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1. GIRIS

tinlimiizde agirlasan rekabet kosullari

ve politik ve ekonomik krizler bagla-

minda sirketlerin faaliyetlerini siirdiir-
meleri zorlasmaktadir. Kiiresel diizeyde yasanan
ekonomik ve finansal krizler sirketlerin finansman
giderlerini, girdi maliyetlerini ve hedef pazarla-
rindaki ulagsmay1 hedefledikleri karliliklarimi
olumsuz etkileyebilmektedir. Bu baglamda 1950’1i
yillardan sonra kabul edilen nihai sirket amaci
olan sirketin piyasa degerinin hissedarlari acisindan
en {ist seviyeye cikarilmasi ve bunun siirdiirebilir
hale getirilmesi sirketler acisindan gittik¢e zor-
lagabilmektedir. Bunun diginda sirketlerin paydas
yaklagimiyla sadece hissedarlarini degil diger
paydaslarimi da (kreditorler, miisteriler, calisanlar,
devlet gibi) memnun etmeleri gerekmektedir.
Dolayisiyla sirketler acisindan paydaslarinin bek-
lentilerini dikkate alarak yatirim, finansman,
tiretim ve satis politikalarin1 belirlemesi 6nem
arzetmektedir. Sirketlerde bir yatirrmim kabul
edilebilir olabilmesi i¢in oncelikle s6z konusu
yatirimin, sirketin piyasa degerini hissedar aci-
sindan yiikseltmesi gerekmektedir.

Hissedarlar, kar pay1 veya sermaye kazanci elde
etmek amaciyla sirketlerin faaliyetleri icin 0z-
sermaye seklinde ekonomik kaynak yatiranlardir.
Bu kapsamda sirkete koyduklar1 sermaye iize-
rinden bir kazan¢ beklemektedirler. Hissedarlar
disinda sirkete digsal finansman kaynagi saglayan
kredi kurumlart veya tahvil yatirimcilart bulu-
nabilmektedir. Bu grup, belirli beklentiler icerisinde
sirkete yabanci kaynak saglamaktadirlar.Bu bek-
lentiler verilen borcun zamaninda faiziyle birlikte
anaparasinin geri tahsil edilmesidir (Akgiic,
1998; Ehrhardt ve Brigham, 2011). Bu baglamda
ister hissedarlar isterse bor¢ verenler, beklenti-
lerinin karsilanip karsilanmayacagini analiz eder-
lerken isletmenin finansal performans ol¢iileri
olan aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve net
kar marjina bakmaktadirlar. S6zkonusu oranlar
isletmelerin yatirimlari, 6zsermayeleri ve satiglart

iizerinden finansal performanslarini gésteren ve
bu nedenle en fazla kullanilan oranlar olarak
kabul edilmektedir (Ross ve dig., 2008). Sirketlerin
diger paydaslar1 olan devlet;sirketlerin kar elde
ederek kendisine vergi 6demesini ve istihdam
yaratmasini, miisteriler; kendi beklentileri dog-
rultusunda iirlin veya hizmet iiretmesini, ¢calisanlar;
yiiksek iicretli ig imkanlar1 sunmasini beklemek-
tedirler. Bu beklentilerin karsilanabilmesi i¢in
sirketin dogru yatinm ve finansman kararlari
alabilmesi Onemlidir. Bu kararlar neticesinde
sirketlerin kar elde etmeleri, karin siirdiiriilebi-
lirligini saglamalar1 ve amaglanan karliliga ulag-
mada katlanilacak riski yonetebilmeleri son
derece onemlidir. Piyasa icerisinde genel olan
yanlis bir alg1 sirketin cok yiiksek satig gelirine
(ciro) ulastiginda veya yiiksek bir kar tutaria
ulastiginda basarili oldugu yoniindedir. Halbuki
yiiksek ciro rakamlarina ulagmak her zaman kar
tutarini veya karliligi olumlu yonde etkilemeye-
bilmektedir. Sirketin satiglari iizerinden ne kadarlik
bir net karin kendisine kaldigini, kullandig1 varlik
veya Ozsermayesi lizerinden de nasil bir karliliga
ulastigin1 da kontrol etmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, gercekten yiiksek bir satis
geliri yiiksek bir kar veya karliliga imkan saglar
m1 sorunsalina cevap aramaktir. Bu kapsamda
Fortune 500-2015 Listesi’nde,2014 yilinda satig
gelirleri itibariyle en fazla satis gelirine sahip
ilk 20 sirketin kar ve karlilik performansinin
analiz edilmistir. Karlilik performansinin analiz
edilmesinde s6z konusu sirketlerin net kar marjlari,
aktif karliliklar1 ve 6zsermaye karliliklar hesap-
lanmis ve performans siralamasi her bir finansal
gosterge agisindan yeniden yapilmistir. Calisma
belirlenen amaclar dogrultusunda alt1 boliimden
olusmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde
karlilik performansinin analizi hakkinda genel
teorik bilgiler verilmektedir. Ugiincii boliimde
ise konuyla ilgili literatiir taramasinin sonuglari
verilmektedir. Dordiincii boliimde arastirmada
kullanilan veriler ve toplanan verilerin analiz
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siireci hakkinda bilgi verilmektedir. Besinci bo-
liimde analiz sonuclar1 bulgular baglig1 altinda
sunulmakta ve yorumlanmaktadir. Sonug¢ kisminda
ise aragtirmadan elde edilen sonuglar tartigiimis
ve genel bir degerlendirme yapilarak Oneriler
gelistirilmeye calisilmistir.

2. ISLETMELERDE KARLILIK PERFOR-
MANSININ ANALIZI

Giintimiizde finans bilimi agisindan isletmelerin
temel amaci isletmenin piyasa degerini ortaklari
acisindan maksimize etmektir. Bu temel amaca
ulasmada en 6nemli unsurlar kar elde etmek,
karm stirdiiriilebilirligini saglamak ve amaglanan
karliliga ulagsmada katlanilacak riski yonetebil-
mektir. Karlilik ve risk diizeyi isletmenin piyasa
degerini belirlemektedir (Arnold, 1998). Burada
finans yoneticisinden beklenen, isletmenin piyasa
degerini en yiiksege ulastiracak bicimde risk ve
karlilik arasinda bir denge kurarak optimal bir
degisim saglamasidir (Akgii¢, 1998). Bu baglamda
isletmelerde karlilik performansinin analizi 5Gnem
arz etmektedir.

