislarinin, e-ticaret de dahil olmak {izere
2020 yili sonunda 27.726 Trilyon dolar olarak gerceklestigi tahmin ediliyor. E-ticaret sektorii her
yil, geleneksel perakende sektoriinden yaklasik yiizde 1 oraninda pay almakta ve perakende e-
ticaret satislar1 2020 y1ili sonunda diinya ¢apinda 4.058 Trilyon dolara ulasacag: tahmin edilmek-
tedir. Bu oran 2020 yili itibariyle toplam perakende satiglarinin yiizde 14,63"iinii olusturacaktir.
Kiiresel e-ticaretin toplam perakende satiglar igerisindeki payr 2011 yilinda yiizde 3,6 iken
2018’de bu oranin yiizde 11,5"e ve 2020 de 14,63’e ulasacag1 dngoriilmektedir (Emarketer, 2016).
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Sekil 3. Perakende satislarin diinya capinda e-ticaret pay1 2015-2020 (Trilyon)
Kaynak: Emarketer (2016)

Tiirkiye 6zelinde perakendecilige baktigimizda yine iilke ekonomisinde ¢ok 6nemli bir
yere sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’deki perakende sektoriiniin 2015 yili sonu itibari ile
663 milyar TL'ye ulasan bir ciroya sahip oldugu (TAMPF-PWC, 2016) ve perakendenin yillik
artis hizina bakildiginda bu rakamin 2019 yilinda 1 Trilyon TL'yi asacag: beklenmektedir. Yillar
itibari ile Tiirkiye’deki perakende cirolar1 asagidaki gibidir.
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Sekil 4. Tiirkiye perakende satis cirolar1 (milyar TL)
Kaynak: TAMPF-PWC, 2016 verileri ve TUIK Perakende ciro endeksi, 2010-2018
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Tiirkiye'de ve diinyadaki gelismeler ve degisen dinamikler, teknolojinin gelismesi, glo-
ballesen diinya ekonomisi, artan niifus ve bilgiye kolay ulasan ve yenilige acik insanlar bu sek-
tordeki biiylimeyi canli tutmaktadir. Niifus ve sehirlesmenin artmasi, iilke ekonomisinin ve
buna bagl olarak alim giiciiniin artmasi, artan geng niifusun harcama egiliminin yiiksek olmasi
gibi faktorler perakende sektdriiniin gelismesi igin zemini uygun hale getirmektedir.

Asagidaki grafige baktigimizda Gayrisafi Yurt Ici Hasila igerisinde toptan ve perakende-
nin ¢ok onemli bir yere sahip oldugu ve yillar itibariyle de 6nemini korumaya devam ettigi
goriilmektedir. 2010 yilinda toptan ve perakende ticaret GSYH igerisinde %10,54 gibi bir paya
sahipken 2016 yilinda %11,40 gibi 6nemli bir paya sahip bulunmaktadir (TUIK).

Sektérlerin GSYH (Uretim Yontemiyle-1998 Bazli-Cari Fiyatlarla) icerisindeki
paylar

428

YIL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
m Tanm 8,44% 7.,99% 7,88% 7,38% 7,13% 7,54% 6,20%
W Sanayi (imalat Harig) 8,54% 8,65% 8,73% 8,72% 8,73% 8,29% 7,78%
m Diger 10,76% 11,35% 10,86% 11,43% 11,02% 11,63% 10,22%
W Toptan Ve Perakende Ticaret 10,54% 11,61% 11,52% 11,65% 11,61% 11,31% 11,40%
W Imalat Sanayi 15,01% 15,70% 15,04% 14,85% 15,38% 15,14% 16,60%
m Hizmetler (Toptan ve Perakende Ticaret Harig) 46,71% 44,70% 45,97% 45,97% 46,13% | 46,09% 47,80%

Sekil 5. Sektorlerin GSYH (Uretim Yontemiyle-1998 Bazli-Cari Fiyatlarla) icerisindeki
paylan

Kaynak: TUIK
Tiirkiye’de perakende ticaretin yillar icerisindeki degisimine GSYH'daki degisimle karsi-

lagtirmal1 olarak baktigimizda GSYH’daki biiyiimeye oranla daha ciddi bir biiylime gosterdigi
goriilmektedir.
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Gayrisafi Yurtici Hasila ve Perakende
Ciro (2010=100), Endeks
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Sekil 6. Gayrisafi Yurt i¢i Hasila ve Perakende Ciro (2010=100), Endeks
Kaynak: TUIK

Tiirkiye’deki perakendenin gelisime baktigimizda organize perakende yoniinde bir ge-
lisme oldugu goriilmektedir. Organize perakendenin toplam perakende pazarindaki payi her
gecen giin artmakla beraber Tiirkiye’de organize perakendenin toplam pazara olan orani gelis-
mis {ilkelerin hala 6nemli 6l¢iide altindadir. Yerel ve uluslararasi zincir magazalarin diizenli
biiylimesine ve son zamanlardaki birlesme ve satin almalara ragmen yerel perakende pazarinin
biiyiik ¢ogunlugu geleneksel oyunculardan olusmaktadir. Tiirkiye’de toplam payi, kayit dist
ekonomi verileri dikkate alindiginda %33 olarak tahmin edilen organize perakende, %80 olan
Avrupa ortalamasinin bir hayli alinda kalmaktadir (TAMPE-PWC, 2016). Yine Tiirkiye’deki
kisi basina diisen perakende gida satis1 bircok Avrupa {iilkesinin gerisinde (Planet Retail, 2013)
olmakla birlikte yillar itibariyle gelisme gostermektedir.

Tim bunlarda goriildiigii gibi perakende sektorii {ilke ekonomileri agisindan ¢ok onemli
bir yere sahiptir. Bu énemine binaen perakende sektorii kendi dogrular1 ve 6zellikleri ile ele
alinmal1 ve kendisine 6zel durumlar1 kendi 6zelinde degerlendirilme, sorunlarina kendi sektor
dogrularia uygun ¢6ziim yollar1 bulunmalidir.

