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OZET
ISLETMELERDE SERMAYE YAPISI iLE PERFORMANS ILISKIiSi

Isletmelerin rekabet ortaminda ayakta kalabilmeleri igin 6nemli bir kavram olan
sermaye yapisi, isletmelerin kaynaklarinin biitiinline denmektedir. Her isletme
faaliyetlerini siirdiirmek ve biiylimek amaciyla c¢esitli varliklara yatirim yapar ve
bilangonun denklik ilkesi geregi, bu yatirimlar i¢in ayn1 miktarda kaynak temin etmis
olmasi1 gerekmektedir. Genel olarak bu kaynaklar bor¢ ya da 6z kaynak olarak ikiye
ayrilir. Yabanci kaynaklar olarak da adlandirilan borg, firmanin belirli bir siire igin,
belirli bir maliyetle temin ettigi kaynaktir. Borg, kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli borg
olmak iizere ikiye ayrilir. Kisa vadeli borglar; finansal tablo ilkelerine gore en ¢ok bir
yil icinde 6denebilecek borglari ifade eder. Uzun vadeli borglar ise; isletmelerin bir
yil1 agan siirelerde ddedikleri borglardir. Oz kaynaklar ise firma ortaklarmin sagladig
kaynak ve firmanm ge¢mis karlarindan birikimleri gibi kalemlerden olusur. Kisaca
sermaye yapisi, isletmelerin yatirim finansmaninda kullandiklar1 kisa ve uzun vadeli

borg ile 6z sermaye miktar1 olarak ifade edilir.

Isletmelerin sermaye yapisi ile performanslari arasinda olduk¢a dnemli bir iliski
vardir. Isletmelerin performansi kaynaklarini ne kadar etkin ve verimli kullandigimin
Ol¢iisii olarak ifade edilir. Yapilan caligmalar isletme sermaye yapisi ile performans

arasindaki anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu aragtirmanin amact; isletmelerde sermaye yapisi ile firma performansi arasinda
bir iligkinin var olup olmadigini incelemektir. Bu amacla ilk olarak sermaye yapisi
kavrami ve unsurlari iizerinde durulmaktadir. Devaminda ise performans kavrami
aciklanarak performans 6l¢limiiniin iizerinde durulmus ve performans o6lgiimiinde
kullanilan Veri Zarflama Analizi anlatilmistir. Calismanin uygulama kisminda imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 61 isletmenin 2010-2014 donemleri incelenmistir.
Sermaye yapist ve performans iligkisini saptamak i¢in c¢oklu regresyon analizi
yapilmistir. Bagimli degisken olan performans 6lgiitii olarak Veri Zarflama Analizi
sonucunda elde ettigimiz girdi odakli etkinlik degeri kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak da sermaye yapisini ifade eden “Kisa Vadeli Borglarin Toplam

Aktife Oran1” ve “Toplam Varliklar Icinde Maddi Duran Varliklarin Payr” degerleri
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kullanilmistir. Yapilan analizlerin sonucunda, 3 yil i¢in etkinlik degeri ile kisa vadeli
bor¢larin toplam aktife oran1 arasinda ters yonlii, toplam varliklar i¢inde maddi duran
varliklarin payi ile ayn1 yonlii dogrusal bir iliski saptanmistir. Yani, kisa vadeli
bor¢larin toplam aktife oranmi arttiginda etkinlik degerleri bundan olumlu, toplam
varliklar i¢cinde maddi duran varliklarin pay1 arttirildiginda etkinlik degerleri bundan
olumsuz etkilenmektedir. Genel olarak imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
sermaye yapisi ile performans arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligski oldugu

sOylenebilir.

Anahtar Kelime: Sermaye Yapisi, Performans, Veri Zarflama Analizi, Etkinlik
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ABSTRACT

RELATIONSHIP BETWEEN THE PERFORMANCE AND CAPITAL
STRUCTURE IN COMPANIES

The capital structure, which is an important concept for companies to
survive in a competitive environment, is the whole of the resources of
companies. Every company invests in a variety of assets in order to maintain
and grow its business, and based on principles of balance sheets, they must have
provided the same amount of resources for these investments. In general, these
resources are divided into debt or equity. Debt, also referred to as foreign
resources, is the resource that the firm has provided for a certain period at a
certain cost. Debt is divided into short-term debt and long-term debt. Short-
term debts; refers to liabilities that can be paid up to a maximum of one year
according to the financial statement principles. Long-term debt is the amount
paid by companies for more than a year. Equity consists of items such as the
resources provided by the company partners and their savings from the past
profits of the company. In short, the capital structure is expressed as short and
long term debt and the amount of equity used by the enterprises in investment
financing.

There is a very important relationship between the capital structure
and performance of companies. Performance of companies is expressed as a
measure of how effectively and efficiently the resources of the enterprises are
used. Studies show that there is a meaningful relationship between capital
structure and performance of the enterprises.

The purpose of this research is to examine whether there is a relation
between capital structure and firm performance in enterprises. For this
purpose, firstly the concept and elements of capital structure are emphasized. In
the following, the concept of performance is explained, performance
measurement is emphasized and data envelopment analysis used for
performance measurement is explained. In the implementation part of this
study, the 2010-2014 periods of 61 manufacturing companies operating in the
manufacturing sector have been examined. Multiple regression analysis has
been conducted to determine the relationship between capital structure and

viii



performance. As the performance criterion, which is the dependent variable, we
use the input-focused activity value obtained from the data envelopment
analysis. As the independent variable, the ™ Total Actuarial Ratio of Short
Term Liabilities ** and ** Share of Tangible Fixed Assets in Total Assets ™ values
which express the capital structure were used. As a result of the analyzes made,
a linear relationship has been found in the same direction with the share of
tangible fixed assets in total assets, which is inversely between the activity value
and the total rate of short-term liabilities for 3 years. That is, when the total rate
of short-term debt increases, the efficiency values are positive, and when the
share of tangible fixed assets within the total assets is increased, the efficiency
values are affected negatively. In general, it can be said that there is a
statistically significant relationship between capital structure and performance

of companies operating in the manufacturing sector.

Keywords: Capital Structure, Performance, Data Envelopment Analysis,

Activity
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GIRIiS

Isletmeler, mal ve hizmet iireten birimlerdir. Modern isletme yonetiminde
isletmelerin amaglarin1 gergeklestirebilmeleri i¢in belli gorevleri yerine getirmeleri
gerekir. Isletme yonetiminin temel gérevi ise, isletmenin amaglarini miimkiin olan en
iyi ve en basarili diizeyde gergeklestirmektir. Bu basartya ulasip ulasmadigi
gosterdikleri performansa gore belirlenir. Performans, isletmenin amacina ne derece

ulagabildiginin bir gostergesidir.

Giliniimiizde isletmeler i¢in rekabetin 6n planda olmasi teknolojinin inanilmaz
ilerleyisi, dogal kaynaklarin hizla azalmasi, isletmelerin yonetim anlayisindaki
degismeler, miisterilerin her konuda artan talepleri nedeniyle rakiplerin siirekli
izlenmesi ve isletme stratejilerinin siirekli revize edilmesi gerekmektedir. Bu da

performansi ¢cok dnemli boyutlara tagimaktadir.

Sermaye yapist kavrami isletme finansi literatiirlinde iizerinde c¢okca
durulmus konulardan birisidir. Sermaye yapisiyla ilgili birgok hipotez kurulmus ve
calismalar yapilmustir. Isletmelerin sermaye yapis1 isletmelerin  varliklarii
stirdiirebilmeleri ve saglam bir finansal yapi olusturabilmeleri i¢in hayati 6nem
tagimaktadir. Sermaye yapisi, isletmelerin varliklarini finanse etmek i¢in kullandigi

kaynaklar olarak ifade edilebilir.

Finans yoneticileri i¢in sermaye yapist bir anlamda kontrol paneli gorevi
gormektedir. Finans yoneticileri varliklarin ne sekilde finanse edilecegi kararimi bu
kontrol panelinden yararlanarak verirler. Isletme performansi isletmelerin sermaye
yapisi, igletme yapisi ve finansal yapisi ile ilgili genis bir boyut igindeki sorulara

yanit veren bir olgudur. Bu olgu 6l¢me, degerlendirme ve yorumlarla amacina ulagir.

Bu calismanin temel amact imalat sektoriinde faaliyet gdsteren igletmelerinin
performans denetimlerini Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi yardimiyla
gerceklestirip sermaye yapisi ile performans arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon

analizi ile saptamaktir.



Bu amag¢ dogrultusunda, ¢aligmanin birinci boliimiinde, sermaye yapisi
kavrami agiklanmig ve sermaye yapisi unsurlart olan 6z kaynak ve yabanci kaynak

kavramlar1 lizerinde durulmustur.

Ikinci béliimde performans kavrami irdelenerek etkinlik ve verimlilik
tizerinde durulmustur. Ayrica performans 6lgme ve Veri Zarflama Analizi tizerinde

durulmustur.

Uciincii boliimde ise; ilk olarak ¢alismanin amaci hakkinda bilgi verildikten
sonra arastirmada kullanilan degiskenler hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 61 isletmenin 2010-2014 yillarindaki Veri Zarflama

Analizi yapilmustir.

GIiRDIi DEGISKENLERI CIKTI DEGISKENLERI
1-) Cari Oran 1-) Oz Sermaye Karlilig
2-) Finansal Kaldirag 2-) Net Satislar
3-)Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktif 3-) Toplam Kapsamli Gelir
4-) Stok Devir Hizi 4-) Net Kar
5-) Oz Kaynak
6-) Aktif Toplam
7-) Calisan Sayisi

Bu amagla girdi degiskenleri olarak “Cari Oran”, “Finansal Kaldirag”, “Kisa
Vadeli Borglarin Toplam Aktife Oran1”, “Stok Devir Hiz1”, “Oz Kaynak”, “Aktif
Toplam” ve “Calisan Sayis1” degiskenleri, ¢ikt1 degiskenleri olarak da Oz Sermaye
Karlilig1”, “Net Satislar”, “Toplam Kapsamli Gelir” ve “Net Kar” degiskenleri
kullanilmistir. Devaminda VZA sonucunda elde edilen finansal performans
degerlerinin sermaye yapisi ile iligkisi incelenmistir. Finansal performans degiskeni
olarak CRS (Olgege Gore Sabit Getiri) girdi odakli etkinlik degeri, modellerin
bagimli degiskenleri olarak kullanilmistir. Bagimli degisken olarak ise sermaye
yapisint ifade eden “Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife Oran1” ve “Toplam
Varliklar i¢inde Maddi Duran Varliklarin Pay1” degiskenleri kullanilmistir. iliskinin
arastirilmasinda  ¢oklu  regresyon  analizi  kullanilmistir.  Uygulamanin

gerceklestirilebilmesi icin DEAP (Data Envelopment Analysis Computer Program)
2



ve SPSS Statistic programlarindan yararlanilmistir. Tezin sonug boliimiinde yapilan

istatistiksel analizlerin sonuglar1 yorumlanmis ve degerlendirmeler yapilmustir.



LBOLUM
SERMAYE YAPISI KAVRAMI

1.1. Sermaye Yapisi Ve Unsurlar

Bir isletmenin sermaye yapisi denildiginde bilangonun pasif kismi akla
gelmektedir. Bunlar bilindigi gibi yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardir (Ercan ve
Ban, 2014: 227).

Sermaye, Iktisat ve Isletme Bilimi ile Muhasebe dilinde farkli anlamlarda
kullanilmaktadir. iktisat Bilimi sermayeyi, iiretilmis iiretim araclar1 olarak tanimlar.
Bir isadami ise, bir girisimin baslamasi ve yiiriitiilebilmesi i¢in gerekli biitlin
unsurlar1 sermaye sayar. Muhasebede sermaye, bir pasif hesaptir ve varsa
O6denmemis sermaye diisiildiikten sonra isletme sahiplerinin isletmeye tahsis ettikleri

para ve diger (maddi ve maddi olmayan) varliklardir (Sarialtin, 2011: 4).

Sermaye yapisi bir anlamda finans yoneticileri i¢in kontrol paneli gdrevi
gormektedir. Finans yoneticileri bu kontrol paneli sayesinde varliklar1 ne sekilde
finanse edebileceklerini gerek hissedarlar diizeyinde gerekse diger ¢ikar gruplar

bakimindan degerlendirebilmektedir (Akkaya, 2008: 2 ).

Isletmeler fon ihtiyaci duyduklarinda baslica iki kaynaga yonelirler;
bunlardan birisi yabanci kaynaklarken digeri 6z sermayedir. Finans yoneticisi
isletmenin varliklarinin finansmaninda kullanacagi fonlarin kaynagini belirlerken, bu
fonlarin isletmeye olan maliyetlerini ve isletmenin riskine, dolayisiyla da piyasa
degerine olan etkilerini belirlemek zorundadir (Korkmaz, Basaran ve Gokbulut,
2009: 30).

Genel anlamiyla sermaye, bir firmaya mal ve hizmet liretmek {izere tahsis
edilen ve bilangonun aktifinde yer alan nakit, alacak, stok, haklar ve sabit
varliklardan meydana gelir. Sermaye yapis1 ise, uzun vadeli borglarin yapist ve
oranlartyla ve sirket varliklarinin finansmaninda kullanilan 6z sermaye ile ilgilidir

(Kayal: ve Terim, 2009: 126).

Baska bir tanimla sermaye yapisi, isletme finansmaninda kullanilan
kaynaklarin bilesimini ifade eder. Bu bakimdan sermaye yapisi yerine kaynak yapisi

ifadesi de kullanilabilir (Sayilgan, 2008: 267).
4



Ozetle, isletmeler mal ve hizmet iireten birimlerdir. Bu iiretimi gerceklestirip
faaliyetlerini siirdiirebilmek icinde her zaman maddi kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Iste
sermaye yapisi isletmelerin varliklarini siirdiirebilmek igin ihtiyag duyduklar1 bu
kaynaklarin ne kadarin1 6z kaynaktan ne kadarini yabanci kaynaktan finanse ettigini

gosterir.
Sermaye yapisi unsurlar1 6z kaynak ve yabanci kaynaklardir.

1.1.1. Oz kaynak

Oz sermaye, isletmelerin kurulusunda ortaklarin koydugu baslangic
sermayesi ve nakit kar payir olarak ortaklara dagitilmayip isletmeye birakilan
karlardan olusur. Giiglii bir sermaye pozisyonu, firmanin finansal saglamliginin ve
istikrarinin bir 6l¢tsiidiir (E. Boone ve L. Kurtz, 2013: 507).

Sarialtin’a gore (2011: 5) Kurulus asamasinda isletmeyi faaliyete gegiren
girisimci ya da ortaklar tarafindan kendi 6z varliklarindan isletmeye tahsis ettikleri
maddi ve maddi olmayan ekonomik degerlere o isletmenin 6z sermayesi denir.
Faaliyet halindeki bir isletmede ise, dagitilmayip isletmede birakilan faaliyet karlari
ile yedeklerde 6z sermaye kapsaminda yer alir.

Bir isletmenin temel finans kaynag1 6z kaynaktir. Isletmenin tiim ihtiyaclarin
yabanci kaynaklardan finanse etmesi miimkiin degildir. Ciinkii 6z kaynaklar yabanci
kaynaklarin beraberinde getirdigi riske karsi bir glivencedir. Giiglii bir sermaye
isletmelerle iliskili olan {i¢iincii kisiler i¢inde bir giivence niteligindedir. Bu nedenle
0z kaynaklar Garanti kapitali olarak da adlandirilmaktadir (Quiry ve Dallocchio,
2005: 479).

Oz sermaye unsurlar d6denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri,
gecmis yillar kari, gegmis yillar zarari, donem net kar1 ( zarari) dir.

Odenmis Sermaye

Taahhiit edilen esas sermayenin isletmeye yatirilan kismidir (Cetiner, 2010:

61).

Sermaye: Isletmeye tahsis edilen veya isletmelerin ana sdzlesmelerinde yer

alan ve ticaret siciline tescil edilmis bulunan sermaye tutaridir.



Odenmemis Sermaye (-): Isletmeye tahsis edilen veya ortaklara yiiklenilen
sermayenin heniiz 6denmemis kismi1 olup, bilangoda sermayeden bir indirim seklinde

gosterilir.

Sermaye Diizeltme Olumlu Farklari: Odenmemis sermaye tutarinin

diizeltilmesi sonucu ortaya ¢ikan olumlu farklarin izlendigi hesaptir.

Sermaye Diizeltme Olumsuz Farklar1 (-): Odenmemis sermaye tutarinin

diizeltilmesi sonucu ortaya ¢ikan olumsuz farklarin izlendigi hesaptir.
Sermaye Yedekleri

Hisse senedi ihrag¢ primleri, iptal edilen ortaklik paylar1 ve yeniden degerleme
deger artislar1 gibi sermaye hareketleri dolayisiyla ortaya ¢ikan ve isletmede

birakilan tutarin izlendigi hesap grubudur (Karasioglu ve Araci, 2013: 185).

Hisse Senedi Ihra¢ Primleri: Yeniden ¢ikarilan hisse senetlerinin primli

satislarindan elde edilen tutarlar bu hesapta izlenir.

Hisse Senedi Iptal Karlar: Iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine
mahsuben yapilan 6demelerin, bunlarin yerine ¢ikarilan hisse senetlerinin elde edilen

hasilat noksan1 kapatildiktan sonra artan kisminin izlendigi hesaptir.

Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislart: Isletmenin aktife kayitl
maddi duran varlik kalemlerinin yeniden degerlenmesinden olusan deger artiginin

izlendigi hesaptir.

Istirakler Yeniden Degerleme Artislari: Isletmenin istirakleri ile bagh
ortaklara biinyesinde yapilan yeniden degerleme dolayisiyla olusan deger artisinin
sermayeye eklenmesi sonucunda, bu sermayeden isletmeye isabet eden kismi

gosterir.
Maliyet Artis Fonu:

Diger Sermaye Yedekleri:



Kar Yedekleri

Kanun, ana sozlesme hiikiimleri ya da ortakliklarin yetkili organlar
tarafindan alinan kararlar uyarinca, dagitilmamis ya da isletmede alikonulmus

karlardir. Su hesaplardan meydana gelir (Cetiner, 2010: 62).

Yasal Yedekler: Kanun hiikiimleri uyarinca ayrilmig bulunan yedeklerdir.
Ileride meydana gelecek zararlar1 karsilamak, is hacminin genislemesi nedeniyle
artan isletme sermayesini karsilamak, aktifte meydana gelecek deger azalmalarini
kargilamak, kredi soOzlesmelerinden dogan yiikiimliliikleri zamaninda yerine
getirmek gibi nedenlerle, elde edilen karin dagitilmayip, isletme biinyesinde

alikonulmasidir.
Statii Yedekleri: Ana sdzlesme hiikiimleri ¢cer¢cevesinde ayrilan yedeklerdir.

Olaganiistii  Yedekler: Sermaye sirketlerinde Genel Kurul tarafindan

ayrilmasina karar verilen olagan iistii yedek akgeleri ile dagitim dis1 kalan kardir.

Diger Kar Yedekleri: Ozellikle kendi béliimlerinde tanimlanmamis olan

kardan ayrilan diger yedeklerdir.