Isletmelerde karliligin performansinda kullanilan
karlilik oranlari, isletmenin sahip oldugu 6z ser-
maye, yabanci kaynak ve varliklarini ne dlciide
verimli kullandigini ve bir biitiin olarak gercek-
lestirdigi faaliyetlerde karli calisip calismadiginin
saptanmasinda kullanilmaktadir. S6z konusu
oranlar igletmenin ne derece verimli yonetildiginin
de bir gostergesi olmasi sebebiyle yoneticilerin
yeteneklerinin degerlendirilmesinde de onemli
bilgiler sagladig1 sdylenebilmektedir (Ercan ve
Ban, 2010). isletmelerin karliliklarin1 6lgmede
kullanilan baslica karlilik oranlar; aktif karlilig1
(ROA), o6zsermaye karliligi (ROE) ve net kar
marj1 (ROS) oranidir.

Aktif karlilig1 (ROA), isletmenin faaliyetlerinde
kullandig1 varliklarini ne derece etkin kullandigini
bir bagka ifadeyle varliklar1 iizerinden ne kadar
gelir sagladigin1 gostermektedir (Karadeniz ve

Iskenderoglu, 2011). Bu oran, aktiflerin isletmede
ne Ol¢iide karli kullanildigini diger bir ifadeyle
isletmenin yaptig1 yatirimlar tizerinden karliligini
belirlemek i¢in hesaplanmaktadir (Bakir ve Sahin,
2009; Cetiner, 2002). ROA degeri, asagidaki
sekliyle hesaplanmaktadir (Peterson 1994);

Net Kar
ROA =

Aktif Toplanm

ROA oraninin diigiik olmasi, asirt varlik bulunu-
sunun veya yetersiz kar saglandiginin bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir (Cetiner, 2002). Finans
teorisinde sirketlerin ROA degerlerinin %5’in
altinda olmamasi istenir (Herciu, Ogrean ve Be-
lascu, 2010). ROA degerini arttirmak igin ayni
satig diizeyini miimkiin oldugu kadar diisiik
tutarda bir aktif yatirimiyla gerceklestirmek amag
olmalidir. Diger bir ifadeyle yapilan aktif yatiri-
minin donen ve duran varliklar yoniiyle denge-
lenmesi ve atil varlik bulunmamasi gerekmektedir
(Cabuk ve Lazol, 2011).

Isletmelerde karlilik performansinin 6lciilmesinde
kullanilan diger bir oran ise 6zsermaye karlilik
(ROE) oranidir. Ozsermaye karlilik orani-ROE,
yatirilan 6zsermaye karsiliginda elde edilen karin
yeterliliginin 6l¢iilmesinde kullanilan bir orandir.
Ortaklar veya yatirimcilar bu oranin yiiksek ol-
masint beklerler (Karapinar ve Zaif, 2012). Bu
oran, igletmelerin 6zkaynaklarinin performansin
olgmektedir. Eger oran biiyiikse igletmenin iyi
bir yatirim yaptigini ve giderlerini siki bir sekilde
kontrol altinda tuttugunu soylenebilir. ROE degeri
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Aktan ve Bodur,
2006; Aydin ve dig., 2010);

Net Kar
ROE =

Ozsermaye
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Diger sartlar degismezken isletme daha fazla
borg¢lanarak diger bir ifadeyle finansal kaldiractan
daha fazla yararlanarak 6zsermaye karliligin
arttirabilir. Ancak isletmenin daha fazla borcla-
narak ozsermaye karliligini arttirabilmesi i¢in
aktif karliligimin bor¢ maliyetinden yiiksek olmasi
gerekir (Aydin ve dig., 2010). Finans teorisinde
ozsermaye karliliginin %15’ten daha diisiik ol-
mamasi gerekmektedir (Herciu, Ogrean ve Be-
lascu, 2010).

Isletmelerde karlilik performansimin &lciilmesinde
kullanilan diger bir oran ise net kar marji (ROS)
oranidir. Bu oran dénem karinin net satiglarin
yiizde kagini olusturdugunu gosterir. Bu oran ne
kadar yiiksek cikarsa o kadar iyidir. Ancak
donem karinin, faaliyet karindan en biiyiik pay1
almig olmasi cok énemlidir. ROS degeri agsagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Aktan ve Bodur, 2006;
Aydin ve dig., 2010; Akgii¢, 2011);

Net Kar
ROS =

Net Satislar

Net kar marjimni yiikseltebilmek icin net satiglari
yiikseltmek veya maliyet ve giderleri satiglara
gore miimkiin olabildigince diisiik tutmak ge-
rekmektedir. Net satiglarin arttirilmast dogru
iiriin karmasi ve dogru fiyatlama ile briit satiglarin
arttirilmasina ve minimum iade ve satis iskonto-
sunun uygulanmasina baghdir (Cabuk ve Lazol,
2011).

3. LITERATUR

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde farkl {il-
kelerde, farkli endiistrilerde ve farkli zaman di-
limlerinde isletmelerin finansal performansini
analize yonelik calismalar yapildigi goriilmektedir.

Liesz (2002), 6zsermaye karliliini; faaliyet kar
marji, sermaye devir hizi, finansal maliyet orani,
finansal yap1 oran1 ve vergi etkisi orani olmak

izere beg ana gruba ayirmistir ve olusturulan bu
modelin ozellikle kiiciik olcekli isletmelerde
stratejik yonetim araci olarak nasil kullanilmasi
gerektigini agiklamaya caligsmistir.

Herciu, Ogrean ve Belascu (2011), Fortune Der-
gisine gore 2009 yilinda diinyanin en karli 20 is-
letmesinin net kar tutarlari, 6zsermaye karliliklart,
aktif karlhiliklar ve satis karliliklari incelenmistir.
Calisma neticesinde en karli igletmenin en yiiksek
ozsermaye karliligina sahip olamadigi, en yiiksek
o0zsermaye karliligima sahip isletmenin ise en
yiiksek net kara sahip olamadig1 belirlenmistir.
Yine aktif karlili§1 ve satig karlilik oranlarinin
da igletmeler arasinda farklilasti1 sonucuna ula-
stlmigtir. Elde edilen veriler dogrultusunda, ya-
tirimcilarm karar verme asamasinda isletmelerin
sadece net gelirlerine degil bunun yaninda aktif,
0z kaynak ve satig karliliklarin1 da g6z 6niinde
bulundurmalar1 gerektigi sonucu ¢ikarilmigtir.