2. PERAKENDE SEKTORU ILE URETIM SEKTORU ARASINDAKI TEMEL FARKLILIK-
LAR

Perakende isletmeler ile {iretim isletmelerinin mal alimlar1 ve yine aym sekilde mal satis1
yaptiklar1 miisterileri arasinda belirgin farkliliklar vardir. Soyle ki:

- Perakende sektoriinde alinan firiinler {izerinde bir degisiklik yapilmadan genellikle
iiretici markasi ve ambalaji ile tiiketicilere sunulmakta iken, iireticiler tiretim yapmak ve {iretim
yapacaklari nihai {iriinlerde kullanmak iizere satinalma yaparlar. Ureticiler aldiklar1 {iriinleri
iizerinde iglem yapip {iriinleri degistirerek kendi nihai {iriinleri olarak ve ¢ogu zaman kendi
markalari altinda tiiketiciye sunarlar.
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- Perakendeciler iirtin satinalma kararlarinda 6zgiir degillerdir. Perakendecilikte {iriin
satinalma kararini veren biiyiik oranda tiiketicilerdir. Perakendeci tiiketicinin istek ve ihtiyagcla-
rina uygun iriinleri tedarik edip tiiketiciye sunan bir araci konumundadir. Uretim sektdriinde
ise alnan iiriinler nihai tiriinii olusturan parcalar konumunda oldugu i¢in nihai tirtiniin kalite
evsaflarina uygunluk gosteren pek ¢ok degisik marka ve tiriin kullanilabilir.

- Cok az perakendeci satin aldig: tirtinlerin 6zellikleri ve fonksiyonlari ile ilgili bilgi sahi-

bidir. Uretici isletmeler ise satin aldiklar1 ve sattiklari iiriinler konusunda profesyonel seviyede
bilgi sahibidirler.

- Perakendeci kuruluslarin siparis miktarlar1 ve yil ici talepleri ¢ogu zaman kolaylikla
tahmin edilebilir. Bir perakende magaza yapisinin (yeni ilave subeleri hari¢ olmak {izere) bir
sonraki yil hangi magazada hangi biiyiikliikte satis yapacagi ge¢mis yil verilerine bakilarak
kolaylikla tahmin edilebilir. Bir magazanin miisteri sayisinin azalmasi veya artmasi ani dalga-
lanmalarla degil bir siireg igerisinde gergeklesir. Bir perakendeci yilbasinda karar verdigi teda-
rik¢ileri ile ¢ogu zaman yil boyunca belirlenen sartlarda calismaya devam ettiginden ¢ogu za-
man talep tahminleri tutarli olacaktir. Uretici isletmeler ise yurt icinde ve yurt disginda bulunan
degisken nitelikli alicilara satis yapmak durumunda olduklari igin ¢gogu zaman satinalma talep-
leri dalgalanma gosterir. Rakiplerin stratejileri, ulusal ve uluslararasi ekonomik politikalar,
satilan {irtinlerin ikame iirtinlerinin seyri, doviz kurlari, devletlerin kararlar: talep dalgalanma-
lar1 olusturdugundan biitcelenmis satis ve satinalma talepleri yil igerisinde sik sik revize edil-
mektedir.

- Perakende sektoriiniin satis yaptig: tiiketiciler kisisel ve ailevi ihtiyaclarin tatmini ama-
cyla alim yaparlarken, Uretici isletmeler {iriinleri ya iiretimde kullanacak ya da tekrar satista
kullanacak kisi veya firmalara satis yaparlar.

- Perakende sektoriiniin en belirgin 6zelligi mallarin kiiciik parcalar halinde nihai miiste-
riye satigidir. Uretici isletmelerin genellikle satiglar1 biiyiik partiler halindedir.

- Perakende sektorii genellikle bireysel tiiketicilere satis yaparken, iiretici isletmeler ge-
nellikle kurumsal miisterilere satis yaparlar.

- Perakende sektoriinde miisteri sayist ¢ok fazla olup, yeni ve degisken miisteri sayisi da
cok fazladir. Uretim igletmelerinde ise miisteri say1si genellikle sinirlidir.

- Perakende sektoriinde talep ¢ogu zaman ¢ok dalgalanma gdstermez. Uretim isletmele-
rinin satis yaptiklar1 pazarlarda ise talep biiyiik dalgalanmalar gosterebilir, fiyat esnekligi karar
vermenin karmasik yapisi nedeniyle tiiketici pazarina gore daha diistiktiir.

- Nihai tiiketiciler igin {iriinle etkilesim, marka baghlig1 ¢cogu zaman satinalma kararla-
rinda ¢ok 6nemli bir yer tutar. Uretim isletmeleri ise satinalma kararlarinda marka bagliligin-
dan uzak daha objektif kararlar verebilirler.

3. ORAN (RASYO) ANALIZI

Oran analizi, analiz yapacak kisilerin amaclarina uygun olarak finansal tablolarda yer
alan kalemler arasinda anlaml iliskiler kurmak amaciyla bu kalemler arasindaki iliskinin ma-
tematiksel olarak ifade edilmesi ve bu iliskinin ne anlama geldiginin yorumlanmasidir (Rachlin
ve Sweeny, 1996: 191; Langemeier, 2004; Cetiner, 2007:7; Akdogan ve Tenker 2007: 550; Ceylan
ve Korkmaz, 2008; Akgii¢, 1994:18). Bilango ve gelir tablolarinin oran yontemiyle analizinde
bir¢ok faydali oran kullanilmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken tek basina bir oranin ¢ok
fazla bir anlam ifade etmedigidir. Her isletmenin faaliyette bulundugu sektore gore ve isletme-
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nin yillar itibariyle gelisim ve degisimine gore oranlarin degerlendirilmesi gerekir. Ciinkii her
isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin kendisine 6zgii farkli 6zellikleri vardir.

Finansal tablolarda oran hesaplamaktaki amag analizi yapacak kisilerin ulasmak istedik-
leri sorulara cevap verecek isletmeye yararli bilgiler {iretmektir. Bu amagla bilanco ve gelir tab-
losundaki kalemler kendi aralarinda oranlanir ve bu oranlar sirketin ge¢mis oranlari ile ve sek-
tor ortalamalari ile karsilastirilir. Hatta bazen diger tilke sektor ortalamalari ile de karsilagtirma-
lar yapilir. Bu karsilastirma sonucunda analizi yapilan isletme i¢in durum tespiti yapilarak is-
letmenin zayif ve kuvvetli yanlar1 anlasilmaya calisilir. Bazen oran analizi bir sektoriin durumu
ile diger sektorlerin durumlarinin karsilastirilmasi ve aralarindaki farkliliklarin ortaya konmast
i¢in de kullanilabilir. Burada amag her sektoriin dogasia 6zgii ¢oziimler gelistirilmesi, bir sek-
tor icin bulunan ¢oziimlerin aslinda diger sektoriin dogasima uygun olmayabilecegi gercegin-
den hareketle o sektdriin dogasina uygun ¢oziimler iiretilmesi yolunun agilmasidir.