Ozel Fonlar: Isletmede birakilmasi ve tasarrufu zorunlu yasal fonlar ile diger

maksatlarla ayrilan fonlardir.
Gecmis Yil Karlan

Ge¢mis faaliyet donemlerinde ortaya cikan ve isletme sahibine veya
ortaklarina dagitilmis bulunan karlardan ilgili yedek hesaplarina alinamayan

tutarlarin izlendigi hesaptir (Karasioglu ve Aract, 2013: 191).
Gecmis Yillar Zararlar (-)

Gegmis faaliyet donemlerinde ortaya c¢ikan donem net zararlaridir (Cetiner,

2010: 63).
Donem Net Kar1 (Zarar)

Bu grup isletmenin nihai faaliyet sonucunu gosteren hesaplari kaplar.



Donem Net Kari: Isletmenin faaliyet dénemine iliskin vergi sonrasi net kar

tutarmin izlendigi hesaptir.

Donem Net Zarari: Isletmenin faaliyet donemine iligkin net zarar tutarinin

izlendigi hesaptir (Karasioglu ve Araci, 2013: 191).
1.1.2. Yabanc1 Kaynak

Yabanci Kaynaklar, isletmenin bor¢lanma yoluyla sagladigi kaynaklardir.
Isletmelerin dis kaynaklardan sagladiklar1 bu fonlara yabanci sermaye de denir.
Yabanci kaynaklar sadece hazir deger olarak degil finansal kiralama yoluyla elde

edilen maddi varliklar olarak da degerlendirilebilir (Sarialtin, 2011: 6 ).

Yabanci kaynaklar kullanim siiresi bakimindan ikiye ayrilir. Bunlar uzun

vadeli yabanci kaynaklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklardir.
1.1.2.1. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak

Kisa vadeli yabanci kaynaklar ana hesap grubu bilanco tarihi itibariyle
isletmenin en ¢ok bir yi1l veya normal faaliyet donemi sonuna kadar 6deyecegi veya

O0denmesi ongoriilen yabanci kaynaklar1 kapsamaktadir.

Kisa vadeli kaynaklar ve borclar genellikle donen varliklarin 6zellikle de
alacak ve stoklarin finansmanin da kullanilir. Ancak giiniimiizde birgok isletme, kisa

sureli fonlar1 duran varliklarin finansmaninda da devamli olarak kullanmaktadirlar.

Isletmelerin iiretimde kullandiklari ham maddeleri, yardime1 maddeleri, yart
mamulleri satin almak ve/veya bazi 6demelerindeki nakit sikisikligini gidermek ig¢in,
ithtiya¢ duyduklar1 ve kullanim siiresi bir yildan az olan finansman ihtiyacin1 ve
kaynaklarin1 ifade eder. Kisa donemli finansman kimi zaman calisma sermayesi

finansmani olarak da adlandirilir (Sariaslan ve Erol, 2008: 97).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar mali borglar, ticari borglar, diger borglar,
alinan avanslar, yillara yaygin insaat ve onarim hak edisleri, 6denecek vergi ve diger
hiikiimliliikler, bor¢ ve gider karsiliklari, gelecek aylara ait gelirler ve gider

tahakkuklar1 ve diger kisa vadeli yabanci kaynaklardan meydana gelir.



Mali Borglar Kredi kurumlarina olan kisa vadeli borglar ile kisa vadeli para
ve sermaye piyasasi araclari ile saglanan kredi ve vadesi bir yildan daha az bir siire
kalan uzun vadeli mali bor¢larin anapara taksit ve faiz borglarinin izlendigi gruptur.

Ticari Borgclar Isletmenin ticari iliskileri nedeniyle ortaya cikan senetli ve
senetsiz borglar1 kapsayan hesap grubudur.

Diger Borclar Isletmenin ticari iliskilerine dayanmayan nedenlerle ortaya
cikan senetli ve senetsiz borglar1 kapsayan hesap grubudur (Cabuk ve Lazol, 2005:
29) .

Alinan Avanslar Satis sozlesmeleri veya baska nedenlerle igsletmenin aldigi
ve vadesi bir yil1 agan avanslarin izlendigi hesaplar1 kapsayan hesap grubudur.

Yillara Yaygin ingaat ve Onarim Hakedis Bedelleri Bu grup yillara yaygin
taahhiit isleri yapan isletmelerin {stlendikleri islerden, gergeklestirdikleri kisim
karsiliginda aldiklar1 hak edislerin izlendigi hesaplari kapsar.

Odenen Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler Isletmenin miikellef veya sorumlu
sifat1 ile 6denmesi gereken vergi, resim, harg, fon, sigorta primi, sendika aidati, icra
taksitleri ve benzeri yiikiimliiliiklerinin izlendigi hesap grubudur.

Bor¢ ve Gider Karsiliklar1 Bu grup, bilango giintinde belirgin olarak ortaya
cikan ancak tutar1 veya tahakkuk zamani kesin olarak bilinmeyen kisa vadeli borg
veya giderler i¢in ayrilan karsiliklarin izlendigi hesaplar1 kapsar.

Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar1 Cari dénem iginde
ortaya ¢ikan, ancak gelecek aylara ait olan gelirler ile, cari faaliyet donemine ait olup
gelecek aylarda 6denecek olan giderler bu grupta izlenir ( Cabuk ve Lazol, 2005: 32).

Diger Kisa Vadeli Yabana Kaynaklar Ozellikle kendi béliimiinde
tanimlanmamuis olan diger kisa vadeli yabanci kaynaklar (Cetiner, 2010: 58).

1.1.2.2. Uzun Vadeli Yabanci Kaynak

Uzun vadeli yabanci kaynaklar bilango tarihinden itibaren vadesine bir yildan
fazla siire olan kaynaklardir. Uzun vadeli yabanci kaynaklardan elde edilen fonlar,
isletmede genellikle varliklarindan, arag-gereg, donatim gibi duran varliklar1 ya da

siireklilik arz eden faaliyetleri karsilamak i¢in kullanilir.

Yeni bir iretim tesisi kurmak, ¢ok biiyiilk capli modernizasyon, yenileme

yada kapasite genisletme yatirimlarina girismek amaci ile ihtiya¢ duyulan, etkisi ve



kullanim siiresi yada dis kaynaklardan temin edilme durumunda vadesi 3-5 yildan

fazla olan finansman ihtiyacini ifade eder (Sariaslan ve Erol, 2008: 98-99).

Uzun vadeli yabanci kaynaklar mali borglar, ticari borg¢lar, diger borglar,
aliman avanslar, bor¢ ve gider karsiliklari, gelecek aylara ait gelirler ve gider

tahakkuklar1 ve diger uzun vadeli yabanci kaynaklardan meydana gelir.

Mali Borglar Bilango tarihi itibariyle vadesine bir yildan fazla siire kalmis
bulunan, banka ve diger finans kuruluslarindan almman krediler ile isletmece

bor¢lanma amaciyla ihrag¢ edilmis, menkul degerlerdir.

Ticari Borglar Bilango tarihinden itibaren vadesine bir yildan fazla siire

bulunan ticari bor¢lardir.

Diger Bor¢lar Herhangi bir ticari nedene dayanmadan meydana gelmis

vadeleri bir yildan fazla siireli bulunan borglardir.

Alman Avanslar Satis s6zlesmeleri ve diger nedenlerle alinan ve vadeleri bir

y1l1 agan avanslardir.

Bor¢ ve Gider Karsiliklar1 Bilanco tarihinde belirgin olarak ortaya c¢ikan
ancak tutarinin ne olacagi kesin olarak bilinemeyen veya tutar1 bilinmekle birlikte ne
zaman tahakkuk edecegi bilinmeyen uzun vadeli borglar veya giderler i¢in ayrilan

karsiliklar.

Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar1 Bilangonun ¢ikarildigi
donemi izleyen yildan daha sonraki bilanco donemlerine ait pesin tahsil olunan
gelirler ile faaliyet donemine ait olup da gelecek bilanco dénemlerinde 6denecek

giderlerdir.

Diger Uzun Vadeli Yabana Kaynaklar Ozellikle kendi bdliimiinde

tanimlanmamis olan diger uzun vadeli yabanci kaynaklar (Cetiner, 2010: 61).
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1. BOLUM
iSLETMELERDE PERFORMANS KAVRAMI
2.1 Performans Kavrami

Performans sozciigliyle ilgili yazinda cok sayida tanmimla karsilagilir.
Performans kavrami farkli yaklagimlarla anlatilsa da belirlenen hedeflere gore bir
isin gerceklestirilme diizeyi olarak agiklanabilir. Performans belirlenmis olan
standartlara ulasim seviyesinin Ol¢imidiir. Bu mutlak ya da nispi olarak
degerlendirilebilir. 21. yiizy1l baslarinda Taylor’un tretkenlik 6lgiimleriyle baslayan
performans Ol¢limii ve degerlendirilmesi giiniimiize degin siirekli artis gostermistir

(Kabakgi, 2007: 81).

Basit bir tanimla performans; belirli bir amaca yonelik olarak yapilan planlar
dogrultusunda ulasilan noktayr belirleyen bir kavramdir. Belirlenmis olan hedefe
ulagim seviyesinin Ol¢iimiidiir. Bu sonu¢ mutlak ya da nispi olarak
degerlendirilebilir. Bir atletin maraton kosusundaki ferdi derecesi veya genel
siralamadaki yeri, isletmenin ya da en kiiciik seviyedeki iiretim biriminin iiretim

miktar1 ya da gergeklestirdigi iiretimin belirtilen hedefe oranidir (Songur, 1995: 1).

Performans, bir isi yapan bir bireyin, bir grubun ya da orgiitiin planlanan
hedefe ne derece ulagilabildiginin, neyi saglayabildiginin nitel ya da nicel anlatimidir
(Bas, 1991: 13). Bagka bir deyisle performans, birey ya da grubun yetenek ve
becerileriyle birlikte uygun zihinsel teknolojiler kullanarak amaglarina ulagsmak igin

harcadiklar1 ¢aba ve gosterdikleri uyumun sonucudur (Biger, 1997: 12).

Akal’a gore (1993) ise Performans; onceden belirlenen standartlara uygun
davraniglarin gosterilmesi ve beklenen amaglara ulasma derecesidir. Performansin
belirlenmesi igin, gergeklestirilen etkinligin sonucunun degerlendirilmesi gerekir.
Deger, bir etkinlik sonucunda olusan varlik ya da olgunun anlagilabilir veya
anlatilabilir olarak agiklanmasinda kullanilan bir 6lgiidiir. Yani performans; amagh
ve planlanmig etkinlikler sonucunda elde edilen nitel veya nicel olarak belirtilen bir

kavramdir. Toplam performansin bilinebilmesi i¢in ise orgiitiin girdileriyle ¢iktilart
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arasindaki iliskilerin ve sonuglarin Olgiliip degerlendirilmesi gerekmektedir
(Benligiray, 1999: 8).

Isletme ile ilgili literatiir de genel kabul goren bir smiflandirmaya gore
performans kavrami belli bashi yedi performans boyutu ile incelenmektedir. Bu

boyutlar sunlardir (Akal, 2000: 15):
* Etkinlik
* Verim ve girdilerden yararlanma
* Verimlilik
* Kalite
* Yenilik
* Calisma yasaminin kalitesi
» Karlilik ve biitceye uygunluk

Yukarida siralananlarin disinda bir takim performans boyutlari daha vardir.
Bu boyutlardan belli baslilar1 ¢alisanlarin davranisi, pazar durumu, iiriin liderligi ve
kamu sorumlulugudur. Bunlarin icinde en yaygin olarak islenenleri ise kamu

sorumlulugu (sosyal sorumluluk) ve iiriin liderligidir (Karaman, 2009: 414).

Performans: olusturan faktorler {iretilen mal ve hizmetlere gore
degismektedir. Fakat performans literatiirde degismeyen faktorleri olarak
ekonomiklik, verimlilik ve etkinlik kavramlar1 kabul edilmektedir. Ekonomiklik, en
az masrafla girdi kaynaklarini uygun kalitede elde etme olarak tanimlanmaktadir.
Performans kavrami ve unsurlarinda yasanan degisim siirecinde, degismeyen ve
onemini kaybetmeyen tek boyut ise ekonomikliktir. Diger bir ifadeyle performans
istenilen amaci en disik maliyetli kaynaklarla ve en wuygun zamanda

gerceklestirmeyi ongoriir (Canki, 2014: 38).
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2.1.1. Etkinlik

Verimlilik ile etkinlik arasindaki farki belirtmek icin genellikle Drucker’in
ayrimi kullanilmaktadir. Drucker’e goére (1999: 151), verimlilik, islerin dogru
yapilmasiyla ilgili iken, etkinlik dogru islerin yapilmasidir. Yani, verimlilik girdiler
ve c¢iktilarla ilgilenirken, etkinlik c¢iktilar, sonuglar ve bunlarin etkileriyle
ilgilenmektedir. Gergekten, verimlilik iiretim kaynaklarinin ne kadar 1iyi
kullanildigin1 6lgerken, etkinlik amaclarin ne dl¢giide gerceklestigini belirlemektedir.
Bu agidan bakildiginda etkinlik kisa dénemli bir olgu iken verimlilik daha uzun
donemi ihtiva eden bir olgu olarak algilanmaktadir.

Etkinlik  ise;  isletmelerin  amaclarina  ulagmada  yeterli  olup
olmadigin1 gosterir. Bagka bir ifadeyle etkinlik, onceden belirlenen programin

gerceklestirilme derecesini saptar (Canki, 2014: 38).

Verimliligin boyutlarindan biri olan etkinlik, iiretim ekonomisi igerisinde
onemli bir kavramdir. Uretim biriminin elde edebilecegi maksimum verimlilik ise
etkinliktir. Yani etkinlik, verimliligin tanimlayict bir 6gesidir. Etkinlik, fiili girdi
kullaniminin, belli girdilerin ne derece iyi kullanildiginin 6lgiistinii vermektedir
(Kayali, 2007: 4).

Standart Deger

Etkinlik=

Gercek Deger

islemiyle hesaplanabilmektedir (Caglar, 2004: 21).

2.1.2. Verimlilik

Verimlilik, kullanilan girdilerle elde edilen ¢iktilar arasindaki iliskiyle ilgili
bir kavramdir. Bir birim girdi bagina (malzeme, isgiicii, para ve teknolojinin bilesimi
ayni iken) elde edilen {iriin miktarinin arttirilmasi; ayni miktardaki ¢iktinin daha az
girdi ile elde edilmesi veya girdi miktarindaki artistan daha fazla ¢ikti saglanmasi
verimlilik tiirleri olarak belirtilir. Her ne kadar verimlilik ¢ok boyutlu bir kavram ise
de cikt1 ve girdi arasindaki oran ile iliskili olan oldukga spesifik bir kavramdir.
Verimlilik ve etkinlik kavramlari performans Olgiilerinin  saf ekonomik
tamamlayicilart olarak uygulamada genis Olgiide kabul gormiistiir. Etkinlik ve
verimlilik arasinda dogrusal bir iligki vardir. Aslinda etkinlik, her hangi bir referans,
karsilagtirilabilir diger birimler ve/veya gecmis degerler ile yapilan karsilagtirma

sonucu olan goreli verimlilik dl¢iimiinii géstermektedir (Dogan ve Tang, 2008: 244).
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Verimlilik, belli bir donemdeki iretim faaliyeti sonucu
gerceklestirilen ¢ikti ile bu ¢iktinin elde edilmesi i¢in kullanilan girdi arasindaki
iliskiyi ifade etmektedir (Canki, 2014: 38).

Verimlilik kavrami en genis anlamiyla, iiretim siireci ¢iktilarinin, bu ¢iktilara
ulagabilmek i¢in kullanilan kaynaklara (girdi) orani seklinde ifade edilmektedir.
Isletmelerin belirli bir zaman igindeki performanslarmin degerlendirilmesinin bir
yolu, kullandig1 girdileri ¢iktilara doniistiiriirken ne kadar rasyonel davrandiginin
incelenmesidir. Bu acidan bir ekonomik birimin performansi degerlendirilirken,
kullanilan girdilerden en biiyiik ¢ikt1 seviyesi saglanip saglanamadigi ya da belirli bir
¢ikt1 diizeyinin en kiiclik girdi miktar ile elde edilip edilemedigi arastirilmalidir
(Kayalidere ve Kargin, 2004: 198).

Ozetle cikt1 ile bu ciktryr iiretmek icin kullanilan girdi arasindaki oran
verimliliktir.

Verimlilik=Cikt1/Girdi

2.1.3. Karhhk

Karlilik, belli bir donemde elde edilen karin, ayni doneme ait isletmede
kullanilan sermayeye oranidir (Sakiz, 1998: 5, Unsar, 1997: 8).

Bu oran;

Kar

Karliilk = ———
Sermaye

seklinde veya daha acik bir ifadeyle;

Satis Tutar1 — Satilan Mallarin Maliyeti

Karlilik =
Sermaye

Bu oranin yiiksekligi isletme basarisini yansitir. Bu amagla iiretim miktar1 ve
satig fiyatinin yliksek tutulmasi, buna karsilik iiretimin maliyet girdileri ve
sermayenin diisiik olmas1 gerekir (Unsar, 1997: 8).

2.2.  Performans Olcme

Glinlimiizde ekonomik, teknolojik ve sosyal alanlarda yasanan hizl ve siirekli
degisim isletmeleri 6nemli dl¢iide etkilemektedir. Bu degisime uyum saglama cabasi,
isletmelerin, performanslarini 6lgme ve gelistirme calismalar1 yapmalarini zorunlu
kilmaktadir (Zerenler, 2003: 192).
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Olgme, herhangi faaliyetin &lgiilmek istenen ozelliginin, bu 6zelligin
Ol¢iilmesine yarayan bir standart ile aslina uygun olarak betimlenmesi olarak
tanimlanabilir. Performans ol¢timleri isletme performansinin gelistirilmesinde 6nemli
bir etmendir. Performans Ol¢limii, bir kurumun Onceden belirlenen amaglara ve
hedeflere gore ortaya c¢ikan iriinleri, hizmetleri ve/veya sonuglar1 birlikte
degerlendirmesine yonelik analitik bir siirectir. Performans o6l¢iimii, oOrgiitiin
hedeflerinin tanimlanmas1 ve bu siirecin c¢alisanlara neler saglayabilecegini
gostermesi agisindan son derece dnemlidir (Karaman, 2009: 416).

Bir isletmenin basaris1 ve siirekliligi onun performansina baghdir. lyi bir
yonetici i¢inde bulundugu isletmenin performansini etkin bir performans olgme
sisteminden edindigi bilgiler aracilifiyla takip edecektir (Bilgen, 2001: 124).
Olgiimlerle saglanan bilgiler yoneticilerin ve tiim calisanlarin davranislarini
yonlendiren ve yoneten araglardir. Glinlimiiziin yonetim anlayisi isletmede olusan bu
bilgi kaynagini temel almaktadir. Bu nedenle 6l¢timler 6nemlidir (Akal, 2000: 65).

Performans degerlendirmesi, isletmede karar alicilarin, dogru kararlar
almalar1 ve sonucunda isletmenin basar1 oranin yiikseltilmesi ve kurulus amaglarini
gerceklestirebilmesi  igin  Onemlidir. Ayrica ge¢mis ¢alismalart degerlendirip
isletmenin eksiklerini gormesi ve bunlar1 gidermesi, performansi etkileyen faktorleri
belirleyip bunlari kontrol etmesi ve kaynaklar1 bunlara gore diizenlemesi, gelecege
yonelik hedeflerini daha gergekgi temeller iizerine kurmasi ve hedeflere zamaninda
ve daha verimli yollardan ulasmasi agisindan da 6nemlidir. Olgiilemeyen seyin
gelistirilmesi de mimkiin degildir, Oyleyse isletmenin optimum yoénetimi ve
gelistirilmesi i¢in kritik performans gostergelerinin saptanip degerlendirilmesi
gereklidir (Bayyurt, 2007: 578).