Little, Mortimer, Keene ve Henderson (2011),
2008 yilinda yasanmaya baglanan kiiresel reses-
yonun perakende sektdriiniin finansal performansi
lizerindeki etkisini belirlemeye caligsmislardir.
Calisma sonucunda perakende isletmelerinin net
varliklar1 iizerinden elde ettikleri getiriyi yiik-
seltmek i¢in resesyon donemlerinde farklilagtir-
mastratejisinden ziyade maliyet liderligi stratejisine
yoneldikleri belirlenmistir.

Sahin (2011), ¢alismasinda IMKB’ye kayith
KOBI’lerde finansal performansi belirleyen fak-
torleri panel veri analizi kullanarak ortaya c¢ikar-
may1 amaclamistir. Bu baglamda 2006-2010
yilar1 arasinda IMKB’ye bagh KOBI statiisiindeki
18 sirketin verilerinden faydalanarak, isletmeye
ait ROA, ROE, ROS ve firma degeri oranlari he-
saplanmigtir. Calismadan finansal performansi
etkileyen ROA, ROE, ROS degerlerinde mali-
yetlerin yiiksek olmasinin 6nemli etkisinin oldugu
ve bu nedenle isletmenin finansal performansinin
negatif etkilendigi sonucu ¢ikariimistir. KOBI’lerin
finansal performansini artirmada maliyet yone-
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timine agirlik vermeleri gerektiine de deginil-
mistir.

Almazari (2012), Urdiin Arap Bankasi’nin 2000-
2009 yillar1 arasindaki finansal performansini
incelemistir. Analiz sonucunda bankanin dzser-
maye karlilig1 acisindan istikrarli ve minimum
oynakliga sahip oldugu belirlenmistir.

Kosan ve Karadeniz (2013), Tiirk Imalat Sekto-
riinde faaliyet gosteren kiiciik, orta ve biiyiik is-
letmelerin 2009-2010-2011 yillarina ait finansal
performanslarini analiz etmislerdir. Analiz neti-
cesinde biiyiik isletmelerde aktif devir hizi, satig
karlilig1, aktif karliligi ve 6zsermaye karliligt
gibi degerlerle ol¢iilen finansal performansin
daha basarili oldugu belirlenmigtir. Kiiciik iglet-
melerde ise ozellikle aktif kullaniminin verimsiz
gerceklestigi tespit edilmistir. Orta biiyiikliikteki
isletmelerin finansal performansinin kiigiik is-
letmelere gore daha basarilt oldugu saptanmig-
tir.

Sheela ve Karthikeyan (2012), 2003-2012 yillar1
icin Hindistan ilac¢ sektoriiniin onde gelen 3 fir-
masinin finansal performanslarint analiz etmig-
lerdir. Hesaplanan oranlar dogrultusunda Cipla
sirketinin en yiiksek ROA ve ROE degerine
sahip oldugu, Cipla’yi sirastyla Ranbaxy ve Dr.
Reddy’s Laboratories sirketlerinin izledigi goz-
lemlenmistir.

Erbuga (2014), BIST-100 endeksindeki isletme-
lerin UFRS c¢ercevesinde nakit akis oranlart ve
Du Pont oranlarina ait degerlerini kargilagtirmis
ve hangisinin daha yiiksek deger iliskisinde sahip
oldugunu belirlemeyi amaglamistir. BIST-100
endeksi dahilinde islem goren isletmelerden 60
tanesinin 2005-2013 yillar1 arast verileri goz
oniinde bulundurulmugtur. Bu veriler dogrultu-
sunda isletmelere ait ROA, ROE ve isletmelerin
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari (CFFO)
hesaplanmis ve bu oranlarin igletmelere ait hisse
senedi fiyat ve getirisi arasinda anlamli bir

iligkinin var olup olmadigi goézlemlenmigtir.
Cikan sonuclar baglaminda CFFO ve ROA’nin
hisse senedi ve getirisi arasinda anlamli bir iligki
icinde oldugu, ancak ROE ile arasindaki iligkinin
anlamsiz bir oldugu belirlenmistir.

Kosan ve Karadeniz (2014),Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) Sektor Bilangolart yar-
dimiyla Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Alt
Sektorii’niin 2010, 2011 ve 2012 yillarina ait fi-
nansal performansim incelemiglerdir. Calisma
neticesinde sektoriin maliyet ve gider kalemlerinin
yiiksek oldugu, aktif devir hizinin istenilen dii-
zeyde olmadig1 ve sektoriin aktif yatirimlarini
daha fazla yabanci kaynakla finanse ettigi ve bu
baglamda finansal riskinin yliksek oldugu belir-
lenmistir.

4. VERI VE YONTEM

Bu arastirmada, satig cirosunun yiiksek olmasinin
her zaman kar1 veya karlilig1 olumlu etkileyip
etkilemedigi belirlenmeye calisilmaktadir. Bu
baglamda Fortune Dergisi tarafindan hazirlanan
ve net satig gelirine gore en biiyiik 500 Tiirk sir-
ketinin siralamasimin bulundugu Fortune 500-
2015 Listesi’nde, 2014 yilinda en yiiksek net
satig gelirine sahip olan ve verilerine ulasilabilen
ilk 20 sirketin satis karliligi (ROS), aktif karlilig
(ROA) ve 6zsermaye karliliklari (ROE) ayr1 ayri
hesaplanmistir. Daha sonra net satig geliri, net
kar tutarlari, aktif karlilig1, satig karlilig1 ve 6z-
sermaye karlilif1 oOl¢iitlerine gore siralama ger-
ceklestirilmistir. Aragtirmada ayrica net satig
geliri, net kar tutar1 ve karlilik performans olciitleri
arasindaki iligkiler korelasyon analiziyle ince-
lenmeye caligiimigtir.