Mali tablolar iizerinden hesaplanan finansal oranlar literatiirde genellikle asagidaki se-
kilde dort grup altinda incelenmektedir (Erdogan, 1997:309; Argun, ibi§, Demir, 2008:78; Cabuk
vd. 2013: 64). Bunlar;

- Likidite Oranlar1

- Finansal (Mali) Yap1 Oranlari

- Devir (Faaliyet) Oranlar1 / Hizlar
- Karlilik Oranlar:

4.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlari isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii, isletme sermayesi yeterliligi-
ni 6l¢mede kullanilmaktadir. Bu oranlar donen varlik kalemleri ile isletmenin kisa vadeli ya-
bancit kaynaklar1 arasindaki iliskiyi ortaya koyar ve donen varliklarin ne kadar giivende oldu-
gunun bir gostergesidir. Likidite oranlariyla isletme yoneticileri 6deme ve nakit dengelerini
gormek amaciyla, isletmeye borg verenler, bankalar, saticilar da tahsilatlarinin riskini kontrol
etmek amaciyla yakindan ilgilenirler. Diger taraftan tahvil sahiplerini ise, firmanin zamani gel-
diginde faiz ve anaparanin zamaninda ddenip 6denmeyecegini kontrol etmek amaciyla bu
oranlardan yararlanirlar. Likidite seviyesinin ¢ok diisiik olmas1 6deme yapma giigliigii, yiikiim-
lilltikleri yerine getirememe, 6deme sikintis1 dolayisiyla karlihik kayiplar ve iflas olasiligini
artirirken, gok yiiksek olmasi kar firsatlarinin kagirilmasina, uzun vadeli yatirim araglarina yati-
rim yapma imkanlarinin kagirilmasi sebebiyle yine alternatif kar firsatlarinin kagirilmasina se-
bebiyet vermektedir (Donnell, 1967:146; Akinc ve Erdogan, 1995:258; Finkler, Word, 2006:110).

Isletmede likidite durumunu 6lgen oranlardan bazilari soyle siralanabilir (TCMB):

1- Cari Oran (%) [Donen Varliklar /Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar]

2- Likidite (Asit Test) Orani (%) [(Donen Varliklar — Stoklar )/ Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar]

3- Nakit Oram1 (%) [(Hazir Degerler + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli
Yabanc1 Kaynaklar]

4- Stoklar / Donen Varliklar Orant (%)

5-  Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%)

6- Stok Bagimlilik Oran1 (%) [(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar-(Hazir Degerler + Pazar-
lanabilir Menkul Kiymetler)) / Stoklar]

7- Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Orani (%)
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8- Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Orani (%)
4.2, Finansal (Mali) Yap1 Oranlar

Finansal (mali) yap1 oranlar: isletmenin mali yapisini ortaya koyan isletmenin sermaye
yapisinin ne derece dengeli olusturuldugunu gosteren oranlardir. Bu oranlar isletmenin 6z
sermaye ve yabanci kaynaklar arasindaki dengeyi ve bunlar arasindaki iligskiyi, kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklarin 6denebilme durumunu, isletmenin 6z sermayesinin yeterliligini,
yatirilan kaynaklarin hangi varliklara yatirildigini, hangi varliklarin hangi oranda hangi kay-
naklarla finanse edildigini, sirket alacaklilar1 agisindan sirketin risk durumunu gosterir (Biiker
vd, 1997:47; Cabuk, 2013:66; Bektore vd., 1982:113).

Bu oranlarin durumu her sektdr agisindan farklilik arz edebilir. Oz sermaye ve yabanct
kaynak dengesi yatirimcilarin koyduklari sermayenin karlilig agisindan gok énemlidir. Ozser-
maye’nin minimum diizeyde tutularak yabanci kaynak agirlikli pasif yapisi 6z sermaye karlili-
g artirirken beraberinde riskleri de getirecektir. Tam tersi 6zkaynak agirlikli pasif yapisi sir-
keti hantal bir konuma sokarak yatirimcilarin beklentilerinin altinda gelir elde etmelerine sebe-
biyet verebilecektir. Bu dengeler sektorlere gore farklik gostermekle birlikte 6zsermayenin op-
timum seviyede tutulmasi ¢cok 6nemlidir. Bunun i¢in yabanci kaynak elde etme maliyetleri ile
ozkaynak alternatif gelir kaynaklar1 arasinda degerlendirmeler yapilarak sektdriin yapisina
uygun bir sermaye yapist kurulmasi 6nemlidir.

Isletmede finansal ve mali yapiy1 Ol¢en oranlardan bazilar1 soyle siralanabilir (TCMB):
1-Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Orani (%)
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Topl. Oran1 (%)
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Topl. Oran1 (%)
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Topl. Oran1 (%)
6-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran (%)
8-Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vad. Yab. Kaynaklar Orani (%)
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
11-Duran varliklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
12-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Topl. Orani (%)
13-Banka Kredileri / Aktif Toplami Oran1 (%)
14-Kisa Vad. Banka Kredileri /Kisa Vad. Yabanct Kaynaklar Orani (%)
15-Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%)
16-Donen Varliklar / Aktif Toplami Orani (%)
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Oran1 (%)

4.3. Devir (Faaliyet) Oranlari /Hizlar1

Kesit Akademi Dergisi (The Journal of Kesit Academy) Yul: 4, Sayi:14, Haziran 2018, s. 422-447

432



Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Perakende ve Uretim Isletmelerinin Finansal Performanslarinin Degerlendi-

rilmesi: Merkez Bankast Sektor Bilanco ve Gelir Tablolar: Uzerine Bir Arastirma

v

Devir(faaliyet) oranlari isletmelerin yapmis olduklar: faaliyetlerin etkinligini 6l¢gmeye ya-
rayan, sahip olduklar: varliklar: ne derece etkin kullanildigini 6lgen oranlardir. Bu oranlar bi-
lango kalemlerinin nakite veya satislara hangi hizla dondiigiinii gostermektedir (Okka, 2011:47).
Bu amacla isletmenin satis rakamlarinin (bazen bu satisin maliyeti) cesitli varliklar toplami veya
varlik kalemleriyle olan iliskileri dl¢iiliir.