Isletme verimliligindeki degisimi 6lgme amaci zor bir gorevdir. Bunun
sebeplerini su sekilde ifade edebiliriz (Ghobadian and Husband, 1990: 1435- 1436):

» Kavram yeteri kadar 1y1 tamimlanmamistir ve farkl kisiler verimliligi farkl
degerlendirmektedirler,

* Bir ¢ok orgiit farkli ¢ikt1 gesitliligine sahiptir, hepsini ortak bir kavrama
dontistiirmek ve isletmenin ¢iktisindan tek bir deger ¢ikartmak zordur,

* Direkt olarak, ¢iktilarin [iiretimi i¢in harcanan girdileri belirlemek zordur,

* Farkli girdileri tek bir ortak 6l¢iim birimine ¢evirmek ve ¢ikti imalatinda
harcanan girdiler icin tek bir deger olusturmak zordur,
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* Girdideki niteliksel degisimi fark etmek ve hesaba katmak zordur,

* Girdi ve cikt1 olgiitlerindeki Onyargiyr atmak ve bagimsizligi saglamak
zordur,

Finansal kontrol 6lgiitlerinin etkinligini azaltmak zordur.

Performans Olglimlerinin amaglar1 ve gerekli oldugu noktalar soyle
siralanabilir (Tekinkus ve Halis, 2003: 184):

» Kaynaklarin etkin dagilim ve kullanimi

« Is gdrenlerin motivasyonlarmin incelenip ddiillendirilmesi

« Is gorenlere gerekli geri bildirimin zamaninda ve hizla yapilmasi

* Esit firsat diizenlemeleri saglama

» Orgiit iklimi ve yapisinda tarafsizlig1 olusturabilme

« Is gorenlere yardim etme ve onlari yetistirme

« Orgiitiin ne 6lciide basarili oldugunu dlgiimleme

« Isletme ve finansal performansin l¢iimii

oIsletmenin ve kisilerin hedeflerinin durumu ve taraflarin hedeflerine
ulasabilme diizeyi

Performans 6l¢timiiniin gerekli oldugu bir diger noktalar da soyle siralanabilir
(Atkinson, 1997: 86).

*Bir degerin dl¢iilmeden yonetilemeyecek olmast,

*Nelerin gelistirilip, nelere nasil dikkat gdsterileceginin tanimlanmast,

sIsletmedeki verimsizliklerin maliyetinin belirlenmesi

*Calisanlarin  kendi performans diizeylerini izlemeleri i¢in bir gozlem
cizelgesinin olusturulmasi

«Is amaclarina uygun cabalarin belirlenmesi

*Karsilastirmalarin yapilabilmesi i¢in standartlarin olusturulmasi

Bunlarin disinda performans degerlemenin dolayli yararlar1 da vardir.
Bunlardan bazilar1 sunlardir:

* Hizmet birimlerine 6rgiit hedeflerini anlatmaya imkan verir,

* Degerlendirme sonucu, diizeltici dnlemlerin alinmasina yardimer olur,

« Isgoren tutumlarma iliskin daha gecerli bilgi kaynagidur,

o Orgiitiin karliliginin ve verimliligin artmasini saglar,

» Hizmet kalitesinin yiikselmesine yol agar,
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» Ucret skalalarin1 planlamakta ve gercege uyumlu kilmakta daha yetenekli

hale gelinmesine yol agar (Canman, 1993: 35-37).

2.3. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi ilk olarak 1957 yilinda Farrel tarafindan “Ortalama
Performans Olgiiti” ne karsilik olarak “Sinir Uretim Fonksiyonu” &nerisiyle
olusturulmus, daha sonra ise Charnes, Cooper, Banker ve Rhodes (1978 — 1979)
tarafindan gelistirilmistir (Dinger, 2008: 829).

Veri Zarflama Analizinin amaci, degerlendirilecek isletmeleri karakterize
ederek, gercek verilere ve varsayimlara dayanarak etkinlik sinirmin (efficient
frontier) tizerinde olup olmadiklarini belirlemektir. Eger isletme bu etkinlik siniriin
tizerinde ise, isletme etkin kabul edilir, degil ise isletmenin etkin olmadig1 sonucuna

vartlir (Kargin, 2007: 107).

Bir tiretim alaninda girdi ve ¢ikti verileri kullanilarak regresyon denklemiyle
bir iiretim fonksiyonu olusturulabilir. Ancak bu fonksiyon, belli bir girdi ile ortalama
olarak nekadarlik bir ¢ikt1 elde edilebilecegini gdsteren parametrik bir yaklagimin
triinidiir. Oysa etkinlik Ol¢iimlerinde tiretim fonksiyonunda belli bir girdiyle
maksimum ¢iktinin elde edilmesi asil hedeftir. Bu ac¢idan En Kiigiik Kareler
yontemiyle elde edilen regresyon denklemi teknik olarak yetersiz kalmaktadir. Bu
eksikligi gidermek i¢in parametrik olmayan dogrusal programlama temelli DEA
yontemi oldukga sik kullanilmaktadir. Bu yontem cok girdili ve ¢ok ¢iktili bir iiretim
stirecini degerlendirebilme ve {iretim ekonomisinin teorik altyapisiyla uygun etkinlik

bilesenlerini belirleyebilme yetenegindedir (Tarim, 2001: 48).

Etkinlik 6l¢ctimii aragtirmalarinin su faydalar1 saglayacagi one siiriilmektedir
(Kalirajan ve Shand, 1999: 160). Oncelikle, benzer ekonomik birimlerin
karsilastirllmasma ve daha rasyonel karar verilmesine katki saglar. ikinci olarak,
ekonomik birimler arasindaki etkinlik degigsmelerinin yonii ve biiyiikliigli belirlenir.
Son olarak da, etkinliklerin ve dolayisiyla faktér verimliliginin artmasinda yeni
politikalarin olusumuna katki saglar. Etkinlikle ilgili analizlerde literatiirde farkl
yaklagimlarin kullanildigi goriilmektedir. Bu yaklasimlar; firmalarin finansal

yapilarim1 belli bir sira diizenine goére oranlamayr esas alan oran analizi, ge¢mis
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degerlerden hareketle gelecege yonelik tahmin yaklagimimi kullanan Stokastik
Uretim Sinir Analizi (Stocastic Production Frontier Analysis) ile parametrik
yaklasim ve son yillarda oldukga fazla ragbet goren Veri Zarflama Analizi (Data

Envelopment Analysis) ile parametrik olmayan yaklagimdir (Bakirci, 2006: 200).

Veri Zarflama Analizi yontemi, karar verme birimlerini fonksiyonel bir
yaptya gerek duymadan ayni anda degerlendirebilir ve etkin karar verme birimleri
etkin olmayan karar verme birimlerinden ayirabilir. Ayrica etkin karar verme
birimler igerisinden etkin olmayan karar verme birimler i¢in referans kiimeleri
belirleyebildigi i¢in kullanimi giderek yayginlasan bir tekniktir (Banker, Raijiv D ve
Robert M. Thrall, 1992: 74-84).

VZA, birden ¢ok ve farkli 6lceklerle 6l¢iilmiis ya da farkl 6l¢ii birimlerine
sahip girdi ve ¢iktilarin karsilagtirma yapmayi zorlastirdigi durumlarda, karar
birimlerinin goreli performansini 6l¢gmeyi amaglayan dogrusal programlama tabanl

bir tekniktir (Karacaer, 1998: 43).

Veri Zarflama Analizi’nin kullanilmasindaki en biiyiik neden, girdi ve
ciktilarin ortak bir birimle ifade edilmedigi organizasyonlarda etkinlik dl¢limiiniin
yapilmasina imkan vermesi ve etkin olmayan karar verme birimlerinin etkin duruma
getirilebilmesi icin yapilmasi gereken islemler hakkinda yol gosterebilmesidir

(Ferrier, G.D., Lovell, C.A.K., 1998: 229-245).

Karar alma birimlerinin etkinliinin dl¢iilebilmesi i¢in bu birimlere ait girdi
ve c¢ikti degiskenlerinin belirlenmesi ve ayni zamanda Veri Zarflama Analizi
modelinin karar alma probleminde basarili sonuglar verebilmesi i¢in de girdi ve ¢ikti
sayisinin olabildigince ¢ok olmasi gerekmektedir. Ancak, secilen girdi ve ¢ikti
elemanlarmin tiimii her karar birimi i¢in kullanilmak zorundadir. Bir Veri Zarflama
Analizi modeli i¢in segilen girdi sayis1 (m) ve ¢ikt1 sayist (p) ise en az (m+p+1) tane
karar birimi aragtirmanin giivenilirligi acisindan gerekli bir kisit olarak karsimiza
cikmaktadir. Ayrica, karar alma birimi sayisinin da degisken sayisinin en az iki kati

olmasi gerekmektedir (Kiigiiksimsek, 2004: 1-33).

18



Benzer karar alma {initelerinin goreceli etkinligini dlgmeye yarayan g¢ok
faktorlii bir verimlilik 6l¢iim modeli olan Veri Zarflama Analizinde birden fazla girdi

ve ¢ikti olmasi durumunda etkinlik skoru asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

Olgege Gore Getiri (Returns to Scale): Biitiin girdilerde oransal olarak bir
artisin ¢iktiyr arttirmasi (Coelli, 2001: 18). Olgege gore sabit, dlgege gore artan ve

Olcege gore azalan getiri olarak tige ayrilir.

Olgege Gore Sabit Getiri (Constant Returns to Scale): Biitiin girdilerdeki artis

oraninin ¢iktilar1 da ayn1 oranda arttirmasi olarak ifade edilir.

Olgege Gore Artan Getiri (Increasing Returns to Scale): Biitiin girdilerdeki

oransal artisin ¢iktida daha fazla bir yiizdelik artis1 saglamasidir.

Olgege Gore Azalan Getiri (Decreasing Returns to Scale): Biitiin girdilerde
arttg oraninin ¢iktilarda bu orandan daha az bir artis1 yaratmasidir (Yilmazer, Aktas,

Kargin ve A¢ikgdz, 2006: 57).
2.3.1. Teknik Etkinlik:

Teknik etkinlik, firmanin iretim imkéanlar1 kiimesi smirinda yer aldig
durumda sagladigr etkinliktir. Bu, firmanin veri bir girdi seti ile olast maksimum

hasilay1 liretebilme basarisidir (Bakirci, 2006: 201).

Tarim’a gore (2001:14) teknik etkinlik, girdi bilesiminin en verimli sekilde
kullanilarak miimkiin olan maksimum ¢iktiy1 iiretme basarisidir. Acgiklamalar
cercevesinde, teknik etkin olan karar birimlerinin {iretim sinir1 lizerinde yer almalari
gerekmektedir. Uretim sinirmin altinda kalan karar birimlerinin goreli olarak
kaynaklar israf ettikleri sdylenebilir. Bu noktada referans verilen karar birimleri,
tretim siirmi tamimlayan karar birimleri ve bunlarin dogrusal kombinasyonlari

sonucunda olusan hipotetik karar birimleridir.

Veri Zarflama Analizi teknik etkinlik degerleri karsimiza ti¢ farkli sekilde
¢ikmaktadir. Buna toplam etkinlik de denir ve isletmenin teknik etkinligi ile dlgek
etkinliginin ¢arpimina esittir. Bu etkinlik, diger etkinlik degerleri gibi 0 ve 1 arasinda
degismektedir. Tam etkinlik 1 olarak ifade edilir. Eger toplam etkinlik 1 degil ise,

durumun ya teknik etkinsizlikten ya da Olgek etkinsizliginden kaynaklandig
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diisiiniiliir. Ikinci etkinlik tiirii, Olgege Gore Degisken Getiri Teknik denmektedir.
Ugiincii etkinlik tiirii isletmenin faaliyetlerinde optimal girdi ve ciktiyr saglayip
saglamadigim belirten Olcek Etkinligidir (Scale Efficiency—SE). Bu etkinlik a/b
seklinde ifade edilir ve 1 oldugu zaman, “isletme optimal Glgege sahiptir” denir.
Girdi odakli olarak c¢ogunlukla kullanilan Veri Zarflama Analizinde iki 6nemli
modelden sdz edilmektedir: Olcege Gore Sabit Getiri Modeli ve Olgege Gore
Degisken Getiri Modeli (Kargin, 2007: 110).

-Olcege Gore Sabit Getiri Modeli (CCR ya da CRS)

Veri Zarflama Analizinin temel modelidir (Cooper, 1999: 33). Veri Zarflama
Analizi genel olarak rasyolarla gosterilir. Her bir isletme i¢in ¢iktilarin girdilere orani
yoluyla bir dlgiim elde edilmektedir. Ornegin u'yi / v'xi gibi. Burada u ¢iktilarmn (yi),
v ise girdilerin (xi) agirliklar1 olarak kullanilmaktadir. Optimal agirliklar asagidaki
matematiksel programlama probleminin ¢oziimii ile elde edilir (Coelli’ den Aktaran.

Kargin, 2001: 140).
Maxuyy (U'yi / V'Xi ),
uyj/vixi<l1 j=1,2,3,........ N,
uv=>0

Coelli vd.’ne gore, biitiin etkinlik 6l¢timlerinin 1 ya da 1’den diisiik olma
kisitlart dikkate alinarak, j’inci isletme i¢in etkinlik Sl¢limii maksimize edilir. Bu
modelde ¢6ziimiin sonsuz olmamasi i¢in v'xi = 1 kisit1 getirilir (Coelli” den Aktaran.

Kargin, 2001: 141).
Max ., v (u'yi)
v'Xi =1,
n'yj—v'xj <0, 1=1,2,3,........ N,
p, v=>0,

Simgelerden u ve v yerine, p ve v harflerinin kullanilmasinin nedeni farkli

dogrusal programlamalar1 belirtmek igindir (Coelli’ den Aktaran. Kargin, 2001: 141).
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Modelin dualitesi ise;
Mine, 0,

Vi + YA>0,

0xi - XA >0,

A >0,

Modelde, “YA ve XA’ x; tarafindan iretilen “hedeflenen nokta”y1
olusturmaktadir (Coelli’ den Aktaran. Kargin, 2001: 142).

Coelli vd.’ne gore 0 sabit sayiy1 (scalar) ve A ise, sabitlerin Nx1 vektoriinii
ifade eder. 6’nin degeri 1’inci isletmenin etkinlik degerine karsilik gelir. Bu deger,
0<1 sartim1 saglar ve 1 olmasi durumu, Farrell’in 1957°de tanimladigr “etkinlik
sinirinin Ustliinde” olan, “teknik etkin isletmeyi” ifade eder. 6 degerleri, dogrusal
programlamanin N kez, veri setindeki her bir isletme igin ¢alistirilmasi sonucu elde

edilmektedirler (Coelli’ den Aktaran. Kargin, 2001: 141).

-(")lg:ege Gore Degisken Getiri Modeli (BCC ya da VRS)

CCR modelinin varsayimlarinda degisiklik yapilarak elde edilmis bir
modeldir. Bu model temelde olgege gore degisken getiri varsayimina dayanir.
Banker-Charnes-Cooper tarafindan gelistirilmigti. BCC modelini kullanarak tiim
karar birimleri i¢in olgege gore getiri tipi de belirlenebilir. BCC siur1 her zaman
CCR smirmin altinda yer alir. Bu ylizden CCR etkinlik skoru, BCC etkinlik
skorundan kii¢iik veya ona esit olacaktir (Kargin, 2007: 112).

Coelli vd. tarafindan saf etkinlik olarak ifade edilmektedir (Coelli, 2001:
151). Olgege gore sabit getiri (CRS) varsayimi, biitiin isletmelerin optimal &lgekte
faaliyette bulunduklar1 durumlara uygundur (Coelli, 2001: 150). Coelli tam rekabetin
olmadig1 piyasa kosullar1 ve finansal kisitlar benzeri durumlarin, isletmelerin optimal
kosullarda faaliyette bulunamamalarina neden olabilecegini belirtmektedir. Bu
nedenle, Banker, Charnes ve Cooper (1984) gibi arastirmacilarin, dlgcege gore sabit
getiri modelini Olgege gore degisken getiri modeline (CRS’yi VRS’ye)
dontistiirdiiklerini ileri stirmektedir (Coelli” den Aktaran. Kargin, 2001: 150).

Modelden (VRS), elde edilen dlgege gore degisken getiri etkinlik degerleri,

isletmelerin tam etkin olabilmeleri icin 6lgege gore sabit getiri modelinden farkli
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olarak daha az kiilfetle (girdi ve ¢ikti kalemlerinde asir1 bir degisiklik yapmadan)
elde edilir. Dolayisiyla, dlgege gore degisken getiri etkinlik degerleri, Olcege gore
sabit getiri etkinlik degerlerine oranla daha az radikal girdi ve ¢ikt1 diizenlemeleri ile
kullanilabilmektedir.

Gergeklesebilirligi daha kolay oldugu i¢in, bu model daha yaygin sekilde
referans almaktadir. Modelin daha fazla kullanilmasimin bir nedeni de, isletmelerin
etkinligini aym1 veri setindeki isletmelerden, aymi Olgekteki isletmelere gore
yapmasidir (Avkiran, 1999: 999).

Coelli vd.’nin ifadesine gore dlgege gore degisken getiri modeli 1990°1arda
¢ok kullanilmistir (Coelli, 2001: 150).

Cooper vd.’ne gore Olgege gore degisken getiri modeli, isletme iiretim
egrisinin digblikey oldugu durumu tanimlar ve Olgcege gore sabit getiri modeline
oranla daha diisiik degerler vermez (Cooper’ dan Aktaran. Kargin, 1999: 104).

Olgege gore degisken getiri modeli, matematiksel olarak Slcege gore sabit
getiri modelinin dualitesine, dis biikey kosulunun (N1'A = 1) eklenmesi ile formiile
edilmektedir.

Mine . 0,

-yi+ YA>0,

0xi- XA >0,

NiA=1

A >0,

Modelde, “YA” ve “XA”, x; tarafindan {iretilen ‘“hedeflenen nokta’y1
olusturmaktadir (Coelli, 2001: 142).

Coelli vd.’ne gore N, NxI1 vektoriinii ifade eder. N1'A = 1 kisiti, etkin
olmayan isletmenin 6l¢ek olarak en yakinindaki “isletmeye” gore degerlendirilmesini
saglamaktadir (benchmarked) (Coelli’ den Aktaran. Kargm, 2001: 150).

Bu kisit CRS’de bulunmadigindan, isletmeler kendilerine en yakin degil, cok
biiyiik veya ¢ok kiiciik isletmelerle karsilagtirilmakta ve dogal olarak bu durum tercih
edilmemektedir (Kargin, 2007: 114).

22



I1l. BOLUM

ISLETMELERDE SERMAYE YAPISI iLE PERFORMANS
ILiSKiSININ DEGERLENDIRILMESI

3.1. Caismanin Amaci ve Onemi

Calismanin bu bolimiinde, Tirkiye imalat sektoriinde faaliyet gosteren
sitketlerin, sermaye yapis1 ile performans iligkisi analiz edilmistir. Yapilan
analiz kapsaminda 2010-2014 yillarinda faaliyet gosteren imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 61 firmanin, finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak
VZA yapilmistir. Son olarak, VZA sonucu elde edilen etkinlik degerleri ile finansal
tablolardan elde edilen sermaye yapisini temsil eden degerler arasindaki iligkiyi
saptamak i¢in ¢oklu regresyon analizi teknigi kullanilmis ve sonuglar

yorumlanmustir.