Aragtirmada analiz edilen Fortune 500-2015 Lis-
tesi’nin hazirlanma amaci, satis hacimlerine gore
Tiirkiye’nin 6nde gelen biiyiik sirketlerinin be-
lirlenmesi ve temel finansal gostergeleri ile
birlikte siralanmasidir. Listede finansal kurumlar
ve holding sirketleri listeye dahil edilmemektedir.
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Liste, goniilliiliik esasina gore sirketlerin verilerini
paylasmasi neticesinde olusturulmaktadir. Bu
nedenle bazi sirketler listede yer almak isteme-
diklerini belirtmisler veya verilerini eksiksiz
olarak paylagmadiklart i¢in listede yer alma-
maktadir. Yine listedeki sirketlerin bazilarinin
verilerine ulagilamadigi icin bir sonraki sirket
siralamada dikkate alinmistir. S6z konusu liste
Fortune Dergisi’nin internet sitesinden elde edil-
migtir (http://www.fortuneturkey.com/fortune
500#links). Sirketlerle ilgili net kar tutarlari ise

Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edil-

mistir (www.kap.gov.tr).
5. BULGULAR

Fortune 500-2015 Listesi’nde net satig gelirine
gore verilerine ulagilabilen ilk 20 sirket asagidaki
tabloda sunulmaktadir. Tablo 1 incelendiginde
2014 yilinda en yiiksek net satig gelirine sahip
ilk ii¢ sirketin enerji sektoriinde faaliyet goster-

digini gormek miimkiindiir.

Tablo 1: En Yiiksek Net Satis Gelirine Sahip 20 Sirket

SIRKET NET SATIS (TL)
1 Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. 39.722.712.000
2 Boru Hatlari Ile Petrol Tagima A.S. 37.464.272.927
3 OMV Petrol Ofisi A.S. 32.946.752.000
4 Tiirk Hava Yollar1 A.O. 24.157.801.405
5 Tiirkiye Elektrik Ticaret Ve Taahhiit A.S. 20.901.156.387
6 BIM Birlesik MagazalarA.S. 14.463.059.000
7 Tiirk TelekomiinikasyonA.S. 13.601.623.000
8 ENKA Insaat Ve Sanayi A.S. 12.727.939.000
9 ArcelikA.S. 12.514.033.000
10 Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. 12.043.587.000
11 Ford Otomotiv SanayiA.S. 11.924.836.507
12 Eregli Demir Ve CelikFabrikalar1 T.A.S. 11.484.137.000
13 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayi A.S. 10.079.137.000
14 Elektrik Uretim A.S. 8.360.352.822
15 Migros Ticaret A.S. 8.122.667.000
16 Vestel Elektronik San. Tic. A.S. 7.767.303.000
17 Dogus Otomotiv Servis Ve Tic. A.S. 7.692.702.000
18 TOFAS Tiirk Otomobil A.S. 7.440.009.000
19 Aygaz A.S. 7.061.276.000
20 Sel¢uk Ecza Deposu Tic.Ve San. A.S. 6.386.429.899

n
=]
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Tablo 2’de ise en yiiksek net satis gelirine sahip
ilk yirmi sirketin kar tutarlari, aktif ve 6zsermaye
toplamlar1 sunulmaktadir. Tablo 2 incelendiginde
en yiiksek net satig gelirine sahip yirmi sirketin
2014 yilina ait net kar, aktif ve 6zsermaye tutarlari
goriilmektedir. Net kar tutarina gore en yiiksek
performans gosteren ilk ii¢ sirketin Tiirk Tele-

komiinikasyon A.S., Tiirk Hava Yollart A.O. ve
Eregli Demir Celik A.S. oldugu goriilmektedir.
Net satig geliri rakamlarina gore Tiirk Teleko-
miinikasyon A.S. yedinci sirada bulunmakta,
Tiirk Hava Yollar1 A.S. dordiincii sirada bulun-
makta, Eregli Demir Celik A.S. ise on ikinci
sirada bulunmaktadir.

Tablo 2: En Yiiksek Net Satis Gelirine Sahip 20 Sirketin Net Kar, Aktif ve Ozsermaye Tutarlar

SIRKET NET KAR AKTIF | OZ KAYNAK
TOPLAMI TOPLAMI

1 | Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. 1.458.963.000 | 21.932.560.000 | 6.212.630.000
2 | Boru Hatlari ile Petrol Tagima A.S. -587.277.946 18.806.304.697 8.179.651.800
3 | OMV Petrol Ofisi A.S. -75.988.000 7.814.151.000 | 1.934.892.000
4 | Tiirk Hava Yollar1 A.O. 1.819.259.536 | 31.875.607.062 | 9.154.403.130
5 | Tiirkiye Elektrik Ticaret Ve Taahhiit A.S. 25.429.202 3.546.817.430 | 1.083.860.906
6 | BIM Birlesik Magazalar A.S. 395.299.000 3.238.131.000 | 1.149.531.000
7 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 1.968.968.000 | 19.877.787.000 | 6.303.340.000
8 | ENKA ingaat Ve Sanayi A.S. 1.504.728.000 | 18.117.027.000 | 12.092.501.000
9 | ArcelikA.S. 637.978.000 | 12.395.005.000 | 4.398.698.000
10 | Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. 1.438.700.000 | 23.668.317.000 | 16.688.758.000
11 | Ford Otomotiv Sanayi A.S. 594.856.111 7.235.392.795 | 2.754.181.696
12 | Eregli Demir Ve CelikFabrikalari T.A.S. 1.660.791.000 | 15.933.674.000 | 10.310.307.000
13 | Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayi A.S. -331.554.000 | 20.113.805.000 | 11.823.939.000
14 | Elektrik Uretim A.S. -2.527.341.585 | 22.096.639.941 | 15.154.397.346
15 | Migros Ticaret A.S. 98.506.000 5.593.495.000 919.166.000
16 | Vestel Elektronik San. Tic. A.S. 104.122.000 7.321.345.000 | 1.370.649.000
17 | Dogus Otomotiv Servis Ve Tic. A.S. 253.078.000 2.827.257.000 | 1.236.335.000
18 | TOFAS Tiirk Otomobil A.S. 574.238.000 7.124.284.000 | 2.241.171.000
19 | Aygaz AS. 218.023.000 3.412.218.000 | 2.359.190.000
20 | Selcuk Ecza Deposu Tic.Ve San. A.S. 165.393.334 3.388.274.856 | 1.563.300.385
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Net satis tutarina gore en yliksek ilk iic sirketten
iki tanesinin (Boru Hatlar1 le Petrol Tasima
A.S. ve OMYV Petrol Ofisi A.S.) net zarar elde
ettigi dikkati ¢ekmektedir. Aktif toplamlarina
gore en biiylik ilk ii¢ sirket ise Tiirk Hava Yollar1
A.O., Turkcell Hetigim Hizmetleri A.S. ve Elektrik
Uretim A.S. seklindedir. Ozsermaye toplamlarina

gore en biiyiik ilk iic sirketin ise Turkcell Iletisim

Hizmetleri A.S.,Elektrik Uretim A.S. ve ENKA
Ingaat ve Sanayi A.S. oldugu goriilmektedir.