Isletmede devir hizlarini 6lgen oranlardan bazilari sdyle siralanabilir (TCMB):
1-Stok Devir Hiz1 (Kez) [Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok]
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez) [Net Kredili Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar]
3- Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) [Net Satislar / Donen Varliklar]
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) [Net Satiglar / Net Isletme Sermayesi]
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) [Net Satislar/ Maddi Duran Varliklar (Net)]
6-Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) [Net Satiglar/ Duran Varliklar (Net)]
7-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 (Kez) [Net Satislar / Ozsermaye]
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez) [Net Satiglar / Aktif Toplami]
4.4. Karlilik Oranlan

Ticari isletmeler karliliklarini maksimize etmek icin faaliyet gosterirler. Bazen piyasa de-
gerinin maksimize edilmesi temel amag olsa sermayedarlar yatinm yaparken isletme karlilikla-
rin1 baz alacaklar igin yine karlilig1 artirmak ticari isletmelerin ana gayesidir. Karlik oranlar:
isletmelerin ne derece karli ¢alistiklarinin anlasilmasini saglayan oranlardir. Bu oranlar 6ncelik-
le isletmeye konulan sermayenin (6zkaynak ve yabanci kaynak) ne derece karli calistirildigini
Olcer. Yine isletmenin sahip oldugu tiim bilango degerlerinin karlilik agisindan degerlendiril-
mesini saglar. Bu 6l¢giim sonucu sermayedarlarin isletmeye yatirim yapmaya devam edip etme-
yecekleri kararinin belirlenmesinde etkin rol oynar. Bu oranlar ¢ogu zaman isletme {ist yoneti-
minin verimliliginin 6l¢iilmesine, gorevlerinde kalip kalmayacaklarina, degistirilip degistiril-
meyeceklerine iligskin kararlara da temel olusturur.

Isletmede karlilik durumunu &lgen oranlardan bazilari soyle siralanabilir (TCMB):
1-Kar ile Sermaye Arasindaki {ligkileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Orani (%)
c)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T. Oran1 (Ekonomik Rantabilite) (%)
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Oran1 (%)
e)Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%)
f)Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 (%)
2-Kar ile Satislar Arasindaki iligkileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kari (Zarar1) / Net Satislar Oran1 (%)
b)Briit Satig Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%)
c)Net Kar (Zarar) / Net Satiglar oran1 (%)
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d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar Oran1 (%)
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)
f)Faiz Giderleri / Net Satislar Oran1 (%)
3-Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki fligkileri Gosteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Orani
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oram (%)

b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Orani (%)
4. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde oran analizleri ile sektorlerin degerlendirmesi ve kiyaslanmas ile ilgili ¢ok
sayida calismanin yapildig1 goriilmektedir. Perakende sektorii ile diger sektorlerin karsilasti-
rilmasi ilgili yapilan calismalarin ise nispeten daha az sayida oldugu goriilmektedir. Perakende
sektoriine ait oran analizi calismalardan bazilar asagida gosterilmistir.

Gupta ve Huefner (1972), Johnson (1979) ve Gombola ve Ketz (1983), perakende ve iire-
tim isletmelerinin finansal oranlarinin biiyiik 6l¢iide farkliliklar gosterdigini ortaya koymuslar-
dir.

Zeller ve Stanko (1994) tarafindan yapilan ¢alismada, perakendecilik sektoriinde faaliyet
gosteren bir isletmenin dort yillik faaliyet verileri dikkate alinarak nakit akim oranlar: aracili-
g1yla borglarimi 6deyebilme giicii ortaya konmustur.

Matsumoto vd. (1995), menkul kiymet analistleri i¢in hangi finansal oranlarin daha
onemli oldugunun saptanmasina yonelik 63 adet finansal oran igeren bir anket uygulamistir. Bu
calismada, iiretim sektdrleri ve perakende sektorleri agisindan bazi oranlarin farkli diizeyde
oneme sahip olduklar1 saptanmustir.

Taner, Akkaya (2003), hisse senetleri IMKB'de islem goren iki perakende igletmesi ve bir
adet banka ve bir adet cam isletmesi degerlendirmeye alinarak isletme degerinin hesaplanma-
sinda kullanilan yontemleri degerlendirmeye yonelik bir ¢alisma yapmuislardir.

Iseri ve Chambers (2003), IMKB’de yer alan gida, icki ve tiitiin sektoriindeki iiretim ig-
letmeleri ile perakende ticaret sektoriinde yer alan ve {iretim yapmayip alim satim faaliyetle-
rinde bulunan igletmelerin 1999- 2001 dénemine ait nakit doniisiim stirelerini karsilagtirilmak
amactyla bir calisma yapmislardir. Calisma sonucunda, perakende sektoriinde genellikle malla-
rin vadeli alimip pesin satilmasi sebebiyle, alacak tahsil siirelerinin {iretim firmalarindan ¢ok
daha diisiik oldugunu ve ekonomik krizlerden daha az etkilendikleri belirtmislerdir.

Kiilter ve Demirgiines (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye'de faaliyet gosteren
perakendeci firmalarin karliligini etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi ve bu firmalara karlili-
gin artirlmast icin bir takim 6neriler sunmak amaciyla hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsast (IMKB)'nda islem goren perakendeci firmalarin 1997-2006 dénemindeki verileri kul-
lanilarak “biitiinlesik regresyon (pooled regression)” analizi ile karlilig1 etkileyen degiskenler
tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Phillips, Volker, ve Anderson (2009), tarafindan yapilan ¢alismada 1998-2000 yillar1 ara-
sinda 4 finansal oran yardimu ile kiiciik ve biiyiik perakende isletmeleri arasinda ve perakende
ve hizmet isletmeleri arasindaki farkliliklar incelenmistir.
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Evans ve Mathur (2014), Amerikal1 perakendecilerin 1982-2007 donemindeki finansal
performanslarinmi analiz ederek ABD'deki perakendenin finansal performansinin istikrarli bir
diisiis igerisine girdigini gostermislerdir.

Soba, Akyiiz, Ugurcan (2016), Borsa Istanbul’da islem goren on biiyiik perakende sirketi-
nin 2011-2015 yillar1 aras: finansal verileri kullanilarak sirketlerin verilerini Altman yontemi (5
oran) kullanilarak analizler yapmuislardir.

Uyguntiirk, Korkmaz (2016), tarafindan 2012-2014 doénemini kapsayan ¢alismada firma-
larin etkinliklerinin belirlenmesi amaciyla ¢alismalar yapilmis ve analiz kapsamina alinan 14
firmanin etkinlik degerleri hesaplanmistir.

Bagar ve Azgin (2016) tarafindan Borsa Istanbul’da islem goren ve perakende ticaret sek-
toriinde faaliyet gosteren isletmelerin rasyolar araciligiyla nakit akis analizleri yapilmis ve kore-
lasyon analizi araciligiyla aralarinda gticlii iliski bulunan oranlar saptanmistir.

Soy Temiir, Isler ve Temur (2017), Borsa Istanbul’da islem goren on perakende ticaret ig-
letmesinin 2011-2016 donemine ait mali tablolarini kullanarak, isletmelerin finansal perfor-
manslarimi TOPSIS yéntemi ile analiz etmislerdir.

5. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu calismanin amaci; TCMB sektor bilangolari {izerinden hareketle perakende ve iiretim
sektorleri arasindaki farklar: 2011-2016 yillar1 arasinda finansal tablolardan faydalanarak oran
analizi yontemiyle karsilastirmali olarak ortaya koymaktir. Ortaya konulan bu farklar peraken-
de sektoriiniin daha iyi anlasilmasina ve perakende sektoriine yonelik ¢6ziim onerilerin sekto-
riin dogasina uygun olarak yapilmasina zemin hazirlayacaktir. Bu kapsamda 2011-2016 yillar:
arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren iiretim ve perakende isletmelerinin finansal tablolarindan
faydalanilarak finansal performanslari agisindan bir farklilik olup olmadig: tespit edilmeye
calisilmistir. Bu amagla Tiirkiye’de faaliyet gosteren 2011-2013 yillar1 arasinda 500 perakende
isletmesi ve 3.506 {iiretim isletmesi, 2014-2016 yillar1 arasinda ise 591 perakende isletmesi ve
3.057 tiretim isletmesinin finansal tablolar1 incelenmistir. Calismanin amaci dogrultusunda
Merkez Bankasi sektor bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler oran analizi yontemi ile
analize tabi tutulmustur.

6. BULGULAR

Calismanin bu béliimiinde perakende ve {iretim sektorlerinin finansal performanslarinin
finansal analiz tekniklerinden oran analizi yontemiyle incelenmesine yer verilmektedir. Finan-
sal performanslar dort ana grup bazinda incelenecektir. Bunlar;

- Likidite Oranlar1

- Finansal (Mali) Yap1 Oranlar1

- Devir (Faaliyet) Oranlar1 / Hizlar1

- Karlilik Oranlarinin karsilagtirilmasi seklinde olacaktir.
7.1. LIKIDITE ORANLARI

7.1.1. Birinci Grup Likidite Oranlar1

Likidite oranlarinin en basinda donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynak iliskisini
belirten oranlar asagida grafikte gosterilmistir.
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Sekil 7. Perakende ve Uretim isletmelerinin 1. Grup Likidite Oranlar1 Karsilastirmas:

Bu grupta yer alan oranlar isletmelerin mevcut finansal giiciinii ve 6deme kapasitesini
gostermesi bakimindan 6nemlidir. Cari oramin 2 olmasi istenmekle birlikte gelismekte olan
iilkeler agisindan 1,5 olmasi yeterli goriilmektedir. Yukaridaki grafikte goriildiigii gibi iiretim
isletmeleri agisindan bu oran yeterli goriilmektedir. Perakende sektoriinde ise bu orarun 1,5
seviyesinin altinda oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda 1,3 seviyesine kadar indigi goriilmekte-
dir. Bu durum {iretim sektorii agisindan sorun gibi goriilse de perakende sektorii agisindan bir
problem teskil etmeyecektir. Perakende sektorii agirlikli olarak kisa vadeli borglarla kendisini
finanse ettigi i¢in cari oran diisiik olmas1 normal olmakla birlikte stok devir hiz iiretim isletme-
lerine gore daha yiiksek oldugu icin cari orami diisiik olmasi sorun teskil etmeyecektir. Oysa
iretim isletmelerinde ham madde ve yar1i mamul stoklarinin hemen paraya doniisebilmesi
miimkiin olmayabilir. Likidite ve nakit oranlarina baktigimizda da perakende sektoriiniin tiim
yillarda {iretim sektdriiniin altinda oranlarda seyrettigi goriilmektedir. Burada da perakende
sektorii agirlikli olarak donen varliklarim nakit ve diger varliklar yerine stokta tuttugu igin bu
durum normaldir. Perakende sektoriiniin bulundugu likidite oran ¢izgisi tiretim isletmelerine
ait olsaydi tehlikeli bir durum arz etmekte oldugu soylenebilecekken (Likidite oraninin 1:1 ol-
masi istenir) perakende sektdrii agisindan gayet normal bir durumdur.

7.1.2. ikinci Grup Likidite Oranlart

Bu grupta yer alan likidite oran1 varliklar igerisinde yer alan stoklarin goreceli pozisyo-
nunu belirtmektedir.

STOKLAR/DONEN VARLIKLAR STOKLAR/AKTIF TOPLAMI STOK BAGIMLILIK ORANI
0,500 0,350 2,500
0,400 0.300 2,000
0,250 —
0,300 0,200 1,500
0,200 0,150 1,000
0,100
0,100 0,500
0,050
0,000 0,000 0,000
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PERAKENDE ——URETIM PERAKENDE ——URETIM PERAKENDE ——URETIM

Sekil 8. Perakende ve Uretim isletmelerinin 2. Grup Likidite Oranlar1 Karsilagtirmasi

Bu grupta yer alan oranlar isletmelerin varliklarinin ne kadarini stoklarda tuttuklariin
gostergesidir. Bu oranlarin degerlendirmesinde sektor ortalamalari ile isletmenin durumu karsi-
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lagtirllarak analiz yapilir. Bu grafiklerde de goriilecegi tizere perakende sektorii tiim yillarda
varliklar igerisinde stoklarin payi iiretim isletmelerine gore daha yiiksektir. Perakende sektorii
stoklar1 daha hizli nakite gevirebildigi icin daha yiiksek stok seviyeleri ile calismaktadir. Ozel-
likle enflasyon donemlerinde fiyat artislarindan etkilenmemek veya fiyat artislarini degerlendi-
rerek kar etmek icin daha yiiksek stoklarla ¢alisilmaktadir. Burada perakendeci i¢in 6nemli olan
stoklarin devir huzidir. Uretim sektorii acisindan ise stoklar konusunda bu kadar esnek oluna-
madig1 icin 6demeler dengesi agisindan stoklarin belirli bir diizeyde tutulmas: gerekmektedir.
Burada kisa vadeli borglarin 6denebilmesi igin ne kadar stok satilmas: gerektigini belirten stok
bagimlilik orami agisindan perakende sektoriiniin kendisinden beklenen seviyelerde olmadig:
goriilmektedir. 2011-2013 yillarina baktigimizda tiretim ve perakende sektorii agisindan daha
anlasilir bir durum s6z konusu iken 2014 yilindan sonra perakende sektoriiniin kendisinden
beklenen sekilde bir durum sergilemedigi bir seylerin ters gittigi goriilmektedir.

7.1.3. Ugiincii Grup Likidite Oranlar

Bu grupta yer alan likidite oran1 varliklar icerisinde kisa vadeli alacaklarin goreceli po-
zisyonunu belirtir.

Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif
Varliklar Orani Toplami Orani

0,500 0,350
0,400 0,300

0,250
0,300 0,200
0,200 0,150

0,100
0,100 0,050
0,000 0,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PERAKENDE == URETiM PERAKENDE ~==={RETIM

Sekil 9. Perakende ve Uretim Isletmelerinin 3. Grup Likidite Oranlar1 Karsilagtirmasi

Bu grupta yer alan oranlar isletmelerin kisa vadeli alacaklarinin varliklar igerisindeki du-
rumunu gosterir. Bu oran isletmelerin 6deme dengesi agisindan onemlidir. Kisa siirede geri
donecek olan alacaklar isletmenin 6deme dengesini olumlu yonde etkileyecektir. Bu oranlarin
degerlendirmesinde yine sektor ortalamalari ile isletmenin durumu ve isletmelerin yillar igeri-
sindeki dalgalanmasi karsilastirilarak analiz yapilir.

Bu grafiklerde de goriilecegi {izere perakende sektdrii {iretim sektoriine gore toplam var-
liklar1 igerisinde daha az kisa vadeli alacaga sahiptir. Bu durum gayet normaldir. Perakende
sektorii yapisi geregi vadeli degil daha ¢ok pesin satis gerceklestirmektedir.

7.2. FINANSAL YAPI ORANLARI
7.2.1. Birinci Grup Finansal Yap1 Oranlar1

Bu grupta yer alan finansal yap1 oranlari isletmenin varliklarin finansmanini hangi kay-
naklardan elde ettigini agiklar.
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Sekil 10. Birinci Grup Finansal Yap1 Oranlari

Yukaridaki grafiklerde goriildiigii tizere perakende sektorii {iretim sektoriine oranla da-
ha fazla yabanci kaynak kullanmaktadir. Perakende sektorii stok devir hizina bagli olarak aldig:
driinleri 6deme giintiden daha kisa siirede satisa cevirebilirse 6zkaynaga neredeyse ihtiyag
duymadan faaliyetini siirdiirebilir. Uretim sektorii ise daha fazla 6lciide 6zkaynaga ihtiyag du-
yar. Uretim sektoriiniin yabanci kaynak kullanmasi maliyetleri artirirken, perakende sektorii-
niin cari bor¢lanma ile ¢ok fazla mali yiike katlanmadan faaliyet gostermesi miimkiindiir. Yillar
itibariyle grafiklerin gelisime baktigimizda her iki sektoriinde yabanci kaynak lehine pasif kay-
naklarini sekillendirmeye basladiklarini gérmekteyiz. Bu her iki sektoriinde diger oranlarla
birlikte degerlendirilmekle birlikte yatirim, satis veya iiretim artisi kaynakli degilse yonetim
problemlerinin oldugunu veya sektorlerin faaliyetleri ytiriitmede zorluk seviyelerinin arttigin
gosterebilir.

7.2.2. ikinci Grup Finansal Yap1 Oranlar

Bu grupta yer alan finansal yap1 oranlari isletmenin yabanci kaynaklarinin hangi yontem-
lerle elde edildigini gosterir.

Uzun Vadeli Yabanci

Yabanci Kaynaklar Toplami / Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oz Kaynaklar / Yabanci
Aktif Topl. Orani Orani Kaynaklar
0,800 0,500 0,800
0,750 0,400 ___-—-_-—--_-—--—____ 0600 X’
0,700 —
0,300
0,650 0,400
0,200
0,600
0,550 0,100 0200
0,500 0,000 0,000
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PERAKENDE ~=——URETIM PERAKENDE ——URETIM PERAKENDE ~=———URETIM

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
/ Pasif Toplami
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0,300
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0,800

0,750

Kisa Vad. Yabanci Kaynakl./
Yabanci Kaynakl. Top.Orani

0,500
0,150 0,700

0,200 N_

0,480 _\__/—-'"’_-_—'
0,100
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0,440 0,000 0,600
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2016

Sekil 11. Tkinci Grup Finansal Yap1 Oranlan

Yukaridaki grafiklerde goriildiigii tizere perakende sektoriiniin iiretim sektdriine oranla
hem kisa vadeli hem de uzun vadeli kaynag1 daha fazla kullandig1 goriilmekte. Yukaridaki
birinci grup finansal yap1 oranlarinda da belirtildigi gibi perakende sektorii pasif kaynaklarini
daha ¢ok yabanci kaynaklarla olusturmaktadir. Her iki sektoriin yillar boyunca gelisimine bak-
tigimizda uzun vadeli kaynak oraninin arttigini gormekteyiz. Bu durum perakende sektorii
agisindan bir risk durumunu gostermektedir. Perakende de amag banka kaynakli bor¢lanma-
dan ziyade cari bor¢lanma ile kaynaklarini olusturmaktir. Yukarida durum uzun vadeli (asag1-
daki oranlarda da goriildiigii gibi banka kaynakli) bor¢lanmalarin arttigini gostermektedir. Bu
durum perakende sektoriinde yonetim problemlerinin oldugunu veya faaliyetleri yiiriitmede
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zorluk seviyelerinin arttigini, perakende sektoriiniin durumunun gittikce kotiiye dogru gittigini
gOsteren bir isaret olabilir.

7.2.3. Ugiincii Grup Finansal Yap1 Oranlart

Bu grupta yer alan finansal yap1 oranlar isletmenin yabanci kaynaklar: igerisinde yer
alan banka kredilerinin agirligini gosterir.

Banka Kredileri / Aktif Kisa Vad. Banka Kredileri Banka Kredileri / Yabanci
Toplami /Kisa Vad. Yabanc Kaynakl. Kaynaklar Toplami
0,500 0,500 0,600
0,400 0,400 0,500 R
.—-—-_-_-_-_--—-_-—___—_
B e — 0,300 0400
0,300
0,200 0,200 0,200
0,100 0,100 0,100
0,000 0,000 0,000
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PERAKENDE ——URETIM PERAKENDE == URETIM PERAKENDE ——URETIM

Sekil 12. Uciincii Grup Finansal Yap1 Oranlari

Yukaridaki grafiklerde goriildiigii tizere perakende sektorii {iretim sektoriine oranla da-
ha fazla banka kredisi kullandig1 goriilmektedir. Bu aslinda perakende sektoriiniin iyi yonetil-
mediginin veya bir kriz igerisinde oldugunun gostergesi olabilir. Uretim sektorii uzun vadeli
yatirimlar yapmasi dolayisiyla banka kredisine daha fazla ihtiya¢ durmaktadir. Oysa iyi yoneti-
len bir perakende kurulusu ¢ok fazla banka kredisine ihtiya¢ duymadan agirlikli cari borglan-
malarla faaliyetlerine devam edebilir. Bu durum perakendenin stok yonetimi ve ciro gelisiminin
olumsuz yonde ilerlediginin isareti olabilir. Asagida daha onceki yillarda perakende sektorii-
niin durumunu goérmekteyiz. 2008 yilinda tiretim sektoriiniin altinda banka kredisi oranina
sahipken bugiin itibariyle gelinen durum manidardir.