Arastirmanin temel amaci Tiirkiye’de Imalat Sektorii'nde faaliyet gdsteren
firmalarin sermaye yapist ile finansal performanslar1 arasindaki iligkinin
incelenmesidir. Bu amaci gerceklestirebilmek icin Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP) da imalat Sektorii’nde faaliyet gdsteren 61 firmanin 2010-2014 dénemi yillik
Bilango ve Gelir Tablosu verileri incelenmistir. Veriler, Kamu Aydinlatma Platformu

(KAP)’nun resmi web sitesinden elde edilmistir (https://www.kap.org.tr/tr/).

Literatiir Taramasi

Zeitun ve Tian (2007) ¢alismalarinda sermaye yapisinin firma performansina
etkisini 6lgmek amactyla Urdiin borsasindan 167 firmanm 1989-2003 yillarina ait
verilerini incelemislerdir. Bagimsiz degisken olarak firmalarin toplam bor¢ orani,
bliylime olanaklari, firma biiyiikliigii, vergi oran1 ve duran varliklarin oran1 alinirken,
bagimli degisken olarak da aktif karlilik, Tobin Q ve piyasa degerinin defter degerine
oran1 kullanilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda, toplam bor¢ oranlart ile
aktif karlilik ve Tobin Q degeri arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunurken,
toplam borg ile piyasa degerinin defter degerine orani arasinda anlamsiz ve pozitif

bir iligki bulunmustur.
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Kabakg1 (2008) calismasinda alti yillik siire boyunca (2000-2005) sermaye
yapist ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda kote olan firmalarin karlilig
arasindaki iliskiyi incelemistir. Oz sermaye karlilhig1 (ROE) ile kisa vadeli yabanci
kaynaklarin aktif toplamina orani (STDTA) ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin aktif

toplamina oran1 (LTDTA) arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008) ¢alismalarinda hisse senetleri IMKB’de islem
goren 6 sigorta firmasinin sermaye yapilarmin cari deger (Piyasa Degeri/Defter
Degeri) ve verimlilik iizerine etkisini incelemislerdir. Bu ¢alismada sermaye yapisi,
borglar ve karsiliklarin toplanmasi ile elde edilen toplam borcun 6z sermayeye
oraninda bir onceki yila gore degisim ve yalnizca borglarin 6z sermayeye oraninda
bir onceki yila gore degisim seklinde Ol¢lilmiistiir. Firmalarin cari degerleri hisse
senedi fiyat1 ile dolasimda bulunan hisse senedi sayisinin ¢arpimi; verimlilikleri ise
net karin 6z sermayeye oranlanmasiyla elde edilmistir. Asamali regresyon analizinin
kullanildig1 bu ¢alismada, sermaye yapisi ile cari deger arasinda herhangi bir iliski
tespit edilemezken, sermaye yapisi ile verimlilik arasinda negatif bir iliski oldugu

ortaya ¢ikmaistir.

Pratheepkanth (2011) c¢alismasinda Sri Lanka’da Colombo borsasina kayitl
bazi firmalarin 2005-2009 yilarina ait verilerini kullanarak, firmalarin sermaye
yapilar1 ile firma performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Sermaye yapisinin
borg¢/6z sermaye orani olarak 6l¢iildiigii bu ¢alismada, firma performansi briit kar, net
kar, aktif karlilik ve yatinm getirisi olarak oOl¢iilmiistiir. Yapilan iki degiskenli
korelasyon analizleri sonucunda, bor¢/6z sermaye orani ile briit kar orani arasinda
anlamli ve pozitif; net kar, aktif karlilig1 ve yatirnm getirisi arasinda anlaml ve

negatif bir iligki bulunmustur.

Ahmad, Abdullah ve Roslan (2012) calismalarinda sermaye yapisinin firma
performansina olan etkisini 6lgmek amaciyla Malezya borsasina kayitli 58 firmanin
2005-2010 yillarina ait verilerini analize tabi tutmuslardir. Bagimli degisken olarak
aktif ve 6z sermaye karliligmin kullanildigi bu ¢alismada, bagimsiz degisken olarak
toplam, uzun ve kisa vadeli borglarla birlikte firma biiyiikliigii, varliktaki biiylime,
satiglardaki biiyiime ve satiglarin varliklara oran1 kullanilmistir. Yapilan regresyon

analizleri sonucunda, 6z sermaye karlilig1 ile toplam ve kisa vadeli borglar arasinda
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anlamli ve negatif, 6z sermaye karlilig1 ile uzun vadeli bor¢lar arasinda ise anlaml

ve pozitif bir iligski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Dogan (2013) ¢alismasinda 2005-2011 yillarinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB)’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin
karliliklar1 tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada sigorta sirketlerinin karlilik
gostergeleri olarak “Varlik Karliligi” (ROA) kullanilmistir. Amprik analizlerde ¢oklu
regresyon ve korelasyon yontemlerinden faydalanilmistir. Calisma sonucunda sigorta
sirketlerinin hasar prim orani, kaldirag oran1 ve likit aktiflerinin artmasi karliligini
olumsuz yonde buna karsin aktif biiylikliigliniin artmasi karliligin1 olumlu yonde
etkilemektedir. Calismada elde edilen dnemli bir bulgu da sigorta sirketlerinin yas1
ile karliliklar1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar tespit

edilmistir.

Tifow (2015) c¢alismasinda sermaye yapisinin firma performansi iizerine
etkisini incelemistir. Calismada, sirketinin finansal verileri panel veri analizi
yontemiyle analiz edilmistir. Oz sermaye karlihigi (ROE), aktif karliligi (ROA), pay
basma kar (EPS) ve Tobin Q oranit ¢alismada bagimli degiskenler olarak ele
alimmustir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarinin aktif toplamina oran1 (STDTA) ve uzun
vadeli yabanci kaynaklarin aktif toplamina orant (LTDTA) sermaye yapist 6l¢iitii
olarak bagimsiz degisken olarak kullanilirken, satiglarin biiylime orani ile firma
blytikligl kontrol degiskenleri olarak secilmistir. Calismada, g¢ogunlukla, sermaye
yapist ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski

bir iligki bulunmustur.

Yilmaz (2015) caligmasinda sermaye yapisinin firma degeri ve performansi
lizerine etkisi incelenmistir. Bu amagla Tiirkiye’de hisse senetleri BIST-100"de islem
goren 60 firmanmn 2000-2012 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Sermaye
yapisinin firma degeri lizerine etkisinin 6l¢iildiigii modellerde bagimli degiskenler
Piyasa degeri/Defter degeri ve Tobin Q iken, Sermeye yapisinin firma performansi
lizerine etkisinin dlgiildiigii modellerde bagimli degiskenler Aktif karliligi, Oz
kaynak karlilig1, Hisse bas1 kar ve Fiyat/kazang oranidir. Biitiin modellerde Borg/ Oz
kaynak orani bagimsiz degisken, Risk ise kontrol degiskenidir. Analizler, varlik

degerlerine gore kiigiik ve biiyiik olarak gruplanan firmalar icin ayr1 ayr1 yapilmstir.
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Elde edilen bulgular, sermaye yapisinda bor¢ oraninin artmasinin daha ziyade kiiciik
firmalarin performanslarini diisiirdiigiinii; buna karsin biitiin firmalarin degerlerini

minimal seviyede negatif ve anlaml diizeyde etkiledigini gostermistir.

Literatiirdeki ¢alismalarda sermaye yapisi ve isletme performansi arasindaki
iliskiyi tespit etmek i¢in performansi temsil eden degerler olarak finansal performans
degerleri alinmistir. Bu ¢alismada isletme performansini temsil eden degerler olarak

faaliyet performansi olan isletmelerin girdi odakli etkinlik degerleri alinmustir.

3.2. Degiskenlerin Tanmimlanmasi

Imalat Sektériinden, 2010-2014 yillani itibarryla, IMKB’ye (Veriler 2010-
2014 yilina ait oldugu i¢in IMKB kullanilmas: gerekir. Ancak bu calismada bundan
sonra IMKB yerine BIST kullanilacaktir.) kayith olarak faaliyet gdsteren
isletmelerden 6z sermayesi negatif olan imalat isletmeleri g¢aligmadan elimine
edilmistir geriye kalan 61 isletme ¢alismaya dahil edilmistir. Calisma kapsaminda
yararlanilan degiskenlerin saptanmasi adina, ilgili firmalarin bilanco, gelir tablosu ve
nakit akim tablosu kalemlerinden faydalamilmistir. Incelemede kullanmilan girdiler
“Cari Oran”, “Finansal Kaldira¢”, “Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Aktife orani”,
“Stok Devir Hiz1”, “Oz Kaynak”, “Aktif Toplam” ve “Caligan Sayis1” olarak
belirlenmis ve veriler sirasiyla, Xi, Xz, X3, X, Xs, Xs ,X7 olarak

simgelendirilmislerdir.

Ciktilar ise, “Oz Sermaye Karlilig1”, “Net Satiglar”, “Toplam Kapsamli
Gelir’ ve “Net Kar” olarak Y1, Y2, Y3 ve Y seklinde gosterilmislerdir. Isletme
etkinliklerinin hesaplanmasinda Coelli vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve yaygin
olarak kullanilan DEAP (Data Envelopment Analysis Computer Program) 24 Veri
Zarflama Analizi programi kullanilmigtir. DEAP programi 4 ¢ikt1 7 girdi ile CRS
girdi odakli Glgege gore sabit getiri degerlerini belirlemek amaciyla 61 isletme i¢in

calistirllmistir.

Son olarak arastirmanin amaci olan sermaye yapisi ile firma performansi
arasindaki iligkiyi saptamak icin c¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Coklu
regresyon analizi yontemimde kullanilan bagimli degisken “Etkinlik” Y: olarak

simgelenmistir. Bagimsiz degiskenler “Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Aktife Oran1”
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ve “Toplam Varliklar icinde Maddi Duran Varliklarin Payr” olarak X1 ve X; seklinde

gosterilmistir.
3.2.1. Girdi Degiskenleri

Cari Oran Finansal performans analizinde en yaygin kullanilan oranlardan
biridir. Kisa vadeli borglarin 6denmesinde bir zorlugun olup olmadigini gosterir.
Oranin 2 civarinda olmasi arzu edilir. Isletmeye kredi vermek isteyen banka gibi
kuruluglarin ilk bakacagi oran, cari oran olacaktir. Eger oran, arzu edilen diizeyin

altinda ise isletmeye kredi verilmeyebilir.
Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Seklinde hesaplanir.

Cari oran bir firmanin likit degerlerinin seviyesini, net isletme sermayesinin
yeterliligini ve bor¢ ddeyebilme kapasitesini gostermektedir. Bir firmanim likit
degerlerinin fazla olmasi, kisa vadede borclarinin 6deyebilme kapasitesinin bir

gostergesidir (Yurdakul ve I¢, 2003: 3).

Bir bagka deyisle cari oran stoklar, nakit ve ¢esitli alacaklardan olusan cari
varliklarin, kredi geri 6demeleri, diger borglar, 6denecek vergiler, anapara geri
ddemeleri ve kira borglarindan olusan kisa vadeli borglara oranidir. Isletmenin kisa
vadeli bor¢larin1 6deyebilme kapasitesini, ya da paraya cevrilebilir varliklarin cari
(icinde bulunulan dénemde vadesi dolacak) borclar1 ne 6lgiide karsilayabilecegini

gosterir (Acar, 2003: 27).

Fakat bazi durumlarda bu degerin 2’nin iizerinde olmasi yetersiz kabul
edilirken, baz1 durumlarda, 2’nin altinda olmasi yeterli olabilmektedir. Ozellikle

gelismekte olan iilkelerde;

I Uzun vadeli kredi saglamak gii¢ oldugundan
ii. Sermaye piyasasindan fon saglama olanaklar1 sinirli oldugundan
iii. Enflasyonun yiiksek olmasi nedeniyle artan isletme sermayesi ihtiyact
kisa vadeli borglarla finanse edilebilmeye ¢aligildigindan
iv. Isletmelerin 6z sermayeleri yetersiz oldugundan cari oranin 1,5

seviyesinde olmasi yeterli kabul edilebilir (Aydin, 2004: 49).
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Finansal Kaldira¢ Toplam bor¢larin toplam varliklara béliinmesi formiiliiyle
hesaplanan borglar/aktifler orani, isletmenin manevra kabiliyetini, varliklarin
tiimiliniin satilmas1 halinde isletmenin sahip oldugu finansal yiikiimliiliiklerinin ne
kadarin1 karsilayabilecegini gdosterir. Bir diger deyisle bu oran, bir isletmenin
varliklarinin ne kadarini kendisine kredi saglayan kisi ya da kurumlara borglu

olduguna isaret eden bir orandir (Acar, 2003: 28).
Kaldirag Oran1 = Borglar/ Aktif Toplami
Seklinde hesaplanir.

Isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan hangi oranda yararlanildigin
gosteren oranlardir. Yabanci kaynaklarla 6z kaynaklar arasindaki iliskiyi gosteren bu
oranlar, isletmenin kaynak yapisini gostermekte ve isletme varliklarinin hangi

kaynaklarla, ne oranlarda karsilandigini géstermektedir (Tiirko, 2002: 105).

Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Aktife Oram Bu rasyo ise; bir firmanin
varliklarinin ne kadarimi kisa siireli yabanci kaynakla finanse ettiklerini
gostermektedir. Geligmis iilkelerde bu rasyonun, toplam varlik degerlerinin 1/3” {inii

agsmamasi gerektigini one siiriilmektedirler (Civan, 2009: 7).

Stok Devir Hiz1 Stoklarin yilda kac¢ kez yenilendigini gosterir. Yiiksek
¢ikmasi isletmenin siirekli satis yapip, stoklarini yeniledigini gosterir. Bu yiizden

yiiksek ¢ikmasi olumlu yorumlanir.

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok
Ortalama Stok = (Donem Bag1 Stok + Donem Sonu Stok) / 2
seklinde hesaplanir.

Firmalar i¢in stoklarin devir hiz1 6nemli bir gostergedir. Bu hiz stoklarin ne
kadar zamanda nakde donustiigii, yilda ka¢ defa satildigin1 ve doniisiime ugradigini
ifade eder. Bazi sanayi firmalarinda stok devir hizinin yiliksek olmasi verimlilik

gostergesi olarak bilinir (Ercan ve Ban, 2014: 41).
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Stok devir hizinin yiiksek olmast her zaman isletmenin Iehine
yorumlanmayabilir. Stok devir hizi degerlendirirken gbéz Oniine alinmasi gereken

faktorler;

I. Isletme birden fazla mal iiretiyor ya da satryorsa her birinin stok devir

hiz1 hesaplanmalidir.

ii. Stok devir hizi hesaplanirken, mevsimsel satis 6zelligi gosteren
isletmelere dikkat edilmelidir.

iii. Stok devir hizinin yiikselmesi ya da diismesinin stoklardan mi1 yoksa
satiglardan m1 kaynaklandiginin tespit edilmesi gerekir.

iv. Stok devir hizinin diisiik olmasina ragmen, isletme lehine olabilecek
uygulamalar derinlemesine aragtirilmalidir. Stok devir hizinin yliksek olmasina

ragmen, isletme aleyhine olabilecek gelismeler tahmin edilmelidir (Aydin, 2004: 53).

Oz Kaynak Oz kaynak, isletme sahiplerinin toplam varliklar {izerindeki sahsi
paylarmin degeridir. Oz varlik veya 6z sermaye olarak da adlandirilan bu gosterge
toplam varliklar (aktif toplami) ile toplam bor¢larin arasindaki farka esittir. Bir
isletmenin varliklar1 iki tiir kaynakla finanse edilebilir: yabanci kaynaklar ve 6z
kaynaklar. Yabanci kaynaklar, isletme sahipleri disindaki kisi veya kuruluslardan
saglanan, yani disaridan 6diing alinan kisa vadeli veya orta ve uzun vadeli borglardir.
Oz kaynaklar ise isletme sahiplerinin kendi imkanlariyla tedarik ettikleri, kendi
ceplerinden ayirdiklar1 kaynaklardir. Dolayisiyla 6z sermaye, isletme sahiplerinin
isletmedeki finansal payma, ya da isletme {zerinde sahip olduklart riskin

biiytikligiine isaret etmektedir (Acar, 2003: 25).

Aktif Toplam Aktif, bilanconun sol tarafinda, isletmenin varliklarim
(mevcutlarim1 ve alacaklarini) gosteren kisimdir. Aktif toplam ise bu varliklarinin

toplamudir.

Toplam varliklar ya da aktifler bilangconun hazirlandig1 tarih itibariyle
isletmenin sahip oldugu tiim kaynaklarin piyasa degerini gosterir. Aktifler donen
varliklar (kasa bankalardaki kaynaklar, tahviller, alacaklar ve stoklar), bagl varliklar
(istirakler, diger aktifler) ve sabit varliklardan olusur (Acar, 2003: 24).
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Cahisan Sayis1 2010-2014 yillar1 arasinda isletmelerin finansal tablolarinda
bildirdigi ¢alisan sayisidir ( https://www.kap.org.tr/tr/ ).

3.2.2. Cikt1 Degiskenleri

Oz Sermaye Karlihg Isletmelerin 6z sermaye karliligim gostermektedir. Bu
oran, bir bakima igletmenin basar1 6l¢iistidiir. Bu oranda yillar i¢inde meydana gelen
degismeler, 6z sermayenin elde etigi karin artmasi veya eksilmesi egilimi gosterip
gostermedigini ifade eder. Kurumlar vergisi ve gelir vergisinin yiiksek oranda
olmasi, bu orani diisiirebilir. Bu nedenle yapilan analizde yanlis yorum yapmamak
i¢in, net kar1 vergiden onceki net kar olarak analize dahil etmelidir (Cetiner, 2010:
162).

Dénem Net Kar/Oz Kaynak.
Seklinde hesaplanir.
Net Satislar Briit satislar ile satis indirimleri farkidir.

Toplam Kapsamh Gelir “Toplam kapsamli gelir = kar ya da zarar + diger

kapsamli gelir” seklinde ifade edilebilir (Gokgoz, 2013: 24).

Net Kar Net gelir, toplam gelirlerden sabit ve degisken giderler diisiildiikten
sonra elde kalan gelirdir. Bu, isletme faaliyetinin karliligin1 6lgen temel gostergedir

(Acar, 2003: 25).
3.2.3. Bagimh Degisken

Etkinlik Degeri Etkinlik, eldeki girdilerden ne denli 1yi ¢ikt1 iiretilebilecegini
gostermektedir. Calismada etkinlik degerini bulmak i¢in VZA yapilmis ve CRS

modelli etkinlik degeri kullanilmistir.
3.2.4. Bagimsiz Degiskenler

Kisa Vadeli Borc¢larin Toplam Aktife Oram Sirketin finansmaninda
kullanilan kisa vadeli finansal borglarin sirketin toplam varliklarinin yiizde kagina

karsilik geldigini gostermektedir (Aktas, 2008: 142).
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Toplam Varhklar I¢cinde Maddi Duran Varhklarin Payr Bu oran
sirketlerin toplam varliklar1 (aktif) i¢cinde ne kadarinin maddi duran varliklari

oldugunu gosterir.