Asagidaki Tablo 3’de ise net satig geliri biiyiik-
liigiine gore en biiyiik ilk 20 sirketin aktif karlilik
oranlar1 (Return on Assets-ROA), dzsermaye
karlilik oranlar1 (Return on Equity-ROE) ve net
kar marj oranlar1 (Return on Sales-ROS) sunul-
maktadir.

Tablo 3: En Yiiksek Net Satis Gelirine Sahip 20 Sirketin Karlilik Oranlari

NET SATIS GELIRI BAGLAMINDA ROA ROE ROS

SIRKET SIRALAMASI % %o %
1 Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. 6,7 23,5 3,7
2 Boru Hatlari le Petrol Tasima A.S. -3,1 7,2 -1,6
3 OMYV Petrol Ofisi A.S. -1,0 -39 -0,2
4 Tiirk Hava Yollar1 A.O. 5,7 19,9 7,5
5 Tiirkiye Elektrik Ticaret Ve Taahhiit A.S. 0,7 2,3 0,1
6 BiM Birlesik Magazalar A.S. 12,2 344 2,7
7 Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 9,9 31,2 14,5
8 ENKA Insaat Ve Sanayi A.S. 8.3 12,4 11,8
9 ArcelikA.S. 5,1 14,5 5,1
10 Turkcell Hetigim Hizmetleri A.S. 6,1 8,0 11,9
11 Ford Otomotiv Sanayi A.S. 8.2 21,6 5,0
12 Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T A.S. 10,4 16,1 14,5
13 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayi A.S. -1,6 -2,8 -33
14 | Elektrik Uretim A.S. -11,4 -16,7 -30,2
15 Migros Ticaret A.S. 1,8 10,7 1,2
16 Vestel Elektronik San. Tic. A.S. 1,4 7,6 1,3
17 | Dogus Otomotiv Servis Ve Tic. A.S. 9,0 20,5 33
18 | TOFAS Tiirk Otomobil A.S. 8,1 25,6 7,7
19 | Aygaz AS. 6,4 9,2 3,1
20 | Selcuk Ecza Deposu Tic.Ve San. A.S. 4,9 10,6 2,6
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Tablo 3’de sunulan karlilik oranlar1 baglaminda
sirketlerin net satig biiyiikliiklerine gore olusan
siralamasinin degisecegi beklenebilir. Her bir
karlilik performans oranina gore Tablo 4’te sirket
siralamalart toplu halde sunulmaktadir. Tablo 4
incelendiginde her bir karlilik unsuruna gore
sirket siralamalarmin genel olarak degistigi go-
riilmektedir. Ozellikle net satis gelirine gore

olusan sirket siralamasinin degistigi dikkat cek-
mektedir. Aktif karlilik oran1 (ROA) acisindan

en yiiksek performansa sahip ilk ti¢ sirket sirasiyla
BIM Birlesik Magazalar A.S. (net satis geliri
acisindan 6. siradayken), Eregli Demir ve Celik
Fab. T.A.S. (net satig geliri agisindan 12. sira-
dayken) ve Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’dir
(net satig geliri acisindan 7. siradayken). BIM
Birlesik Magazalar A.S. %12,2’lik, Eregli Demir
ve Celik Fab. T.A.S. %10,4’liik, Tiirk Teleko-
miinikasyon A.S. ise %9,9’luk bir aktif karlilik
oranina (ROA) sahiptir.

Tablo 4: ROA, ROE ve ROS Oranlarina Gore Sirket Siralamalari

ROA
SIRALAMASI

ROE

SIRALAMASI

ROS
SIRALAMASI

1) BIM Birlesik Magazalari A.S.

1) BIM Birlesik Magazalari A.S.

1) Tirk Telekominikasyon A.S.

2) Eregli Demir ve GelikFab. TA.S.

2) Tirk Telekominikasyon A.S.

2) Eregli Demir veGelikFah.T.A.S.

3) Turk Telekominikasyon A.S.

3) TOFAS Tiirk Otomobil A.S.

3) Turkcell iletigim Hizmetleri A.S.

4) Dogus Otomotiv Serv. Ve Tic. A.S.

4) Turkiye Petrol Rafineleri A.S.

4) ENKA insaat Ve Sanayi A.S.

5) ENKA ingaat Ve Sanayi A.S.

5) Ford Otomotiv A.$.

5) TOFAS Tirk Otomobil A.S.

6) Ford Otomotiv A.S.

6) Dogus Otomotiv Ser. Ve Tic. A.S.

6) Tark Hava Yollari A.O.

7) TOFAS Tirk Otomobil A.S.

7) Tirk Hava Yollari A.O.

7) ArgelikA.S.

8) Tirkiye Petrol Rafineleri A.S.

8) Eregli Demir veGelikFab.T.A.S.

8) Ford Otomotiv A.S.

9) Aygaz AS. 9) ArgelikA.S.

9) Tirkiye Petrol Rafineleri A.S.

10) Turkcell iletigim Hizmetleri A.S.

10) ENKA ingaat Ve Sanayi A.S.

10) Dogus Otomotiv Ser Ve Tic. A.S.

11) Tlrk Hava Yollar A.Q.

11) Migros Tic. A.S.

11) Aygaz A.S.

12) ArcelikA.S.

12) Selguk Ecza Deposu Tic. ve San. A.S.

12) BIM Birlesik Magazalari A.S.

13) Selguk Ecza Deposu Tic.Ve San. A.S.

13) Aygaz A.S.

13) Selguk Ecza Deposu Tic.Ve San. A.S.

14) Migros Tic. A.S.

14) Turkcell iletigim Hizmetleri A.S.

14) Vestel Elektronik San. Tic. A.S.

15) Vestel Elektronik San. Tic. A.S.

15) Vestel Elektronik San. Tic. A.S.

15) Migros Tic. A.S.