Banka Kredileri / Aktif
Toplami
0,300 —
0,200
0,100
0,000
2008 2009 2010
PERAKENDE === (JRETIM

Sekil 13. Banka Kredileri / Aktif Toplam
7.2.4. Dordiincii Grup Finansal Yap1 Oranlarn

Bu grupta yer alan finansal yap1 oranlari isletmenin donen ve duran varliklara yaptig: ya-
tinmlarin dengesini gosterir.
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Donen Varliklar / Aktif Maddi Duran Varliklar (Net) /
Toplami Orani (%) Aktif Toplami Orani
0,720 0,290
0,700 0,280 —
0,270 —-'_-'\/ \
0,680 0.260
0,660 —_— 0,250
0,640 0,240
' 0,230
0,620 0,220
0,600 0,210
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Sekil 14. Dérdiincii Grup Finansal Yap1 Oranlari

Bu grafikler perakende de islerin ¢ok ters gittigini gostermektedir. Oysa olmas1 geren
grafik asagidaki 2008-2010 yillar1 arasindaki gibidir. Perakende sektorii duran varliklardan zi-
yade donen varliklara kaynak aktaran bir sektdr iken durum tersine donmdis iiretim sektorii
gibi davranmaya baglamistir. Bu durum perakende sektoriinde yasanabilecek bir takim krizle-
rin habercisi olabilir.

Do6nen Varliklar / Aktif Maddi Duran Varhklar (Net) /

Toplami Orani (%) Aktif Toplami Orani
0,720 0,350
0,700 0,300
0,680 0,250
0,660 0,200
0,640 e 0,150
0,620 0,100
0,600 0,050
0,580 0,000

2008 2009 2010 2008 2009 2010
PERAKENDE === {JRETIM PERAKENDE === (JRETIM

Sekil 15. Dordiincii Grup Finansal Yap1 Oranlar1 (200-2010)
7.3. DEVIR (FAALIYET) ORANLARI / HIZLARI

Devir(faaliyet) oranlari isletmelerin yapmis olduklar faaliyetlerin etkinligini 6l¢meye ya-
rayan, sahip olduklar: varliklari ne derece etkin kullanildigini 6l¢en oranlardir. Bu amagla is-
letmenin satis rakamlarinin (bazen bu satisi olusturan kalemlerin maliyeti) gesitli varliklar top-
lami veya varlik kalemleriyle olan iligkileri 6lgiiliir.
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Sekil 16. Devir Hizlar1 (Stok-Alacak-Net Calisma Sermayesi)

Perakende sektorii stok devir hizi cok yiiksek olan bir sektordiir. Uretim igletmeleri ile
karsilastirildiklarinda aralarinda ciddi bir farkin olmas1 gerekir. Yukaridaki grafiklere baktigi-
mizda iiretim ve perakende isletmelerinin stok devir hizlarinda belirgin bir fark olmasina rag-
men perakende sektoriiniin kotiiye dogru gidisi burada da goriilmektedir. 2011 yilinda stok
devir hiz1 yaklasik 15 iken 2016 itibariyle neredeyse {iretim sektoriine yaklasmis 7 olmustur.
Perakende sektoriinde iiretim sektortiniin iizerinde olan alacak devir hizi, stok devir hizinda
oldugu gibi ciddi bir diisme goriilmektedir. Aymi1 durumlar net isletme sermayesinde de go-
riilmektedir.

Isletmenin sahip oldugu varliklarin ve konulan sermayenin devir hizlarina bakildiginda
ise asagidaki grafikler goriilmektedir.

Duran Varlhk Devir Hizi (Kez) 0z Kaynaklar Devir Hizi (Kez) Aktif Devir Hizi (Kez)
12 10 3
10 ——= 3 2
8
6 2
6
4 1 S
4
5 2 1
0 0 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PERAKENDE ——URETIM PERAKENDE === [RETIM PERAKENDE ——URETIM

Sekil 17. Devir Hizlar1 (Duran Varlik-Ozkaynak-Aktif)

Perakende sektorii {iretim sektoriine gore duran varlik, aktif ve 6zkaynak devir hizi daha
yiiksek bir sektordiir. Fakat bu hizlarin yillara gore giderek azaldig: goriilmektedir. Bunun se-
bebi perakende de verimliliklerin azalmasi ve yonetim problemleri oldugu diistiniilebilir. Artan
uzun vadeli yabanci kaynak ve banka kredileri, dénen varliklar yerine duran varliklara kaynak-
larin aktarilmasi, stok devir hiz1 ve alacak devir hizinin azalmas: gibi etkenlerin perakende sek-
toriinii daha verimsiz bir hale getirdigi goriilmektedir.
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7.4. KARLILIK ORANLARI
7.4.1. Birinci Grup Karlilik Oranlar1

v

Bu oranlar kar ile sermaye arasindaki iligkileri gosteren oranlardir.

Net Kar (Zarar) / Oz
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Sekil 18. Birinci Grup Karlilik Oranlar

Perakende sektoriiniin 6z kaynak ve aktif karlilik oranlarinin {iretim isletmelerine gore
daha yiiksek olmasi beklenir. Oysa 2012-2016 araliginda durumun bdyle olmadig1 perakende
sektoriiniin ciddi verimlilik sorunlarinin oldugu goriilmektedir. Ge¢mis verilere bakildiginda

aslinda durumun perakende lehine oldugu goriilmektedir. Asagidaki 2008-2010 grafiklerinde

goriildiigli gibi perakendenin iiretim sektoriine gore 6zkaynak verimliligi agisindan daha ileri-
de oldugu goriilmektedir. Aradan gegen yillar icerisinde perakendenin eski verimliligini yitir-
digi tiretim sektoriiniin gerisine diistiigii goriilmektedir.

Net Kar (Zarar) / Oz
Kaynaklar Orani
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Sekil 19. Birinci Grup Karlilik Oranlar: (2008-2010)
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7.4.2. Tkinci Grup Karlilik Oranlar

v

Bu oranlar kar ile satiglar arasindaki iligkileri gosteren oranlardir.