Maddi duran varliklarin yiiksek olmasi sirketin tasfiye degerini artirmakta,
iflas maliyetini diistirmektedir (Akman, 2012: 41). Bu durum alacaklilarin firmaya
daha kolay bor¢ vermelerini saglamaktadir. Ayrica maddi duran varliklar1 yiiksek
firmalarin teminat gosterme olanaginin fazla olmasi kolay kredi bulmalarini saglayan

bir baska etkendir (Demirhan, 2009: 681) (Abdioglu ve Deniz, 2015: 202).

3.3. Bulgular

VZA inde kullanilacak olan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri EKLER kismindaki
tablolarda yillara gore siral sekilde verilmistir (2010-2014).

Tablolarda girdi degerleri olarak isletmelerin 2010-214 yillar1 arasindaki cari
oran, finans kaldirag, kisa vadeli bor¢larin toplam aktife orani, stok devir hizi, 6z

kaynak, aktif toplam ve calisan sayis1 degerleri yer almaktadir.

Tablolarda ¢ikt1 degerleri olarak ise isletmelerin 2010-2014 yillar1 arasindaki
0z sermaye karliligi, net satig, toplam kapsamli gelir ve net kar degerleri yer

almaktadir.
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VZA sonucunda elde edilen CRS girdi odakli etkinlik degerleri 2010-2014
yillar1 sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 6: Imalat Sektiriinde 2010-2014 Yillar: Icin CRS (Olg¢ege Gire Sabit Getiri)
Girdi Odakl Etkinlik Degerleri

isletmeler 2010 2011 2012 2013 2014
CCOLA 1,000 0,870 1,000 1,000 0,726
KNFRT 1,000 1,000 1,000 0,912 1,000
PETUN 0,688 0,681 0,630 0,651 0,723
PNSUT 0,881 0,815 0,720 0,797 0,834
ASLAN 0,313 0,379 0,907 0,884 1,000
AYGAZ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
EGSER 0,573 0,495 0,574 0,778 0,751
EREGL 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
SODA 0,459 0,936 0,702 1,000 1,000
BAGFS 1,000 1,000 0,785 0,498 0,553
ADANA 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ADEL 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
AKCNS 0,798 0,701 0,875 0,915 1,000
AKSA 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ALARK 0,438 0,716 0,569 0,626 0,579
ALKIM 0,483 0,550 0,575 0,515 0,544
ANACM 0,574 0,563 0,389 0,749 0,902
BAKAB 0,797 0,716 0,590 0,494 0,420
ARCLK 1,000 1,000 0,937 1,000 1,000
BTCIM 0,360 0,352 0,345 0,518 0,613
BSOKE 0,257 0,212 0,254 0,337 1,000
BOLUC 0,508 0,541 0,720 1,000 1,000
BOSSA 0,317 0,563 0,875 0,279 0,344
BRISA 0,643 0,664 0,837 0,977 0,982
BUCIM 0,485 0,670 0,481 0,578 0,772
COMDO 0,541 0,672 0,757 0,632 0,439
CMENT 0,730 0,381 0,249 0,500 1,000
CIMSA 1,000 0,771 1,000 1,000 0,895
DERIM 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
DOBUR 0,959 0,722 1,000 0,677 0,920
EGEEN 0,703 1,000 1,000 1,000 1,000
EGPRO 0,789 0,407 0,623 0,462 0,564
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Tablo 6 (Devamy): Imalat Sektoriinde 2010-2014 Yillari Icin CRS
Girdi Odakl Etkinlik Degerleri

ERBOS 1,000 0,605 0,832 0,725 0,891
FMIZP 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
FROTO 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
GENTS 0,705 0,753 0,534 0,800 0,515
GOODY 0,692 0,812 0,918 0,902 0,891
GOLTS 0,273 0,261 0,461 0,501 0,583
GUBRF 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
HEKTS 0,705 0,548 1,000 0,909 1,000
1ZOCM 0,878 0,924 0,925 0,905 1,000
KRDMA, KRDMB, 0,449 0,715 0,877 0,605 1,000
KRDMD

KARTN 0,650 1,000 0,772 0,819 0,476
KLMSN 1,000 0,676 0,630 1,000 0,706
KONYA 0,739 0,518 0,652 0,699 0,821
KORDS 0,497 0,660 0,504 0,524 0,691
KUTPO 0,411 0,511 0,519 0,594 1,000
MRDIN 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
NUHCM 0,675 0,683 0,662 0,714 0,781
OLMIP 0,707 0,537 0,634 0,603 0,543
OTKAR 0,751 1,000 1,000 1,000 1,000
PARSN 0,208 0,527 0,278 1,000 0,356
PETKM 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
SARKY 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
TOASO 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
TRKCM 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
TUPRS 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
TTRAK 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ULKER 1,000 1,000 0,679 0,877 0,911
UNYEC 0,914 1,000 1,000 1,000 1,000
YUNSA 0,862 0,919 0,787 1,000 1,000

Tablo 6 ya toplu olarak baktigimizda 2010, 2011 ve 2012 yillarinda etkin olan
sirketlerin sayis1 24 diir. 2013 yilinda etkin olan sirketlerin sayis1 27 ye ylikselmekte
iken, 2014 yilin da etkin olan sirketlerin sayis1 32 ye yiikselmistir. 2010-2014 yillar

arasindaki 61 sirketin etkinliklerini karsilastiran grafik, Grafik 1’de verilmistir.
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Yillara Gore Etkin Olan Sirket Sayilarinin
Dagilimi

m2010 m2011 w2012 m2013 w2014

Etkin Olan Sirketlerin Sayisi

Grafik 1: Yillara Gére Etkin Olan Sirket Sayilarinin Dagilimi

2013 ve 2014 yillarinda kaynaklarmi iyi degerlendirerek ekonomik etkinlik
saglamis sirketlerin sayis1 27 den 32 ye yiikselmistir.

Tablo 6 ya gore 2010 yilinda 24 sirket ekonomik olarak etkin olurken 37
sirket etkin degildir. Etkin olan sirketler CCOLA, KNFRT, AYGAZ, EREGL,
BAGFS, ADANA, ADEL, AKSA, ARCLK, CIMSA, DERIM, ERBOS, FMIZP,
FROTO, GUBRF, KLMSN, MRDIN, PETKM, SARKY, TOASO, TRKCM,
TUPRS, TTRAK ve ULKER sirketleridir. Etkin olan sirketler 2010 yilinda girdi
kaynaklarini iyi sekilde degerlendirmislerdir. .2010 yilinin en az etken sirketi ise
0,208 etkinlik degeri ile PARSN sirketi olmustur.

Tablo 6 ya gore 2011 yilinda 24 sirket ekonomik olarak etkin olurken 37
sirket etkin degildir. Etkin olan sirketler KNFRT, AYGAZ, EREGL, BAGFS,
ADANA, ADEL, AKSA, ARCLK, DERIM, EGEEN, FMIZP, FROTO, GUBREF,
KARTN, MRDIN, OTKAR, PETKM, SARKY, TOASO, TRKCM, TUPRS,
TTRAK, ULKER ve UNYEC sirketleridir. Etkin olan sirketler 2011 yilinda girdi
kaynaklarmi iyi sekilde degerlendirmislerdir. .2011 yilinin en az etken sirketi ise
0,212 etkinlik degeri ile BSOKE sirketi olmustur.

Tablo 6 ya gore 2012 yilinda 24 sirket ekonomik olarak etkin olurken 37
sirket etkin degildir. Etkin olan sirketler CCOLA, KNFRT, AYGAZ, EREGL,
ADANA, ADEL, AKSA, CIMSA, DERIM, DOBUR, EGEEN, FMIZP, FROTO,
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GUBRF, HEKTS, MRDIN, OTKAR, PETKM, SARKY, TOASO, TRKCM,
TUPRS, TTRAK ve UNYEC sirketleridir. Etkin olan sirketler 2012 yilinda girdi
kaynaklarimi iyi sekilde degerlendirmislerdir. .2012 yilinin en az etken sirketi ise
0,249 etkinlik degeri ile CMENT sirketi olmustur.

Tablo 6 ya gore 2013 yilinda 27 sirket ekonomik olarak etkin olurken 34
sirket etkin degildir. Etkin olan sirketler CCOLA, AYGAZ, EREGL, SODA,
ADANA, ADEL, AKSA, ARCLK, BOLUC, CIMSA, DERIM, EGEEN, FMIZP,
FROTO, GUBRF, KLMSN, MRDIN, OTKAR, PARSN, PETKM, SARKY,
TOASO, TRKCM, TUPRS, TTRAK, UNYEC ve YUNSA sirketleridir. Etkin olan
sirketler 2013 yilinda girdi kaynaklarimi iyi sekilde degerlendirmislerdir. .2013
yilinin en az etken sirketi ise 0,279 etkinlik degeri ile BOSSA sirketi olmustur.

Tablo 6 ya gore 2014 yilinda 32 sirket ekonomik olarak etkin olurken 29
sirket etkin degildir. Etkin olan sirketler KNFRT, ASLAN, AYGAZ, EREGL,
SODA, ADANA, ADEL, AKCNS, AKSA, ARCLK, BSOKE, BOLUC, CMENT,
DERIM, EGEEN, FMIZP, FROTO, GUBRF, HEKTS, IZOCM, KRDMA, KRDMB,
KRDMD, KUTPO, MRDIN, OTKAR, PETKM, SARKY, TOASO, TRKCM,
TUPRS, TTRAK, UNYEC ve YUNSA sirketleridir. Etkin olan sirketler 2014 yilinda
girdi kaynaklarini iyi sekilde degerlendirmislerdir. .2014 yilinin en az etken sirketi
ise 0,344 etkinlik degeri ile BOSSA sirketi olmustur.

Etkinlik degerlerini sirket bazinda degerlendirirsek 16 sirket 2010-2014
yillar1 arasinda 5 yil iginde ekindir. Bu sirketler AYGAZ, EREGL, ADANA, ADEL,
AKSA, DERIM, FMIZP, FROTO, GUBRF, MRDIN, PETKM, SARKY, TOASO,
TRKCM, TUPRS ve TTRAK sirketleridir.
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Arastirmanin devaminda sirketlerinin sermaye yapisinin etkinlik degeri
tizerine etkisini 6lgmek amaciyla ¢oklu dogrusal regresyon analizleri yapilmistir.
Analizlerde etkinlik degerinin ne kadar1 sermaye yapisini olusturan kalemler (Kisa
Vadeli Borglarin Toplam Aktife oram1 ve Toplam Varliklar I¢cinde Maddi Duran
Varliklarin Payi) ile agiklanabildigi sorusuna cevap aranmaya galisilmistir.

Coklu regresyon analizinde kullanilacak olan 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014
yillar1 i¢in bagimli ve bagimsiz degisken degerleri asagidaki gibidir.
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Tablo 7: 2010 yili X, (Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Aktife orani ) X; (Toplam Varliklar
I¢inde Maddi Duran Varliklarin Payt ) Bagimsiz Degiskenler

2010 X1 X2
Kisa Vadeli Borglarin Toplam Toplam Varliklar Iginde Maddi Duran
Aktife orani Varliklarin Pay1
CCOLA 0,292 0,571
KNFRT 0,522 0,200
PETUN 0,13 0,709
PNSUT 0,188 0,639
ASLAN 0,134 0,723
AYGAZ 0,203 0,612
EGSER 0,208 0,429
EREGL 0,277 0,533
SODA 0,179 0,625
BAGFS 0,239 0,359
ADANA 0,116 0,796
ADEL 0,134 0,170
AKCNS 0,142 0,748
AKSA 0,293 0,511
ALARK 0,124 0,185
ALKIM 0,155 0,576
ANACM 0,222 0,612
BAKAB 0,293 0,497
ARCLK 0,319 0,351
BTCIM 0,113 0,593
BSOKE 0,049 0,683
BOLUC 0,085 0,623
BOSSA 0,313 0,435
BRISA 0,341 0,445
BUCIM 0,197 0,420
COMDO 0,177 0,467
CMENT 0,131 0,715
CIMSA 0,166 0,782
DERIM 0,747 0,066
DOBUR 0,274 0,373
EGEEN 0,448 0,281
EGPRO 0,469 0,276
ERBOS 0,238 0,346
FMIzP 0,062 0,196
FROTO 0,338 0,332
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Tablo 7 (Devami): 2010 yili X1 (Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Aktife orant ) X;
(Toplam Varhklar Icinde Maddi Duran Varhklarin Payt ) Bagimsiz Degiskenler

GENTS 0,072 0,411
GOODY 0,392 0,318
GOLTS 0,099 0,717
GUBRF 0,48 0,552
HEKTS 0,226 0,223
1ZOCM 0,17 0,368
KRDMA, KRDMB,

KRDMD 0,282 0,654
KARTN 0,091 0,441
KLMSN 0,295 0,278
KONYA 0,061 0,443
KORDS 0,203 0,582
KUTPO 0,179 0,298
MRDIN 0,128 0,796
NUHCM 0,165 0,669
OLMIP 0,186 0,427
OTKAR 0,571 0,321
PARSN 0,09 0,790
PETKM 0,287 0,534
SARKY 0,576 0,307
TOASO 0,387 0,475
TRKCM 0,077 0,560
TUPRS 0,635 0,333
TTRAK 0,408 0,166
ULKER 0,272 0,476
UNYEC 0,107 0,529
YUNSA 0,619 0,321

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/ Isletmelerin 2010 yilinda Finansal Tablolarmdan alinan

degerler.
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Tablo 8: 2011 yili X1 (Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Aktife orany), X, (Toplam
Varhiklar Icinde Maddi Duran Varliklarin Payr ) Bagimsiz Degiskenler

2011 X1 X2
Kisa Vadeli Borglarin Toplam Toplam Varliklar Iginde Maddi Duran
Aktife orani Varliklarin Pay1

CCOLA 0,138 0,625
KNFRT 0,543 0,145
PETUN 0,187 0,673
PNSUT 0,216 0,609
ASLAN 0,12 0,680
AYGAZ 0,161 0,711
EGSER 0,232 0,371
EREGL 0,184 0,550
SODA 0,217 0,574
BAGFS 0,289 0,239
ADANA 0,111 0,781
ADEL 0,141 0,160
AKCNS 0,234 0,709
AKSA 0,262 0,535
ALARK 0,157 2,547
ALKIM 0,182 0,549
ANACM 0,273 0,639
BAKAB 0,292 0,403
ARCLK 0,383 0,344
BTCIM 0,144 0,675
BSOKE 0,069 0,690
BOLUC 0,117 0,565
BOSSA 0,259 0,395
BRISA 0,439 0,377
BUCIM 0,205 0,392
COMDO 0,252 0,386
CMENT 0,147 0,712
CIMSA 0,213 0,769
DERIM 0,749 0,050
DOBUR 0,295 0,329
EGEEN 0,377 0,227
EGPRO 0,47 0,263
ERBOS 0,425 0,233
FMIzP 0,048 0,143
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Tablo 8 (Devamy): 2011 yili X1 (Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Aktife orany), X
(Toplam Varhklar Icinde Maddi Duran Varliklarin Pay1 )Bagimsiz

Degiskenler

FROTO 0,391 0,301
GENTS 0,12 0,439
GOODY 0,439 0,257
GOLTS 0,135 0,686
GUBRF 0,507 0,429
HEKTS 0,34 0,189
1ZOCM 0,191 0,376
KRDMA,KRDMB,KR

DMD 0,232 0,620
KARTN 0,009 0,364
KLMSN 0,529 0,303
KONYA 0,097 0,412
KORDS 0,263 0,510
KUTPO 0,225 0,290
MRDIN 0,151 0,549
NUHCM 0,166 0,685
OLMIP 0,314 0,374
OTKAR 0,635 0,378
PARSN 0,127 0,733
PETKM 0,314 0,501
SARKY 0,641 0,213
TOASO 0,435 0,433
TRKCM 0,103 0,500
TUPRS 0,568 0,386
TTRAK 0,403 0,138
ULKER 0,472 0,317
UNYEC 0,069 0,537
YUNSA 0,647 0,282

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/ Isletmelerin 2011 yilinda Finansal Tablolarmdan alinan

degerler.
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Tablo 9: 2012 yili X1 (Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Aktife orany), X, (Toplam
Varhiklar Icinde Maddi Duran Varliklarin Payt ) Bagimsiz Degiskenler

2012 X1 X2
Kisa Vadeli Borglarin Toplam Toplam Varliklar Iginde Maddi Duran
Aktife orani Varliklarin Pay1

CCOLA 0,162 0,635
KNFRT 0,392 0,153
PETUN 0,179 0,667
PNSUT 0,221 0,637
ASLAN 0,108 0,663
AYGAZ 0,149 0,765
EGSER 0,295 0,354
EREGL 0,214 0,555
SODA 0,215 0,616
BAGFS 0,191 0,479
ADANA 0,132 0,692
ADEL 0,166 0,180
AKCNS 0,287 0,682
AKSA 0,275 0,555
ALARK 0,148 3,053
ALKIM 0,203 0,525
ANACM 0,334 0,707
BAKAB 0,344 0,500
ARCLK 0,385 0,341
BTCIM 0,164 0,710
BSOKE 0,069 0,809
BOLUC 0,114 0,560
BOSSA 0,215 0,537
BRISA 0,578 0,416
BUCIM 0,16 0,459
COMDO 0,185 0,717
CMENT 0,212 0,761
CIMSA 0,234 0,790
DERIM 0,723 0,134
DOBUR 0,26 0,322
EGEEN 0,338 0,284
EGPRO 0,435 0,272
ERBOS 0,274 0,259
FMIzP 0,075 0,268
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Tablo 9 (Devamy): 2012 yili X1 (Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Aktife orany),
X2 (Toplam Varhklar Icinde Maddi Duran Varliklarin Payr ) Bagimsiz

Degiskenler

FROTO 0,351 0,475
GENTS 0,12 0,441
GOODY 0,314 0,300
GOLTS 0,198 0,644
GUBRF 0,557 0,397
HEKTS 0,167 0,236
1ZOCM 0,242 0,441
KRDMA, KRDMB,

KRDMD 0,214 0,624
KARTN 0,1 0,317
KLMSN 0,469 0,235
KONYA 0,098 0,438
KORDS 0,255 0,570
KUTPO 0,237 0,276
MRDIN 0,23 0,585
NUHCM 0,24 0,668
OLMIP 0,242 0,387
OTKAR 0,511 0,344
PARSN 0,106 0,764
PETKM 0,364 0,485
SARKY 0,65 0,243
TOASO 0,405 0,409
TRKCM 0,08 0,619
TUPRS 0,484 0,439
TTRAK 0,331 0,163
ULKER 0,362 0,285
UNYEC 0,101 0,480
YUNSA 0,628 0,281

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/ Isletmelerin 2012 yilinda Finansal Tablolarmdan alinan

degerler.
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Tablo 10: 2013 yili X1 (Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife orany), X> (Toplam
Varhiklar Icinde Maddi Duran Varliklarin Payr ) Bagimsiz Degiskenler