16) Tlrkiye Elektrik Tic. Ve Taah. A.S.

16) Tarkiye Elektrik Ticaret Ve Taah. A.S.

16) Tarkiye Elektrik Ticaret Ve Taah. A.S.

17) Omv Petrol Ofisi A.S.

17) Anadolu Efes Bira.Ve Malt Sanayi A.S.

17) Omv Petrol Ofisi A.S.

18) Anadolu Efes Bira. Ve Malt San. A.S.

18) Omv Petrol Ofisi A.S.

18) Boru Hatlari ile Petrol Tagima A.S.

19) Boru Hatlari le Petrol Tagima A.S.

19) Boru Hatlari le Petrol Tagima A.S.

19) Anadolu Efes Bira. Ve Malt San. A.S.

20) Elekirik Uretim A S.

20) Elekirik Uretim A S.

20) Elektrik Uretim A.S.
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Yine ROA baglaminda sadece ilk on iki sirket
(BIM Birlesik Magazalar1 A.S. ile baslayan ve
Arcelik A.S. ile son bulan) minimum kabul edi-
lebilir oran olan %5’in iizerinde bir ROA degerine
sahiptir. Net satig gelirine gore ilk 3 sirada yer
alan Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.,Boru Hatlar1
Ile Petrol Tagima A.S. ve OMV Petrol Ofisi
A.S. ‘den sadece Tiirkiye Petrol Rafineleri
A.S.’nin kabul edilebilir minimum ROA olan
%S5’in lizerinde bir ROA degerine sahip ilk 12
sirket arasinda oldugu goriilmekte diger iki
sirketin ise zarar etmeleri nedeniyle negatif ROA
degerlerine sahip oldugu belirlenmistir.

Ozsermaye karlilk orani (ROE) agisindan en
yliksek performansa sahip ilk ii¢ sirket sirasiyla;
BIiM Birlesik Magazalar A.S. (net satis geliri
acisindan 6. siradayken), Tiirk Telekomiinikasyon
A.S. (net satig geliri acisindan 7. siradayken) ve
TOFAS Tiirk Otomobil A.S.’dir (net satig geliri
agisindan 18. siradayken). BIM Birlesik Magazalar
A.S.%34.4’lik, Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
%31,2’lik ve TOFAS Tiirk Otomobil A.S. ise
%25,6’lik bir 6zsermaye karlilik oranina (ROE)
sahiptir. Yine ROE baglaminda sadece sekiz sir-
ketin ROE degerleri, kabul edilebilir olan %15’in
tizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Net satig
gelirine gore ilk 3 sirada yer alan Tiirkiye Petrol

Rafineleri A.S.,Boru Hatlar1 Ile Petrol Tagima
A.S. ve OMV Petrol Ofisi A.S. ‘den sadece Tiir-
kiye Petrol Rafineleri A.S.’nin kabul edilebilir
minimum ROE orani olan %15’in {izerinde bir
ROE oranina sahip sekiz sirket arasinda oldugu
goriilmekte diger iki sirketin ise zarar etmeleri
nedeniyle negatif ROE degerleri oldugu belir-
lenmistir.

Satig karliligi oran1 (ROS) acisindan ise en
yliksek performansa sahip ilk ii¢ sirket sirasiyla-
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (net satig geliri
acisindan 7. siradayken), Eregli Demir ve Celik
Fab. T.A.S. (net satig geliri agisindan 12. sira-
dayken) ve Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.dir
(net satig geliri acisindan 10. siradayken).Net
satig gelirine gore ilk 3 sirada yer alan Tiirkiye
Petrol Rafineleri A.S., ROS performansi: bagla-
minda 9. Sirada yer alirken diger iki sirket (Boru
Hatlar1 Ile Petrol Tagima A.S. ve OMV Petrol
Ofisi A.S.) net zarar ettigi i¢in negatif ROS de-
gerleri oldugu belirlenmistir.

Net satig geliri, net kar, ROS, ROA ve ROE de-
gerleri arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik
olarak da korelasyon analizi gergeklestirilmistir.
Korelasyon analizi sonuglar1 asagidaki tabloda
sunulmaktadir.

Tablo 5: Net Satis Geliri, Net Kar, ROS, ROA ve ROE Degerleri Arasindaki Korelasyon

Net Satis Geliri Net Kar ROS ROA ROE
Net Satig Geliri 1
Net Kar 0,1131
ROS 0,0039 0,9286 1
ROA -0,1682 0,8179 0,8465 1
ROE -0,1269 0,7294 0,6868 0,9153 1
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Tablo 5 incelendiginde net satis geliri ile net kar
arasinda giiclii olmayan pozitif bir korelasyonun
varlig1 belirlenmistir. Bu baglamda net satiglarin
artmasinin net karin artmasi baglaminda iligkisinin
cok da giiclii olmadigini sdylemek miimkiindiir.
Net satig geliri ile ROS degeri arasindaki kore-
lasyonun ise ¢ok kiiciik oldugu belirlenmistir.
Net satis geliri ile ROA ve ROE degerleri arasinda
ise giiclii olmasa da negatif bir korelasyonun ol-
dugu saptanmustir. Bu baglamda net satig gelirinin
net kar ile satig karliligi (ROS) arasinda ¢ok
kiiciik bir korelasyonun oldugu, diger karlilik
gostergeleri olan aktif karliligi (ROA) ile 6zser-
maye karliligi (ROE) arasinda zayif ama negatif
bir korelasyonun oldugu dolayisiyla net satig
geliri yiikseldiginde ROA ve ROE degerlerinin
diistiigti goriilmektedir. Bunun nedeni Tiirkiye’de
ciro baglaminda en yiiksek performansa ulagan
ilk 20 sirkette, ciro degerleri yiiksek olsa da s6z
konusu ciro degerlerine ulasirken katlanilan gider
ve maliyetlerin kontrol edilemedigi ve bu baglamda
verimlilik acisindan problemler oldugu sdylene-
bilir. Net kar ile karlilik oranlar1 olan ROS, ROA
ve ROE degerleri arasinda giiclii pozitif bir ko-
relasyonun varligr dikkati cekmektedir. Net kar
tutar1 ile en yliksek korelasyona sahip karlilik
oraninin ROS oldugu daha sonra ROA ile ROE’ nin
geldigi goriilmektedir. ROS degeriyle ROA ile
ROE degerleri arasinda pozitif bir korelasyon
oldugu saptanmuistir. ROS ile ROA’nin daha yiik-
sek bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun
nedeni ise 6zellikle ROA degerinin belirlenmesinde
Dupont finansal analiz semas1 dikkate alinarak
aciklanabilir. Dupont semasinda ROA degeri, is-
letmenin aktif devir hizina ve net kar marjina
(ROS) baglidir. Bu baglamda sdzkonusu sirketlerde
ROA degerinin yiikselmesinde ROS yani net
satis basina elde edilen net kar tutarinin etkili
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Calismada ROA
degeri ile ROE degeri arasinda da giiclii bir
pozitif korelasyon oldugu da belirlenmistir. Bu
baglamda karlilik oranlarindan birisinin yiiksel-

mesiyle diger karlilik oranlarinin da yiikseldigini
sOylemek miimkiindiir.