Briit Satis Kari (Zarari) / Net
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Sekil 20. Tkinci Grup Karlilik Oranlar (Kar / Satiglar)

Perakende sektoriiniin briit satis karliligi ile iiretim sektoriiniin briit satig karlilig: birbiri-
ne yakin iken perakende sektoriiniin net karliliginin iiretim sektoriiniin ¢ok altinda oldugu
goriilmektedir. Uretim sektériiniin yillar itibariyle dalgalanma gosterse de net karlilig: artarken
perakende sektoriinde bir iyilesme olmadig: gibi 2016 yilinda ¢ok gerilere diismiistiir. Peraken-

de sektoruniin net kar orani tiretim sektoriiniin altinda olmasi normal bir durum olmakla birlik-

te (perakende stok devir hizi ile sirkiilasyondan para kazanan bir sektdrdiir) seviyenin bu dere-
ce diisiik olmas: perakende sektoriinii ¢ok ciddi sorunlarin bekledigini haber vermektedir. Sek-
torlerin gider ve satis oranlarina baktigimizda ise asagidaki sonuglar goriilmektedir.
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Sekil 21. Tkinci Grup Karlilik Oranlari (Gider / Satiglar)
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Perakende sektoriiniin faaliyet giderlerinin satislara orani iiretim sektoriiniin tizerindedir
ve yillar itibariyle tiretim sektoriinden daha fazla oranlarda yiikselmektedir. Her iki sektoriinde
faiz giderlerinin satiglara oran yillar itibariyle artarak yiikselmektedir.

7.4.3. Uciincii Grup Karlilik Oranlar

Bu oranlar kar ile finansal yiikiimliiliikler arasindaki iliskileri gosteren oranlardir. Bunla-
rin en temeli faiz karsilama oranlaridir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar Net Kar (Zarar) ve Faiz
(Zarar) / Faiz Giderleri Orani Giderleri / Faiz Giderleri
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Sekil 22. Tkinci Grup Karlilik Oranlart

Yukaridaki grafiklerde de goriildiigii gibi perakende sektoriiniin karliliginin faiz giderle-
rini karsilama oranlar1 iiretim sektoriiniin oldukga altindadir. Her iki sektérde de bu oran yillar
itibariyle diisme gostermektedir. Stok devir hiz1 diisen, net kar orani diisen buna karsilik faali-
yet giderleri artan perakende sektorii agisindan bu ¢ok ciddi bir sorun olarak goriilmektedir.

7. SONUC:

Perakende sektorii hakkinda yapilan ¢alismalarda ve ortaya konulan ¢o6ziim 6nerilerinde
sektOriin dogasima uygun ¢oziimler gelistirilmesi ¢ok 6nemlidir. Bu ¢alismada 6zellikle iiretim
sektorii ile perakende sektoriiniin birbirinden farkli yonleri bilango ve gelir tablolarindan elde
edilen oran analizi ile ortaya konularak iki sektoriin kendisine 6zgii yapilarinin oldugu ve bir-
birinden farkli sektorler oldugu ortaya konulmaya galisilmistir. Buna gore {iretim sektorii ile
perakende sektorii birbirinden ¢ok farkli finansal yapiya sahip iki sektordiir.

Perakende sektorii isletmenin finansal 6deme giiciinii gosteren cari oran, likidite oran ve
nakit orani agisindan iiretim sektoriinden ¢ok farkli 6zellikler sergilemektedir. Perakende sekto-
rii stoklar1 hizla paraya cevirebilme 6zelligi bakimindan tiiretim sektdriine gore daha iyi ko-
numda oldugundan elinde nakit ve nakite benzer kaynaklar bulundurmak yerine stoklarina
yatinm yapmaktadir. Dénen varliklar igerisindeki ve aktif toplami igerisindeki stok durumlari-
na bakildiginda da bu durumun dogrulandigr goriilmektedir. Yine perakende sektdriiniin ya-
banct kaynak agirlikli varliklarini finanse ederken, tiretim sektoriiniin 6zkaynak agirliginin
perakende sektoriinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Fakat burada perakende sektdrii-
niin yabanci kaynak kullaniminda yillar itibariyle banka kredilerini agirlikli kullanmaya basla-
yarak tiretim sektorii gibi davranmaya basladig1 ve hatta banka kredisi kullaniminda iiretim
sektoriinii bile ge¢mis durumda oldugu goriilmektedir. Bu durumun ¢ok saglikli oldugu soyle-
nemez. Bu durum perakende sektoriiniin iyi yonetilmediginin, ciddi krizlerin kapida oldugu-
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nun diisiiniilmesine sebep olmaktadir. Perakende sektorii ile iiretim sektorii arasindaki en
onemli farklardan bir digeri de perakende sektoriiniin duran varliklardan daha ziyade donen
varliklara yatirnm yapmakta oldugudur. Fakat yillar itibariyle bu durumun tersine dondigi
neredeyse {iretim sektorii ile yarisir hale geldigi ve hatta iiretim sektoriinii bile gectigi goriil-
mektedir. Bu da yine perakende sektoriiniin dogasinin bozuldugunu gostermekte ve durum
perakende sektoriiniin ciddi sikintilara gebe oldugunu diistindiirmektedir. Perakende sektorii-
niin karhilik durumuna bakildiginda tiretim sektdriiniin altinda net karlilik oranlarina sahip
oldugu sdylenebilir. Uretim sektdrii bu konuda daha avantajli konumdadir. Fakat burada pe-
rakendenin net karlilik kaybinda yillar itibariyle ¢ok ciddi diisme egilimi gosterdigi goriilmek-
tedir. Bu da yine perakende sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin gelecegi hakkinda ciddi
endiseler dogurmaktadir. Normal sartlarda perakende sektorii stok devir hiz1 yiiksek, net is-
letme sermayesi diisitk (uygulamada bazen eksi oldugu bile goriilebilmektedir) fakat isletme
sermayesi devir hiz1 yiiksek, kisa vadeli borglarin toplam borglara orani, donen varliklarin aktif
icerisindeki pay: yiiksek bir sektordiir. Fakat bu 6zelliklerini yillar icerisinde kaybetmektedir.
Uretim sektdriiyse perakende sektdriine kiyasla stok devir hiz1 daha diisiik, isletme sermayesi
daha yiiksek, donen varliklarin aktif igerisindeki pay1 nispeten daha diisiik, calisma sermayesi
ve aktif devir hizi1 daha diistiktiir.

Bu ¢alisma perakende sektorii ve tiretim sektorii arasindaki farklari oran analizi yonte-
miyle ortaya koymakla birlikte perakende sektoriiniin yillar itibariyle olumsuz degisimini de
ortaya koymustur. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda perakende sektoriiniin bu olumsuz
degisiminin sebepleri ve perakende sektoriiniin gelecegi hakkinda ¢alismalar yapilmasimnin ve
¢0zlim Onerilerinin sunulmasinin faydali olacag: diistiniilmektedir.
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