2013 X1 X2
Kisa Vadeli Borglarin Toplam Toplam Varliklar Iginde Maddi Duran
Aktife orani Varliklarin Pay1

CCOLA 0,259 0,600
KNFRT 0,3867 0,148
PETUN 0,191 0,674
PNSUT 0,225 0,659
ASLAN 0,162 0,695
AYGAZ 0,209 0,728
EGSER 0,327 0,361
EREGL 0,176 0,572
SODA 0,161 0,551
BAGFS 0,171 0,660
ADANA 0,069 0,695
ADEL 0,195 0,215
AKCNS 0,258 0,676
AKSA 0,34 0,527
ALARK 0,138 0,116
ALKIM 0,225 0,489
ANACM 0,251 0,606
BAKAB 0,339 0,467
ARCLK 0,358 0,329
BTCIM 0,164 0,706
BSOKE 0,083 0,698
BOLUC 0,125 0,594
BOSSA 0,304 0,481
BRISA 0,333 0,399
BUCIM 0,201 0,366
COMDO 0,438 0,412
CMENT 0,202 0,745
CIMSA 0,155 0,743
DERIM 0,575 0,114
DOBUR 0,326 0,071
EGEEN 0,226 0,247
EGPRO 0,35 0,278
ERBOS 0,371 0,217
FMIzP 0,067 0,301

43



Tablo 10 (Devamy): 2013 yilt X1 (Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife orani),
X2 (Toplam Varhklar Icinde Maddi Duran Varliklarin Payr ) Bagimsiz

Degiskenler

FROTO 0,4 0,592
GENTS 0,133 0,350
GOODY 0,286 0,290
GOLTS 0,168 0,630
GUBRF 0,532 0,424
HEKTS 0,187 0,233
1ZOCM 0,267 0,432
KRDMA, KRDMB,

KRDMD 0,225 0,700
KARTN 0,1 0,482
KLMSN 0,437 0,164
KONYA 0,152 0,465
KORDS 0,3 0,574
KUTPO 0,26 0,236
MRDIN 0,172 0,570
NUHCM 0,184 0,667
OLMIP 0,24 0,374
OTKAR 0,486 0,420
PARSN 0,112 0,829
PETKM 0,373 0,476
SARKY 0,593 0,243
TOASO 0,432 0,428
TRKCM 0,133 0,618
TUPRS 0,491 0,538
TTRAK 0,258 0,274
ULKER 0,577 0,327
UNYEC 0,082 0,492
YUNSA 0,662 0,250

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/ Isletmelerin 2013 yilinda Finansal Tablolarmdan alinan

degerler.
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Tablo 11: 2014 yili X1 (Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife orany), X> (Toplam
Varhiklar Icinde Maddi Duran Varliklarin Payr ) Bagimsiz Degiskenler

2014 X1 X2
Kisa Vadeli Borglarin Toplam Toplam Varliklar Iginde Maddi Duran
Aktife orani Varliklarin Pay1

CCOLA 0,2 0,688
KNFRT 0,132 0,169
PETUN 0,174 0,744
PNSUT 0,251 0,642
ASLAN 0,229 0,669
AYGAZ 0,209 0,791
EGSER 0,308 0,330
EREGL 0,194 0,537
SODA 0,144 0,476
BAGFS 0,156 0,729
ADANA 0,102 0,631
ADEL 0,383 0,318
AKCNS 0,202 0,687
AKSA 0,376 0,511
ALARK 0,13 0,112
ALKIM 0,174 0,498
ANACM 0,151 0,574
BAKAB 0,337 0,480
ARCLK 0,357 0,317
BTCIM 0,187 0,701
BSOKE 0,097 0,725
BOLUC 0,14 0,704
BOSSA 0,327 0,593
BRISA 0,311 0,401
BUCIM 0,165 0,410
COMDO 0,308 0,615
CMENT 0,158 0,731
CIMSA 0,176 0,713
DERIM 0,594 0,110
DOBUR 0,257 0,074
EGEEN 0,141 0,230
EGPRO 0,466 0,285
ERBOS 0,35 0,217
FMIzP 0,117 0,286
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Tablo 11 (Devamy): 2014 yili X1 (Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife orani),
X2 (Toplam Varhklar Icinde Maddi Duran Varliklarin Payr ) Bagimsiz

Degiskenler

FROTO 0,41 0,591
GENTS 0,172 0,314
GOODY 0,28 0,333
GOLTS 0,165 0,575
GUBRF 0,516 0,416
HEKTS 0,27 0,218
1ZOCM 0,224 0,356
KRDMA, KRDMB,

KRDMD 0,24 0,658
KARTN 0,205 0,732
KLMSN 0,368 0,149
KONYA 0,125 0,434
KORDS 0,317 0,572
KUTPO 0,219 0,330
MRDIN 0,145 0,600
NUHCM 0,147 0,647
OLMIP 0,258 0,369
OTKAR 0,518 0,456
PARSN 0,099 0,837
PETKM 0,3 0,533
SARKY 0,57 0,276
TOASO 0,473 0,465
TRKCM 0,162 0,576
TUPRS 0,39 0,681
TTRAK 0,385 0,311
ULKER 0,206 0,361
UNYEC 0,087 0,450
YUNSA 0,622 0,236

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/ Isletmelerin 2014 yilinda Finansal Tablolarmdan alinan

degerler.
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3.4. Arastirma Yontemi

Arastirmada tek bagimsiz degiskenli model (basit dogrusal regresyon) yerine
coklu dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Uygulamada ¢ogu zaman basit
dogrusal regresyon modeli yetersizdir (Gujarati, 2006: 191). Ciinkii Y gibi bagimh
bir degiskeni X gibi tek bir bagimsiz degiskenin etkiledigi varsayilmaktadir.

Coklu dogrusal regresyon modeli su sekilde kurulmustur:

Yi=p0 + B1X1i + B2X2i + €i(1)
Modelde,

X1: Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktif oranindaki degisimi,
X2 : Toplam Varliklar Icinde Maddi Duran Varliklarin Payindaki degisimi,
Y1: Firmanin etkinligindeki degisimi

B0: Firmanin higbir faktoriin dogrusal etkisi olmadiginda gozlenecek firma

etkinligi(x=0),

B1,2: Firmanin bagmsiz degiskende meydana gelecek bir birimlik

artigin,firmanin etkinligindeki yaratacag: degisikligi(iliski katsayisi),
el : Modelin standart sapmasini (hata payini) ifade etmektedir.

Regresyon analizlerinde bagimli degigskenin ve hatalarin normal dagilim
gosterdikleri varsayilir (Ozdamar, 2004: 197). Arastirmada biitiin yillarda bagiml
degiskenler i¢in Q-Q grafigine bakilarak normallik testleri yapilmis. Q-Q
Grafiklerinde Q-Q Grafigine de bakarsak bagimli degiskenin dogru etrafinda
toplandig1 goriilmektedir. Dogru etrafinda toplaniyor olmasi bize normal dagildigini
gosterir (Seving, 2013: 17).

Her bir donem i¢in olusturulacak olan ¢oklu dogrusal regresyon modelinde
¢oklu baglanti sorununun (multicollinearity) olup olmadigi test edilmistir. Coklu
baglant1i, bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan iligkinin
derecesine gore bagimsiz degiskenin tahmin giiciinii azaltir. Coklu baglanti arttik¢a
bagimsiz degisken tarafindan agiklanan spesifik varyans azalmakta, ortak varyans

yiizdesi ise artmaktadir. Ortak varyans bir kez sayildigindan, modele yiiksek coklu
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baglantili degiskenler alindikga modelin genel tahmin giicii daha az artmaktadir

(Albayrak, 2006: 68).

Tam ¢oklu dogrusal baglantinin varligi halinde, katsayilar tanimsiz ve bu
katsayilarin standart hatalar1 sonsuz olmakta ve katsayilarin varyans ve kovaryanslari
artmaktadir. Bunun sonucunda korelasyon katsayisi (R2) yiiksek, ancak bagimsiz
degiskenlerden higbiri veya ¢ok azi anlamli ¢ikmaktadir (Gujarati, 2006: 323-326).
Sonugta bu durum kurulan modelin degerini tahmin giiciinii azaltarak yorumunu
zorlastirir (Nakip, 2003: 318).

Arastirmada ¢oklu dogrusal regresyon modelinde X1 ve X2 bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti problemini test etmek ve regresyon modelinin
sonuglarini desteklemek i¢in Varyans Artis Faktorii (VIF-Variance Inflation Factor)

kullanilmaktadir.

VIF’lerin hesaplanmasini  gostermek i¢in asagidaki gibi {i¢ bagimsiz

degiskenli bir regresyon modelini inceleyelim.
Vi = bO + b1x1 + bzXz + b3X3 + €;

Ug bagimsiz degiskenli bir modelin VIF degerleri asagidaki adimlarla

hesaplanmaktadir.

PBirinci adimda x; bagiml, x, ile x;bagimsiz degisken olarak alinip
modelin R? 'si hesaplanir. Bdylece x; icin varyans artirici faktdér VIF(x;) =1/(1- R?)

olarak hesaplanir.

Ikinci adimda x, bagimli, x; ilex; bagimsiz degisken olarak almip modelin R
'si 2 2 hesaplanir. Bylece x, i¢in varyans artiric1 faktdr VIF(x,)= 1/(1- R?) olarak
hesaplanir. @ Ucgiincii adimda benzer sekilde x; bagimli, x;ile x, bagimsiz degisken
olarak alinip modelin R 'si 2 3 hesaplanir. x5 igin varyans artirici faktor VIF(x3)=

1/(1- R?) olarak elde edilir.

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoksa (R? = 0
olacagindan) VIF 1’e [VIF= 1/(1- R? )= 1/(1- 0)= 1] esittir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda tam bir iliski varsa (R?= 1 olacagindan) VIF [VIF =1/(1-R? )=

1/(1- 1) ] = oo sonsuz olacaktir. R? %90 ise, VIF 10 [VIF = 1/(1- 0,9) = 10] olarak
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elde edilir (Albayrak, 2005: 110). VIF degerinin 10’un altinda oldugu durumlara

modelde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olmadigi anlamina gelir (Dogan, 2013: 131).

Tablo 12: 2010 yili X1ve X2 Degiskenine Ait Coklu Baglanti Sonuglar: (VIF Yontemine

Gore)
Denklemdeki Degiskenler
Degiskenler Katsayilar Beta T Anlamlilik Coklu Baglanti
Istatistikleri
Beta Standart Standardiz Tolerans VIF
Hatalar e Edilmis Degeri
Katsayilar
Sabit 727 133 5469 | ,000
X1 ,486 ,220 ,314 2,213 ,031 ,716 1,397
X2 -,187 ,193 -,137 -,969 ,337 ,716 1,397

Bagimsiz degiskenler: X1( Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife orani)
X2(Toplam Varliklar iginde Maddi Duran Varliklarin Payi)
Bagimli degisken: Y 1(Etkinlik)

Tablo 12’ye gore X1 ve X2 degiskenlerinin hesaplanan VIF degeri 1,397 dir.

Bu deger 10’un altindadir. 10’un altinda oldugu durumlarda ¢oklu baglanti problemi

olmayacagindan 2010 yili X1 ve X2 degiskenleri i¢in ¢oklu baglanti problemi

bulunmamaktadir denebilir.
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Tablo 13: 2011 yili X1ve X2 Degiskenine Ait Coklu Baglanti Sonuglar: (VIF Yontemine
Gore)

Denklemdeki Degiskenler

Degiskenler Katsayilar Beta T Anlamlilik Coklu Baglanti
Istatistikleri
Beta Standart Standardize Tolerans VIF
Hatalar Edilmis Degeri
Katsayilar

Sabit ,710 ,087 8,165 ,000

X1 ,358 ,185 ,263 1,934 ,058 | ,833 1,201

X2 -,081 ,096 -,115 -,843 ,403 | ,833 1,201

Bagimsiz degiskenler: X1( Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife orani)
X2(Toplam Varliklar iginde Maddi Duran Varliklarin Pay1)
Bagimli degisken: Y 1(Etkinlik)

Tablo 13’e gore X1 ve X2 degiskenlerinin hesaplanan VIF degeri 1,201 dir.
Bu deger 10’un altindadir. 10’un altinda oldugu durumlarda ¢oklu baglanti problemi
olmayacagindan 2011 yili1 X1 ve X2 degiskenleri i¢in ¢coklu baglanti problemi yoktur
diyebiliriz.

Tablo 14: 2012 yili X1ve X2 Degiskenine Ait Coklu Baglanti Sonuglar: (VIF Yontemine
Gore)

Denklemdeki Degiskenler

Degiskenler Katsayilar Beta T Anlamlilik Coklu Baglant1
Istatistikleri
Beta Standart Standardize Tolerans VIF
Hatalar Edilmis Degeri
Katsayilar

Sabit 775 ,083 9,392 ,000

X1 ,299 ,198 ,198 1,512 ,136 ,885 1,130

X2 -,132 ,079 -,218 -1,662 ,102 ,885 1,130

Bagimsiz degiskenler: X1( Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife orani)
X2(Toplam Varliklar i¢inde Maddi Duran Varliklarin Payi)
Bagimli degigken: Y 1(Etkinlik)
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Tablo 14’e gore X1 ve X2 degiskenlerinin hesaplanan VIF degeri 1,130 dur.

Bu deger 10’un altindadir. 10’un altinda oldugu durumlarda ¢oklu baglanti problemi

olmayacagindan 2012 yil1 X1 ve X2 degiskenleri i¢in ¢oklu baglant1 problemi yoktur

diyebiliriz.

Tablo 15: 2013 yili X1ve X2 Degiskenine Ait Coklu Baglanti Sonuglar: (VIF Yontemine

Gore)
Denklemdeki Degiskenler
Degiskenler Katsayilar Beta T Anlamlilik Coklu Baglant
Istatistikleri
Beta Standart Standardize Tolerans VIF
Hatalar Edilmis Degeri
Katsayilar

Sabit ,761 ,116 6,539 ,000
X1 ,275 ,215 ,186 | 1,280 ,206 , 786 | 1,272
X2

-,037 ,159 -,034 -,232 ,817 , 786 | 1,272

Bagimsiz degiskenler: X1( Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife orani)

X2(Toplam Varliklar iginde Maddi Duran Varliklarin Payi)

Bagimli degisken: Y 1(Etkinlik)

Tablo 15’e gore X1 ve X2 degiskenlerinin hesaplanan VIF degeri 1,272 dir.

Bu deger 10’un altindadir. 10’un altinda oldugu durumlarda ¢oklu baglanti problemi

olmayacagindan 2013 yil1 X1 ve X2 degiskenleri i¢in ¢coklu baglant1 problemi yoktur

diyebiliriz.
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Tablo 16: 2014 yili X1ve X2 Degiskenine Ait Coklu Baglanti Sonuglar: (VIF Yontemine
Gore)

Denklemdeki Degiskenler

Degiskenler Katsayilar Beta T Anlamlilik Coklu Baglanti
Istatistikleri
Beta Standart Standardize Tolerans VIF
Hatalar Edilmis Degeri
Katsayilar

Sabit ,873 ,108 8,113 ,000

X1 ,153 ,215 ,099 , 712 479 ,854 | 1,171
X2 -,136 ,145 -,131 -,940 ,351 ,854 | 1,171

Bagimsiz degiskenler: X1( Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife orant)
X2(Toplam Varliklar iginde Maddi Duran Varliklarin Pay1)
Bagimli degisken: Y 1(Etkinlik)

Tablo 16’ya gore X1 ve X2 degiskenlerinin hesaplanan VIF degeri 1,171 dir.
Bu deger 10’un altindadir. 10’un altinda oldugu durumlarda ¢oklu baglanti problemi
olmayacagindan 2014 yili1 X1 ve X2 degiskenleri i¢in ¢coklu baglanti problemi yoktur
diyebiliriz.

Genel olarak VIF degerleri sirastyla 1,397; 1,201; 1,130; 1,272 ve 1,171
olarak hesaplanmistir. VIF degerleri oldukea iyidir. Modelde ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu yoktur, bu durum modelinin saglamligini ve giivenirliligini gostermektedir.
3.5. Arastirmanin Hipotezi

Performans ile sermaye yapist arasindaki ¢oklu dogrusal iliskinin dlgiilmesi
i¢in yapilan analizin hipotezleri asagidaki gibidir;

HO: Isletmelerin etkinlik degerlerindeki degisim ile sermaye yapisindaki
degisim arasinda anlamli ¢oklu dogrusal bir iliski gozlenmemektedir.

H1: Isletmelerin etkinlik degerlerindeki degisim ile sermaye yapisindaki
degisim arasinda anlamli dogrusal bir iliski gbézlenmektedir. Bu hipotezler 0,05
anlamlilik diizeyinde analiz edilecektir. Bu durumda; P > 0,05 ise Ho hipotezi kabul
edilir. P <,005 ise Ho hipotezi reddedilir .

Her bir doneme ait regresyon modelleri ayri ayri olusturulmustur. En iyi
sonucu verecek regresyon modelini bulmak igin “En Iyi Regresyon” (Best
Regression) yontemi kullanilmigtir. En iyi regresyon yonteminde veri setinde yer

alan bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasinda kurulabilecek tiim
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kombinasyonlara iliskin regresyon denklemleri belirlenmis ve bu denklemler iginden
en yiiksek belirleyicilik katsayisina RZsahip olan model en iyi regresyon modeli
olarak secilmistir. Dolayisiyla en iyi regresyon modelini bulmak i¢in hangi bagimsiz
degiskenlerin kullanilmasi gerektigi de tespit edilmis ve bu nedenle “Asamali
Regresyon” (Stepwise Regression) yontemine ihtiyag duyulmamistir (Ege ve
Bayrakdaroglu, 2008: 389).

Yukaridaki bilgilere gore yapilan ¢oklu regresyon analizinin sonuglar1 Tablo-
17°de verilmistir. Tablo 17°de R sembolii, bagimli ile bagimsiz degiskenler
arasidaki ¢oklu korelasyon katsayisini gosterir. R2sembolii determinasyon katsayisi
bagimli degiskendeki degisimin ne kadarmin bagimsiz degisken tarafindan
aciklandigini ifade eder ve modelin evrene ne kadar uydugu ile ilgili iyimser bir
tahmindir (Kanit ve Baykan, 2004: 362). F genel olarak modelin anlamliligini test
eden tek yonlii varyans analizi degerini ve p’de F degerinin anlamliligint veren p

degerini gostermektedir.

Tablo 17: Sermaye Yapisindaki Degisim (X1.X2) Ile Etkinlik Degeri (Y1) Arasindaki liskinin

Analiz Sonucglari

Sabit X1 X2
Yil Bo B1 B2 R R? F p Sonug*
2010 0,727 0,486 -0,187 | 0,404 0,164 5,672 0,006 Anlamli
2011 0,710 0,358 -0,081 | 0,327 0,107 3,475 0,038 Anlamli
2012 0,775 0,299 -0,132 | 0,341 0,116 3,812 0,028 Anlamli
2013 0,761 0,275 -0,037 | 0,203 0,041 1,252 0.293 A.Degil
2014 0,873 0,153 -0,136 | 0,192 0,037 1,113 0,336 A.Degil

3.6. Coklu Regresyon Analizi Sonucu

Bes yillik donemler itibariyle yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizinde
degiskenler arasinda 2010,2011 ve 2012 yillarinda anlamli iliski bulunmus diger
yillarda ise istatistiksel olarak anlaml1 bir iliskiye rastlanilmamustir.