6. SONUC

Giiniimiiz kiiresel ekonomik ve finansal gelismeler
ve agirlagan rekabet ortaminda igletmeler hem
ulusal hem de uluslar aras1 diizeyde faaliyetlerini
siirdiirmeye calismaktadir. Bu siiregte doviz
kuru, faiz, politik, talep ve rekabet acisindan
risk ve belirsizlik her zaman mevcut olmakta ve
faaliyetlerin yerine getirilebilmesi i¢in katlanilan
gider ve maliyetlerin kontrolii her gecen giin
zorlagsmaktadir. Bununla beraber fiyat rekabetinin
artmast, kar marjlarinin diismesine neden olabilir.
Genel olarak bu calismanin ortaya ¢ikis noktasi
piyasadaki bir¢ok isletme sahibinin veya yoneti-
cisinin oncelikle satig cirosu baglaminda perfor-
manslarini kontrol etmeleri ve ciro ile kar tutarmin
isletmenin biitlin basarisinin temeli oldugu yo-
niindeki yanhs kamdir. Olcek ekonomisi felse-
fesinden hareketle ne kadar fazla satig geliri elde
edilirse net karin veya karlilik performansinin
da yiikselecegi diistiniilmektedir.

Bu calismanin temel amaci net satig geliri veya
diger bir ifadeyle satig cirosu ile net kar ve
karlilik performansi arasindaki iliskiyi ortaya
cikarmaktir. Bu amacla Fortune 500-2015 Lis-
tesi’nde, 2014 yilinda satis gelirleri itibariyle en
fazla satis gelirine sahip ilk 20 sirketin kar ve
karlilik performans: analiz edilmistir. Net kar
tutarlart ile karlilik performansinin analiz edil-
mesinde soz konusu sirketlerin net kar marjlari
(ROS), aktif karliliklar1 (ROA) ve 0zsermaye
karliliklar1 (ROE) hesaplanmis ve performans
siralamasi her bir finansal gosterge agisindan
yeniden yapilmistir. Bununla birlikte net satig
geliri, net kar, ROS, ROA ve ROE degerleri ara-
sindaki iligki korelasyon analizine tabii tutulmustur.
Calisma sonucunda net satig gelirine gore en
yiiksek performansa sahip ilk ii¢ sirketin sirasiyla
Petrol Rafineleri A.S.,Boru Hatlar1 ile Petrol
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Tasima A.S. ve OMV Petrol Ofisi A.S.’ti oldugu
belirlenmistir. Net kar tutarlarina gore ise ilk ii¢
sirketin ve toplamda yirmi sirketin siralamasinin
degistigi belirlenmistir. Net kar tutart agisindan
en yiiksek performansa sahip sirketlerin ise sira-
styla Tiirk Telekomiinikasyon A.S., Tiirk Hava
Yollart A.O. ve Eregli Demir Celik A.S. oldugu
belirlenmistir. Net satig geliri rakamlara gore
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. yedinci sirada bu-
lunmakta, Tiirk Hava Yollar1 A.S. dordiincii
sirada bulunmakta, Eregli Demir Celik A.S. ise
on ikinci sirada bulunmaktadir. Net satis tutarina
gore en yiiksek ilk ii¢ sirketten iki tanesinin
(Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S. ve OMV
Petrol Ofisi A.S.) net zarar elde ettigi belirlenmigtir.
Bu baglamda her zaman yiiksek net satig geliri,
yliksek bir net kar sonucunu beraberinde getir-
memektedir. Dolayisiyla sadece net satig cirosuna
degil bu satig cirosuna ulagmak icin katlanilan
maliyet ve giderlerinde kontroliiniin 6nemli ol-
dugunu sdylemek miimkiindiir.

Karlilik oranlart agisindan sirketler incelendiginde
ise net satis gelirine gore olusan sirket siralama-
sinin, her bir karlilik unsuruna gore degistigi be-
lirlenmistir. Aktif karlilik oran1 (ROA) agisindan
en yiiksek performansa sahip ilk ti¢ sirket sirasiyla
BIM Birlesik Magazalar A.S. (net satis geliri
acisindan 6. siradayken), Eregli Demir ve Celik
Fab. TA.S. (net satig geliri agisindan 12. sira-
dayken) ve Tiitk Telekomiinikasyon A.S. (net
satig geliri acisindan 7. siradayken) oldugu be-
lirlenmistir.  BIM  Birlesik Magazalar
A.S.%12,2°1ik, Eregli Demir ve Celik Fab. T.A.S.
%10,4’liik, Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ise
%9,9’luk bir aktif karlilik oranma (ROA) sahip
oldugu hesaplanmistir. Yine ROA baglaminda
sadece ilk on iki sirketin minimum kabul edilebilir
oran olan %5’in iizerinde bir ROA degerine
sahip oldugu saptanmustir. Net satig gelirine gore
ilk 3 sirada yer alan Tiirkiye Petrol Rafineleri
A.S..Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S. ve
OMV Petrol Ofisi A.S. ‘den sadece Tiirkiye

Petrol Rafineleri A.S. nin kabul edilebilir mini-
mum deger olan %35 ’in iizerinde bir ROA degerine
sahip ilk 12 sirket arasinda oldugu, diger iki sir-
ketin ise zarar etmeleri nedeniyle negatif ROA
degerlerine sahip oldugu belirlenmistir. Bu kap-
samda en yiiksek satig cirosuna sahip sirketlerin
aktifleri tizerinden elde ettikleri karlilik baglaminda
performans siralamasinin degistigini ve ilk 20
sirketten 12 tanesinin kabul edilebilir %5°lik de-
gerin lizerinde bir ROA degerine sahip olmalari
nedeniyle aktif yatirimlarini optimal biiyiikliik
baglaminda planlayamadiklarini ve atil bir aktif
yatirmminin oldugunu séylemek miimkiindiir.