2010 yilinda; p degeri 0,006 bulunmustur. P < ,005 oldugu i¢in Ho
(Isletmelerin etkinlik degerlerindeki degisim ile sermaye yapisindaki degisim
arasinda anlamli ¢oklu dogrusal bir iligski gézlenmemektedir) hipotezi reddedilir . Hy

hipotezi kabul edilir. Analizdeki isletmelerin etkinlik degerlerindeki degisim ile

sermaye yapisindaki degisim arasinda anlamli dogrusal bir iliski gozlenmektedir.
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Incelenen yillar iginde en anlamli iliski bu yilinda bulunmustur. Bu yilda modelin
agiklayicilik giicii R? 0,17 olarak tespit edilmistir. Yani, bu yilda sirketlerinin
sermaye yapisi, etkinlik degerlerinde meydana gelen degisikliklerin %16’sin
aciklayabilmektedir. %84’ baska degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Firmalarin sermaye yapilarmi gosteren degiskenlerle (X1,X2) ile etkinlik
degerlerini gosteren degisken (Y1) arasindaki dogrusal iliskinin derecesi (R)
%40,4°diir. S6z konusu donemde firmalarin etkinlik degerleri ile kisa vadeli
bor¢larin toplam aktife oran1 arasinda ters yonlii, toplam varliklar i¢inde maddi duran
varliklarin payi ile ayn1 yonlii dogrusal bir iliski saptanmustir.

Yani, kisa vadeli borglarin  toplam aktife oram1  arttiginda
etkinlik degerleri bundan olumlu, toplam varliklar iginde maddi duran varliklarin
pay1 arttirildiginda etkinlik degerleri bundan olumsuz etkilenmektedir.

2011 yilinda; p degeri 0,038 bulunmustur. P < ,005 oldugu icin Ho
(Isletmelerin etkinlik degerlerindeki degisim ile sermaye yapisindaki degisim
arasinda anlamli ¢coklu dogrusal bir iliski g6zlenmemektedir) hipotezi reddedilir . Hy
hipotezi kabul edilir. Analizdeki isletmelerin etkinlik degerlerindeki degisim ile
sermaye yapisindaki degisim arasinda anlamli dogrusal bir iligki gozlenmektedir.
Bu yilda R%degeri verilerdeki degisimin %210,7’sinin ilgili model tarafindan
aciklandigr goriilmektedir. Bu da modelin ilgili iliskiyi agiklama oraninin ¢ok yiiksek
olmadigin1 isaret etmektedir. S6z konusu donemde de firmalarin etkinlik
degerleri ile kisa vadeli borglarin toplam aktife orani arasinda ters yonlii, toplam
varliklar i¢inde maddi duran varliklarin pay:r ile ayni yonlii dogrusal bir iligki
mevcuttur. Yani, 2011 yilinda da kisa vadeli borglarin toplam aktife orani arttiginda
etkinlik degerleri bundan olumlu, toplam varliklar i¢cinde maddi duran varliklarin
pay1 arttirildiginda etkinlik degerleri bundan olumsuz etkilenmektedir.

2012 yilinda; p degeri 0,028 bulunmustur. P < ,005 oldugu i¢in Ho
(Isletmelerin etkinlik degerlerindeki degisim ile sermaye yapisindaki degisim
arasinda anlamli ¢coklu dogrusal bir iliski gozlenmemektedir) hipotezi reddedilir . H1
hipotezi kabul edilir. Bu yilda da analizdeki isletmelerin etkinlik degerlerindeki
degisim ile sermaye yapisindaki degisim arasinda anlamli dogrusal bir iliski
gozlenmektedir. Bu yilda da R? degeri verilerdeki degisimin %11,6’simn ilgili
model tarafindan agiklandigi goriilmektedir. 2012 yilinda da firmalarin etkinlik
degerleri ile kisa vadeli borglarin toplam aktife oranmi arasinda ters yonlii, toplam
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varliklar i¢inde maddi duran varliklarin pay1r ile ayni yonlii dogrusal bir iliski
mevcuttur. Yani, 2012 yilinda da kisa vadeli borglarin toplam aktife orani arttiginda
etkinlik degerleri bundan olumlu, toplam varliklar i¢inde maddi duran varliklarin

pay1 arttirildiginda etkinlik degerleri bundan olumsuz etkilenmektedir.

Ilgili modellerin anlamliligini lgmek i¢in kullanilan F testi sonuglarina gore
2010 y1l1 2011 ve 2012 yillarindan daha anlamli ¢ikmistir. Coklu dogrusal regresyon
analizlerinin sonucunda, imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerinin
etkinlikleri ile sermaye yapisi arasinda bazi yillarda (2010, 2011 ve 2012 yillari)
istatistiki agidan anlamli bir iligski bulunmustur.

2013 yilinda; P degeri 0,293 bulunmustur. P > 0,05 oldugu icin HO:
(Isletmelerin etkinlik degerlerindeki degisim ile sermaye yapisindaki degisim
arasinda anlamli ¢oklu dogrusal bir iliski gdzlenmemektedir) hipotezi kabul edilir.
Bu yilda analizdeki sirketlerinin etkinlik degeri ile sermaye yapisi degerleri arasinda
anlamli bir iligki bulunmamustir. Yani sermaye yapisi degerleri olarak kabul
ettigimiz, kisa vadeli borglarin toplam aktife oran1 ve toplam varliklar iginde maddi
duran varliklarin payr degerlerindeki artis veya azalis ile etkinlik degerindeki
degisim arasinda anlaml1 baglant1 yoktur.

2014 yilinda; P degeri 0,336 bulunmustur. P > 0,05 oldugu i¢in HO:
(Isletmelerin etkinlik degerlerindeki degisim ile sermaye yapisindaki degisim
arasinda anlamli ¢oklu dogrusal bir iliski gozlenmemektedir) hipotezi kabul edilir.
2013 yilinda oldugu gibi bu yilda analizdeki sirketlerinin etkinlik degeri ile sermaye
yapist degerleri arasinda anlamli bir iligki bulunmamistir. Yani bu yilda da sermaye
yapist degerleri olarak kabul ettigimiz, kisa vadeli borglarin toplam aktife orani ve
toplam varliklar i¢inde maddi duran varliklarin pay1 degerlerindeki artig veya azalis
ile etkinlik degerindeki degisim arasinda anlamli baglant1 yoktur.

2013 ve 2014 wyillannt i¢in firmalarin sermaye yapilarmin, etkinlik

degerlerindeki degisimi aciklayamadiklart sonucuna varmak yanlis olmayacaktir.
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SONUC ve ONERILER:

Sermaye yapisi finans literatiirde en onemli konulardan biridir. Sermaye,
isletmelerin mal ve hizmet iiretmek gibi faaliyetlerinde kullanilmak iizere tahsis
edilen ve bilangonun aktifinde yer alan nakit, alacak, stok, haklar ve sabit
varliklardan meydana gelir. Sermaye yapisi ise bilangconun pasif kismindan meydana
gelmektedir. Bunlar bilindigi gibi yabanci kaynak ve 6z kaynaklardir. Yabanci
kaynaklar kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar olmak
tizere ikiye ayrilir.

Isletmeler rekabet ortaminda ayakta kalabilmek icin, basar1 veya
basarisizliklarinin, Ol¢limiine kesinlikle ihtiya¢ duyarlar. Bu da performans
kavramini olusturur. Firmalar ¢ok farkli amaclarla kurulmakla beraber her firmanin
tiretim, dagitim, pazarlama, yonetim ve finansal anlamda ortak bazi amaglar1 vardir.
Performans kavrami belirlenen amaglarin  gergeklestirilmesi igin  gosterilen
planli tiim c¢abalarin ve sonuclarinin nitel ya da nicel olarak degerlendirilmesi
olarak tanimlanabilir.

Isletmelerin  faaliyetlerini ~ siirdiirebilmek i¢cin  yaptign  yatirimlarin
finansmaninda kullandiklar1 kisa ve uzun vadeli borg ile 6z sermaye, isletmelerin
sermaye yapisini olusturur. Isletmelerin bu faaliyetlerinin sonucu ise isletmenin
performansini olusturur.

Calismada isletmenin sermaye yapist ile performans arasindaki iligki
arastinlmistir. Bu c¢alismada, Tiirkiye’deki Imalat Sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin sermaye yapisi ile firma performans: arasindaki iligkinin var olup
olmadigini gostermek amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, Arastirmada sermaye
yapisinin ile performans iliskisini 6lgmek amaciyla ¢coklu dogrusal regresyon analizi
yapilmistir. Bu analiz 2010-2014 yillar1 arasinda, imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
61 isletmelerin bilango ve gelir tablolar1 esas alinarak uygulanmistir.

Arastirmada firmalarin sermaye yapilarini temsil eden “Kisa Vadeli Borglarin
Toplam Aktife Oran1” ve “Toplam Varliklar iginde Maddi Duran Varliklarin Pay:r”
ve performansi temsil eden CRS girdi odakli etkinlik degerleri dikkate alinarak her
yil i¢in ¢oklu dogrusal regresyon analizleri yapilmistir. Performansi temsil eden
CRS girdi odakli etkinlik degerini hesaplamak i¢in VZA uygulanmistir. Yapilan Veri
Zarflama Analizinde girdi degiskeni olarak “Cari Oran”, ”Finansal Kaldira¢”, “Kisa
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Vadeli Borglarin Toplam Aktife oran1”, “Stok Devir Hiz1”, “Oz Kaynak” , “Aktif
Toplam” ve “Calisan Sayis1” degiskenleri, ¢ikt1 degiskenleri olarak da Oz Sermaye
Karlilig1”, “Net Satislar”, “Toplam Kapsamli Gelir” ve “Net Kar” degiskenleri
kullanilmustir.

Yapilan analizlerin sonucunda, imalat sirketlerinin 2010-2014 yillar1 arasinda
3 yil i¢gin anlamli bir iligki tespit edilebilmistir. Genel olarak sermaye yapisi ile
performans arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski oldugu soylenebilir. 2010,
2011 ve 2012 yillarinda etkinlik degeri ile Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife
Orani arasinda ters yonlii, Toplam Varliklar Icinde Maddi Duran Varliklarin Payi ile
ayn1 yonli bir iligki saptanmistir. Yani, Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktife Orani
arttiginda etkinlik degerleri bundan olumlu, toplam varliklar i¢inde maddi duran

varliklarin pay arttirildiginda etkinlik degerleri bundan olumsuz etkilenmektedir.

Literatirde Yilmaz, (2015), Tifow, (2015) sermaye yapist ile firma
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski bir iliski
bulunmustur. Ahmad, Abdullah ve Roslan (2012), 6z sermaye karlilig1 ile toplam ve
kisa vadeli borglar arasinda anlamli ve negatif, 6z sermaye karlilig ile uzun vadeli
bor¢lar arasinda ise anlamli ve pozitif bir iliski bulmustur. Pratheepkanth (2011),
bor¢/6z sermaye orani ile briit kar orani arasinda anlamli ve pozitif; net kar, aktif
karlilig1 ve yatirim getirisi arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur. Zeitun
ve Tian (2007), toplam borg oranlart ile aktif karlilik ve Tobin Q degeri arasinda
anlamli ve negatif bir iliski bulunurken, toplam borg ile piyasa degerinin defter
degerine orani arasinda anlamsiz ve pozitif bir iligki bulunmustur. Buldugumuz

sonuglar literatiir galigmalariyla uyumludur.

Calismanin sonucunda, c¢ogunlukla, sermaye yapisi ile firma performansi
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu goézlenmektedir.
Sonuglara gore, firmalarin yatirim i¢in 6z sermayelerinden daha ¢ok bor¢ kullanmasi,
diisiik performansa neden olmaktadir. Bu c¢alisma sadece Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 1imalat firmalar1 tzerinedir. Bundan sonraki yapilacak ¢alismalarda
orneklem genisletilebilir ya da farkli iilkelerdeki firmalarla Tiirkiye’deki firmalar

arasinda karsilastirma yapan caligmalar yapilabilir.
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EKLER

EK 1: 2010 yulr X1, X2, X3,Xs,Xs5,Xe V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 ve Y4 Cikti Degerleri

2010 YILI
VERILERI GIiRDILER CIKTILAR
STOK [3Y7 TOPLAM

CARI |FINANSAL | KVB/TOP | DEVIiR AKTIF CALISAN | SERMAYE |[NET KAPSAMLI

ORAN | KALDIRAC | AKTF HIZI 0Z KAYNAK | TOPLAM SAYISI KARLILIGI | SATISLAR | GELIR NET KAR
CCOLA [1,469 |0,523 0,292 6,62 1.435.035 3.014.042 8.628 0,139 2.753.161 215.087 198.373
KNFRT 1,529 {0,538 0,522 1,49 23.465.278 50.812.178 126 0,131 39.057.840 3.084.878 3.084.878
PETUN 2,22 [0,205 0,13 11,48 281.221.944 | 353.775.764 502 0,14 352.800.724 | 42.470.528 39.531.731
PNSUT 1,92 0,277 0,188 10,28 384.805.831 | 532.592.717 719 0,156 577.076.728 | 85.623.755 60.075.624
ASLAN 2,06 [0,318 0,134 4,87 187.748.170 | 275.659.670 239 0,016 126.612.125 | 844.413 844.413
AYGAZ |19 0,281 0,203 28,3 2.013.908 2.803.648 1.452 0,121 4.657.688 364.468 240.157
EGSER 2,79 [0,283 0,208 3,61 142.508.870 | 193.817.917 563 0,128 160.611.872 | 18.217.522 18.217.522
EREGL [1,68 [0,505 0,277 2,29 6.691.244.325 |13.540.972.636 |13.553 0,117 6.632.827.541 |778.110.852 | 796.347.142
SODA 2,09 0,348 0,179 7,31 615.423.055 | 944.769.329 1.854 0,113 660.193.700 | 74.186.327 66.688.499
BAGFS 2,68 [0,257 0,239 8,3 185.951.413 | 250.290.832 311 0,252 279.804.619 | 46.981.302 46.981.302
ADANA [1,76 [0,135 0,116 9,03 631.200.351 | 729.742.912 460 0,333 306.659.585 | 96.684.543 102.228.498
ADEL 6,15 [0,172 0,134 2,7 75.289.087 91.031.840 325 0,288 111.384.371 | 21.735.688 21.735.688
AKCNS [|1,77 |0,317 0,142 8,58 841.136.039 |1.231.806.821 |1.085 0,071 817.352.286 | 87.346.075 59.367.872
AKSA 1,67 |0,429 0,293 7,74 775.765 1.358.902 910 0,074 1.304.312 60.943 61.914
ALARK [657 [0,162 0,124 4,85 213.882.408 | 255.377.619 567 0,04 249.486.956 | 8.793.834 8.718.688
ALKIM [2,72 |0,264 0,155 4,31 157.111.258 | 213.628.661 306 0,093 162.956.649 | 13.532.853 13.532.853
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EK 1(Devami): 2010 yilt X1, X2, X3,X4,X5,Xe Ve X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 ve Y4 Cikti Degerleri

ANACM 1,7 0,484 0,222 6,11 898.615.146 1.774.324.791 5.208 0,129 1.131.941.589 |135.611.771 100.988.749
BAKAB 1,75 0,394 0,293 6,23 73.557.133 118.855.762 334 0,121 122.414.346 8.917.710 8.917.710
ARCLK 2,03 0,534 0,319 5,05 3.407.734 7.321.759 17.931 0,154 6.936.420 773.615 549.247
BTCIM 3,59 0,19 0,113 4,82 425.076.406 524.799.216 869 0,04 324.046.247 16.169.612 16.169.612
BSOKE 6,36 0,102 0,049 2,7 192.477.786 214.391.293 278 0,026 67.507.293 4.998.530 4.998.530
BOLUC 4,4 0,109 0,085 57 192.246.523 215.813.134 228 0,072 137.383.161 13.861.401 13.861.401
BOSSA 18 0,341 0,313 3,5 282.040.380 428.152.545 1.870 0,015 311.395.636 4.249.932 4.249.932
BRISA 1,63 0,432 0,341 4,76 448.972.211 790.967.940 1.714 0,126 979.897.971 56.802.530 56.684.522
BUCIM 2,94 0,257 0,197 5,08 280.521.495 377.732.782 1.085 0,049 413.961.137 8.721.644 8.721.644
COMDO (3,11 0,44 0,177 6,96 189.767.065 339.322.194 2.070 0,076 411.700.540 14.628.094 14.590.975
CMENT 2,17 0,251 0,131 6,07 826.631 1.103.902 532 0,029 478.489 125.637 27.773
CIMSA 131 0,224 0,166 6,75 879.807.348 1.133.836.800 987 0,118 708.480.015 135.436.210 103.249.803
DERIM 1,25 0,76 0,747 11,48 13.280.850 55.538.430 35 0,093 80.779.877 1.242.220 1.242.220
DOBUR 2,28 0,318 0,274 30,02 37.483.567 55.010.383 351 0,112 87.010.575 4.205.269 4.205.269
EGEEN 1,6 0,533 0,448 2,93 39.941.083 85.683.836 404 0,098 77.802.303 3.939.561 3.939.561
EGPRO 1,54 0,548 0,469 5,99 113.102.992 250.488.232 563 0,138 224.643.484 15.501.308 15.705.005
ERBOS 2,74 0,284 0,238 3,5 79.009.011 110.360.280 287 0,089 121.844.666 31.115.623 7.097.254
FMIZP 12,85 0,063 0,062 15,64 24.363.514 26.001.122 3 0,245 28.244.744 5.983.445 5.983.445
FROTO 1,98 0,473 0,338 13,95 1.155.044.031 | 3.335.080.040 8.413 0,287 7.649.411.637 |505.437.798 504.608.263
GENTS 8,16 0,086 0,072 3,79 115.206.394 126.048.741 360 0,128 83.852.470 14.771.604 14.771.604
GOODY 1,74 0,465 0,392 8,11 273.396.236 511.847.535 1.159 0,05 808.344.373 13.784.361 13.784.361
GOLTS 2,84 0,328 0,099 4,94 288.269.187 429.559.451 587 0,018 185.328.258 6.628.953 6.191.933
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EK 1(Devami): 2010 yilt X1, X2, X3,X4,X5,Xe Ve X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 ve Y4 Cikti Degerleri

GUBRF 0,93 0,624 0,48 3,77 817.295.702 2.176.354.397 1.511 0,265 1.385.502.669 |281.223.373 244.971.229
HEKTS 3,44 0,256 0,226 2,67 93.482.048 125.735.695 257 0,153 84.634.532 14.368.417 14.368.417
1ZOCM 3,7 0,198 0,17 7,93 148.285.620 185.047.725 432 0,212 251.144.213 31.562.858 31.562.858
KRDMA,