Ozsermaye karlilik oram1 (ROE) agisindan ise
en yiiksek performansa sahip ilk ii¢ sirketin si-
rastyla; BIM Birlesik Magazalar A.S. (net satig
geliri agisindan 6. siradayken), Tiirk Telekomii-
nikasyon A.S. (net satis geliri agisindan 7. sira-
dayken) ve TOFAS Tiirk Otomobil A.S. (net
satig geliri acisindan 18. siradayken) oldugu be-
lirlenmistir. BIM Birlesik Magazalar A.S.
%34,4’1ik, Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
%31,2’lik ve TOFAS Tiirk Otomobil A.S. ise
%25,6’11k bir 6zsermaye karlilik oranina (ROE)
sahip oldugu belirlenmistir. Yine ROE baglaminda
sadece sekiz sirketin ROE degerlerinin, kabul
edilebilir olan %15’in iizerinde gerceklestigi
saptanmistir. Net satig gelirine gore ilk 3 sirada
yer alan Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.,Boru
Hatlar1 ile Petrol Tagima A.S. ve OMV Petrol
Ofisi A.S. ‘den sadece Tiirkiye Petrol Rafineleri
A.S.’nin kabul edilebilir minimum ROE orani
olan %15’in iizerinde bir ROE oranina sahip
sekiz sirket arasinda oldugu belirlenmigtir. Bu
kapsamda en yiiksek satis cirosuna sahip sirketlerin
Ozsermayeleri iizerinden elde ettikleri karlilik
acisindan gercekten performans siralamasinin
degistigi ve istenen 6zsermaye karliligini sagla-
mada etkin olmadiklarmi sdylemek miimkiin-
diir.

Satig karliligi oran1 (ROS) acisindan ise en
yliksek performansa sahip ilk ii¢ sirketin sira-
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stylaTiirk Telekomiinikasyon A.S. (net satis geliri
acisindan 7. siradayken), Eregli Demir ve Celik
Fab. T.A.S. (net satig geliri agisindan 12. sira-
dayken) ve Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.
(net satig geliri agisindan 10. siradayken) oldugu
belirlenmistir.Net satis gelirine gore ilk 3 sirada
yer alan Tirkiye Petrol Rafineleri A.S., ROS
performansi baglaminda 9. Sirada yer alirken
diger iki sirket (Boru Hatlar1 Ile Petrol Tagima
A.S. ve OMYV Petrol Ofisi A.S.) net zarar ettigi
icin negatif ROS degerleri oldugu belirlenmistir.
Bu baglamda net satig tutarlarina gore sirketlerin
tutardan ziyade her bir satig tutar1 iizerinden
elde edilen karliliga gore de kendi satislarini, fi-
yatlama politikalarini, maliyet ve gider yonetimini
analiz etmede sorunlarla kargilastiklarint sdylemek
miimkiindiir.

Calisma neticesinde elde edilen bir diger sonug
ise performans degiskenleri arasindaki korelasyon
analizi sonuglaridir. Korelasyon analizi neticesinde
net satig geliri ile net kar arasinda giiclii olmayan
pozitif bir korelasyonun varligi belirlenmistir.
Net satig geliri ile ROS degeri arasindaki kore-
lasyonun ise cok kiiciik oldugu belirlenmistir.
Net satig geliri ile ROA ve ROE degerleri arasinda
ise giiclii olmasa da negatif bir korelasyonun ol-
dugu saptanmistir. Bu baglamda net satig geliri
ile satig karliligr (ROS) arasinda ¢ok kiiciik bir
korelasyonun oldugu, diger karlilik gostergeleri
olan aktif karlilig1 (ROA) ile 6zsermaye karlilig1
(ROE) arasinda zayif ama negatif bir korelasyonun
oldugu dolayistyla net satis geliri yiikseldiginde
ROA ve ROE degerlerinin diistiigii belirlenmistir.
Bu baglamda net satis gelirinin artmasinin

ozellikle ROA ve ROE degerlerini ¢ok diisiik de
olsa negatif olarak etkiledigi belirlenmistir.
Burada net satig gelirinin artmasi eger o satig
gelirini elde etmek icin kullanilan aktif biiyiik-
liigiine ve kullanilan 6zsermaye diizeyine bakil-
maksizin gerceklesirse sirketlerde olumsuz so-
nuglarla karsilasabilecegi sonucu ortaya ¢cikmak-
tadir. Net kar ile karlilik oranlar1 olan ROS,
ROA ve ROE degerleri arasinda giiclii pozitif
bir korelasyonun varlig1 dikkati ¢ekmektedir.
Net kar tutar ile en yiiksek korelasyona sahip
karlilik oraninin ROS oldugu daha sonra ROA
ile ROE’nin geldigi belirlenmistir. ROS degeriyle
ROA ile ROE degerleri arasinda pozitif bir ko-
relasyon oldugu saptanmistir. ROA degeri ile
ROE degeri arasinda da giiclii bir pozitif kore-
lasyon oldugu da belirlenmistir. Bu baglamda
net kar tutart karlilik oranlarindan birisinin yiik-
selmesi ile diger karlilik oranlarmin da yiikseldigini
sOylemek miimkiindiir.

Calisma neticesinde elde edilen bulgular deger-
lendirilirken analiz siirecinin sadece 2014 yilin1
kapsadig1 ve net satig gelirine gore en yiiksek
satig cirosuna sahip ancak verilerine ulasilabilen
sirketlerin bilanco ve gelir tablolarindan yarar-
lamld1g1 unutulmamalidir. leride yapilacak ca-
lismalarda daha fazla sirket ve daha uzun bir
analiz siirecini kapsayacak sekilde Du Pont
semas1 kullanilarak gerceklestirilmesinin, net
satig geliri, net kar, ROS, ROA ve ROE olgiitleri
itibariyle daha genis yorumlar yapilabilmesine
imkin vermesi baglaminda 6nemli olacag: dii-
stiniilmektedir.
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