KRDMB,

KRDMD 1,22 0,422 0,282 3,71 810.440.627 1.403.660.608 4.249 0,026 1.008.861.255 | 21.084.137 21.084.137
KARTN 5,94 0,117 0,091 4,27 169.745.154 192.236.371 261 0,103 177.410.536 17.576.790 17.576.790
KLMSN 2,39 0,725 0,295 6,83 39.796.016 153.802.880 1.074 0,204 162.256.812 8.155.721 8.155.721
KONYA 9,09 0,098 0,061 4,07 372.098.031 412.504.058 345 0,096 215.560.439 35.930.319 35.930.319
KORDS 2,06 0,318 0,203 4,49 907.265.048 1.331.735.272 3.903 0,049 1.264.097.091 | 73.664.155 49.521.316
KUTPO 3,92 0,202 0,179 1,97 114.806.933 143.923.749 1.258 0,021 132.870.555 2.413.925 2.413.925
MRDIN 3,12 0,142 0,128 4,54 249.925.414 219.573.089 303 0,312 236.813.077 78.042.495 78.042.495
NUHCM |2 0,244 0,165 14,61 804.660.973 1.064.781.088 999 0,065 773.963.850 52.296.482 52.707.09
OLMIP 3,08 0,25 0,186 5,78 206.267.509 275.017.113 911 0,196 274.018.210 40.429.195 40.429.195
OTKAR 1,19 0,727 0,571 3,37 173.501.278 635.639.291 1.312 0,119 517.396.494 20.778.314 20.778.314
PARSN 2,31 0,175 0,09 3,7 227.034.434 275.296.891 780 0,009 98.238.486 14.179.791 3.510.233
PETKM 1,62 0,326 0,287 8,22 1.600.347.451 | 2.375.893.103 2.457 0,081 2.909.391.891 | 130.084.920 130.084.920
SARKY 1,2 0,598 0,576 12,85 266.610.237 664.131.263 756 0,042 1.516.715.552 | 12.026.707 11.445.788
TOASO 1,36 0,677 0,387 16,98 1.705.875 5.284.135 6.888 0,225 6.410.219 413.692 384.220
TRKCM 5,72 0,242 0,077 4,39 1.550.432.847 | 2.047.063.248 2.701 0,14 1.079.188.623 | 185.982.569 222.889.009
TUPRS 1,05 0,719 0,635 11,92 3.901.156 13.918.037 5.480 0,19 26.183.244 747.663 741.358
TTRAK 2,06 0,471 0,408 6,59 468.170.913 886.172.555 1.817 0,383 1.193.396.040 | 179.717.096 179.717.096
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EK 1(Devami): 2010 yul1 X1, X2, X3,Xs,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 Ve Y4 Cikt1 Degerleri

ULKER 1,92 0,47 0,272 8,87 1.527.207.756 | 2.885.873.435 5.010 0,126 1.523.518.680 | 358.300.392 191.422.578
UNYEC 4,37 0,147 0,107 5,18 252.355.220 295.991.936 222 0,182 192.780.838 44.999.872 46.025.614
YUNSA 1,1 0,65 0,619 3,11 50.182.776 143.720.751 1.393 0,104 157.156.787 5.221.086 5.221.086
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/ isletmelerin 2010 yilinda Finansal Tablolarindan alinan degerler.
EK 2: 2011 yuli X1, X2, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 Ve Y4 Ciktt Degerleri
2011 YILI
VERILERI GIiRDILER CIKTILAR
STOK 0z TOPLAM

CARi | FINANSAL KVB/TOP | DEVIR AKTIF CALISAN | SERMAYE |NET KAPSAMLI

ORAN | KALDIRAC |AKTF HIZI OZ KAYNAK | TOPLAM SAYISI KARLILIGI SATISLAR GELIR NET KAR
CCOLA 2,756 | 0,559 0,138 6,4 1.670.096 3.787.577 9.244 0,085 3.408.583 322.750 141.473
KNFRT 1,574 |0,555 0,543 1,59 32.078.551 72.132.819 131 0,268 64.961.931 8.613.273 8.613.273
PETUN 1,75 0,267 0,187 10,46 310.350.734 423.633.783 622 0,095 383.665.538 62.496.740 29.731.877
PNSUT 1,81 0,298 0,216 10,51 438.962.894 625.574.137 856 0,166 651.106.918 104.951.751 72.920.142
ASLAN 2,66 0,247 0,12 4,12 223.819.687 297.392.940 230 0,061 131.280.661 13.380.084 13.380.084
AYGAZ 1,78 0,205 0,161 27,53 2.154.631 2.712.123 1.339 0,176 5.455.670 299.596 378.156
EGSER 2,71 0,28 0,232 3,85 155.988.532 216.915.600 898 0,121 199.450.822 19.005.803 19.005.803
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EK 2(Devami): 2011 yuli X1, X2, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 Ve Y4 Cikt1 Degerleri

EREGL 2,44 0,455 0,184 2,19 7.287.548.072 | 13.390.582.673 | 13.433 0,141 8.920.544.781 |1.046.153.055 |1.039.128.177
SODA 1,96 0,348 0,217 8,11 797.974.827 1.224.793.667 |1.769 0,233 871.842.188 201.601.742 183.953.367
BAGFS 2,63 0,32 0,289 4,09 237.284.732 349.254.848 309 0,311 325.139.670 73.944.942 73.828.982
ADANA 1,96 0,13 0,111 7,45 620.697.018 714.154.172 452 0,255 315.035.420 47.972.431 77.056.539
ADEL 5,94 0,178 0,141 1,72 91.515.672 111.340.127 364 0,283 136.123.044 25.901.773 25.964.758
AKCNS 1,24 0,316 0,234 8,25 874.145.966 1.278.778.124 |1.113 0,116 1.010.032.475 | 72.314.416 100.917.547
AKSA 1,77 0,485 0,262 6,6 850.947 1.652.565 933 0,115 1.675.470 101.312 99.467
ALARK 5,47 0,194 0,157 4,83 263.810.311 327.363.063 570 0,198 328.501.669 52.475.537 52.475.537
ALKIM 2,47 0,347 0,182 4,09 172.418.513 264.099.395 346 0,133 198.701.999 22.677.203 22.677.203
ANACM 1,32 0,544 0,273 3,88 1.047.174.687 |2.298.585.873 |5.508 0,146 1.285.431.894 | 163.803.737 120.952.670
BAKAB 2,04 0,434 0,292 6,28 90.181.273 159.355.469 344 0,184 177.961.004 16.624.140 16.624.140
ARCLK 1,71 0,603 0,383 4,5 3.651.641 9.197.753 19.136 0,142 8.437.239 505.461 541.087
BTCIM 2,24 0,326 0,144 5,36 443.303.293 658.283.565 803 0,064 357.274.736 25.378.060 25.378.060
BSOKE 4,46 0,118 0,069 3,14 190.426.906 216.134.971 248 0,013 85.215.254 2.530.296 2.530.296
BOLUC 3,7 0,143 0,117 5,77 201.074.500 234.880.055 233 0,099 178.292.938 20.063.406 20.063.406
BOSSA 2,33 0,304 0,259 2,52 336.727.569 484.203.090 1.915 0,154 338.887.305 51.204.400 51.204.400
BRISA 1,42 0,556 0,439 4,09 471.758.874 1.063.800.191 |1.777 0,152 1.347.777.289 | 74.218.515 71.872.921
BUCIM 2,95 0,257 0,205 5,59 325.662.538 438.663.315 1.066 0,173 536.131.109 55.590.605 55.590.605
COMDO 2,43 0,475 0,252 7,58 233.732.463 445.670.588 2.070 0,179 654.634.202 43.965.398 42.052.337
CMENT 1,95 0,257 0,147 5,49 888.740 1.197.660 992 0,028 558.665 37.113 37.162
CIMSA 1,08 0,31 0,213 5,65 861.937.357 1.250.884.485 |1.034 0,144 800.938.697 76.959.287 123.395.490
DERIM 1,27 0,776 0,749 11,46 15.142.112 67.601.423 37 0,122 103.783.569 1.861.262 1.861.262
DOBUR 2,27 0,382 0,295 30,39 37.410.596 60.609.634 338 0,078 98.352.248 2.927.029 2.927.029
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EK 2(Devami): 2011 yuli X1, X2, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 Ve Y4 Cikt1 Degerleri

EGEEN 2,05 0,558 0,377 3,29 66.235.227 149.975.841 618 0,421 168.492.930 27.932.391 27.932.391
EGPRO 1,57 0,558 0,47 4,68 123.839.779 280.191.847 584 0,086 254.179.403 10.533.090 10.736.787
ERBOS 18 0,457 0,425 3,97 87.717.698 161.661.014 320 0,139 183.064.146 12.247.019 12.257.315
FMIzZP 17,64 |0,053 0,048 16,27 28.656.669 30.262.873 34 0,331 36.835.137 9.496.495 9.496.495
FROTO 1,78 0,57 0,391 12,67 1.898.218.483 | 4.421.459.669 |9.581 0,348 10.445.022.950 |662.170.342 |662.088.726
GENTS 4,66 0,136 0,12 3,57 150.456.561 174.214.397 411 0,187 142.277.322 25.710.957 25.710.957
GOODY 1,69 0,49 0,439 8,15 332.239.616 652.389.770 1.311 0,185 1.235.675.615 | 61.584.443 61.584.443
GOLTS 2,32 0,368 0,135 5,05 285.071.505 451.380.733 558 0,016 234.623.592 696.099 1.730.565
GUBRF 1,12 0,595 0,507 4,11 1.201.614.909 |2.967.503.571 |1.517 0,195 2.276.393.199 | 518.593.067 |374.967.607
HEKTS 2,38 0,371 0,34 2,38 93.900.759 149.425.734 231 0,137 102.062.877 12.881.924 12.881.924
1ZOCM 3,25 0,219 0,191 7,84 154.216.554 197.535.559 434 0,224 286.431.333 34.624.441 34.624.441
KRDMA,

KRDMB,

KRDMD 1,63 0,407 0,232 4,76 994.629.947 1.679.734.497 | 4.084 0,186 1.590.849.528 | 185.195.356 | 185.195.356
KARTN 7,07 0,111 0,009 3,56 203.360.834 228.989.414 271 0,181 211.305.096 36.961.714 36.961.714
KLMSN 1,32 0,735 0,529 7,14 44.366.062 167.627.526 1.046 0,103 199.010.995 4.570.046 4.570.046
KONYA 6,05 0,137 0,097 4,3 387.807.454 449.553.456 327 0,078 226.547.009 30.427.200 30.427.200
KORDS 1,86 0,372 0,263 3,73 1.055.673.153 | 1.682.530.226 |4.033 0,095 1.627.181.679 | 186.714.171 |97.304.454
KUTPO 3,15 0,255 0,225 2,6 125.317.724 168.406.435 1.568 0,083 180.021.451 10.510.791 10.510.791
MRDIN 2,98 0,167 0,151 3,72 263.429.936 316.364.548 306 0,319 250.459.777 84.426.992 84.197.912
NUHCM [1,89 0,317 0,166 11,81 836.042.507 1.225.387.438 | 920 0,09 841.454.063 76.445.614 75.376.712
OLMIP 1,99 0,355 0,314 6,3 202.359.402 313.801.202 929 0,077 402.883.054 15.710.209 15.710.209
OTKAR 0,98 0,75 0,635 3,81 213.347.882 854.645.945 1.519 0,257 890.525.189 54.846.604 54.846.604
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EK 2(Devami): 2011 yuli X1, X2, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 Ve Y4 Cikt1 Degerleri

PARSN 2,1 0,17 0,127 3,83 259.951.670 |313.190.840 | 888 0,128 167.078.295 35.318.271 | 34.206.880
PETKM [159 [0,362 0,314 7,25 1.702.688.776 |2.671.127.874 |2.586 0,06 3.891.322.098 [102.341.325 |102.341.325
SARKY [1,23 |0,658 0,641 16,31 289.979.142 | 848.420.596 | 753 0,104 2.202.640.009 [30.241.780 | 30.310.460
TOASO |13 0,716 0,435 16,09 1.789.327 6.302.108 7.720 0,265 7.336.658 333.502 474.165
TRKCM [4,84 0,236 0,103 3,78 1.793.698.381 |2.348.317.658 |2.768 0,13 1.255.468.033 | 278.714.317 |235.752.626
TUPRS 1,08 |0,701 0,568 11,29 4.405.658 14.757.986 5.244 0,284 40.747.047 1.250.351 1.244.527
TTRAK [2,14 |05519 0,403 5,59 595.592.482 | 1.239.957.672 |2.491 0,465 1.800.665.445 | 277.421.569 |277.421.569
ULKER [145 [0,589 0,472 9,14 1.097.250.691 |2.670.468.648 |7.218 0,656 1.788.860.409 |92.974.484 | 670.286.143
UNYEC 6,69 |0,105 0,069 6 262.121.170 [ 292.980.036 | 225 0,199 225.141.203 55.119.427 | 52.346.236
YUNSA [1,11 |0,673 0,647 2,89 64.454.534 197.675.805 | 1.709 0,221 214.079.338 14.271.758 [ 14.271.758
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/ Isletmelerin 2011 yilinda Finansal Tablolarindan alinan degerler.
EK 3: 2012 yili X1, X2, X3,X4,X5,X6 V€ X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 ve Y4 Citkti Degerleri
2012 YILI
VERILERI GIiRDILER CIKTILAR
STOK 0z TOPLAM

CARi | FINANSAL KVB/TOP | DEVIR AKTIF CALISAN |SERMAYE |NET KAPSAMLI

ORAN | KALDIRAC |AKTF HIZI 0Z KAYNAK | TOPLAM SAYISI KARLILIGI | SATISLAR GELIiR NET KAR
CCOLA [225 0,551 0,162 6,57 1.914.100 4.266.435 10.893 0,201 4.132.377 305.061 384.934
KNFRT [2157 [0,479 0,392 1,8 37.659.362 72.301.735 141 0,148 73.774.685 5.580.811 5.580.811
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EK 3(Devami): 2012 yili X1, X2, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Ys Ve Y4 Cikti Degerleri

PETUN 1,86 0,233 0,179 11,63 316.174.385 412.551.338 689 0,103 416.443.481 32.668.157 | 30.541.386
PNSUT 1,64 0,292 0,221 8,39 436.175.692 616.857.752 957 0,131 727.149.364 63.126.250 | 54.806.212
ASLAN 3,09 0,199 0,108 3,45 245.856.209 307.241.120 231 0,156 137.728.955 36.974.449 | 36.974.449
AYGAZ 1,56 0,194 0,149 24,19 2.380.535 2.956.255 1.413 0,128 5.586.059 375.868 303.522
EGSER 2,19 0,342 0,295 42 162.338.707 246.849.424 950 0,138 225.069.303 22.818.135 | 22.818.135
EREGL 2,08 0,435 0,214 2,68 7.415.912.085 |13.141.420.625 |13.045 0,062 9.570.396.709 |438.214.989 |454.749.480
SODA 1,75 0,291 0,215 8,87 997.842.272 1.427.566.651 1.706 0,133 1.182.484.827 |125.465.761 | 131.907.660
BAGFS 2,72 0,294 0,191 3,92 231.323.321 327.752.304 304 0,103 363.872.449 23.940.583 | 23.902.850
ADANA 2,33 0,152 0,132 6,93 619.955.854 731.283.035 462 0,294 290.012.857 62.588.637 | 86.953.159
ADEL 4,93 0,206 0,166 1,29 104.506.566 131.764.163 401 0,233 159.565.062 24.013.744 | 24.024.989
AKCNS 111 0,335 0,287 7,68 923.191.742 1.388.568.638 1.114 0,131 1.055.902.407 |138.066.145 |120.826.233
AKSA 1,61 0,376 0,275 6,99 970.920 1.556.956 766 0,175 1.625.463 168.705 168.641
ALARK 591 0,181 0,148 4,48 282.638.764 341.422.773 621 0,001 353.719.738 26.919.273 | 26.919.273
ALKIM 2,34 0,327 0,203 4,09 178.576.070 265.527.153 344 0,095 210.187.609 16.168.925 | 16.168.925
ANACM | 0,86 0,538 0,334 4,29 1.110.405.371 |2.402.292.739 |5.145 0,072 1.475.211.599 |90.804.244 |51.468.602
BAKAB 1,44 0,455 0,344 6,22 101.072.713 187.970.752 388 0,1 195.633.312 10.891.440 | 10.891.440
ARCLK 171 0,616 0,385 4,55 3.927.235 10.228.153 22.839 0,135 10.556.861 620.756 551.688
BTCIM 1,76 0,346 0,164 5,32 456.696.015 699.318.997 800 0,042 378.467.785 18.841.302 | 18.841.302
BSOKE 2,74 0,163 0,069 3,57 193.607.706 231.320.431 250 0,026 80.597.357 5.197.314 5.197.314
BOLUC 3,85 0,149 0,114 5,84 207.223.689 243.566.589 236 0,118 200.979.155 24.034.968 | 24.034.968
BOSSA 2,15 0,298 0,215 3,72 412.247.728 587.239.489 1.992 0,053 362.771.351 104.464.159 | 21.053.783
BRISA 1,01 0,605 0,578 3,74 490.320.730 1.244.131.893 1.745 0,194 1.424.003.474 |89.780.375 |92.885.190
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EK 3(Devami): 2012 yili X1, X2, X3,X4,X5,X6 V€ X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 Ve Y4 Cikt1 Degerleri

BUCIM 3,43 0,302 0,16 5,06 319.924.558 469.045.896 1.100 0,052 476.977.109 15.054.769 | 15.054.769
COMDO 1,53 0,55 0,185 7,43 302.960.456 673.220.093 2.114 0,048 612.933.966 92.624.460 | 14.829.399
CMENT 1,12 0,272 0,212 5,34 924.755 1.271.906 1.097 0,016 597.122 36.938 17.518
CIMSA 0,9 0,341 0,234 58 1.033.421.011 |1.569.572.690 1.138 0,116 857.154.445 234.270.934 |111.272.702
DERIM 1,2 0,752 0,723 16,53 25.136.892 101.447.710 51 0,064 132.576.325 9.994.780 1.625.352
DOBUR 2,6 0,365 0,26 35,47 40.638.028 64.001.285 350 0,174 101.497.199 5.243.606 7.075.787
EGEEN 2,12 0,379 0,338 4 74.722.042 120.470.692 456 0,255 148.653.358 18.830.112 | 18.830.112
EGPRO 1,67 0,528 0,435 6,14 156.646.727 332.205.430 615 0,125 296.041.699 32.493.138 | 19.716.258
ERBOS 2,71 0,346 0,274 3,71 98.813.155 149.642.141 353 0,162 184.915.886 15.998.297 | 15.998.297
FMIZP 9,7 0,084 0,075 20,45 25.768.430 28.146.120 47 0,207 36.524.031 5.301.383 5.301.383
FROTO 1,49 0,57 0,351 11 1.995.664.835 |4.647.117.299 |9.527 0,343 9.767.937.257 |676.447.852 |675.022.759
GENTS 4,65 0,136 0,12 3,38 155.309.198 180.936.995 440 0,086 164.226.683 12.613.540 |12.613.540
GOODY 2,22 0,363 0,314 6,8 369.497.209 581.024.173 1.314 0,141 1.134.707.544 | 49.594.261 |49.594.261
GOLTS 1,79 0,353 0,198 6,67 305.963.015 474.025.388 526 0,067 290.207.073 28.342.410 | 27.236.030
GUBRF 1,08 0,613 0,557 4,52 833.094.452 2.154.895.277 1.536 0,35 2.226.819.536 |-135.022.662 | 430.033.169
HEKTS 4,57 0,205 0,167 2,11 101.944.607 128.363.834 234 0,195 117.445.535 19.454.269 | 19.454.269
1ZOCM 2,3 0,281 0,242 9,14 148.278.348 206.276.307 436 0,173 318.292.485 24.061.794 | 24.061.794
KRDMA,

KRDMB,

KRDMD |1,75 0,473 0,214 3,49 1.143.655.066 |2.171.080.653 |3.984 0,169 1.686.666.273 |194.251.191 |194.251.191
KARTN 6,54 0,118 0,1 3,26 221.274.831 248.308.543 275 0,122 213.009.879 27.067.700 | 27.067.700
KLMSN 1,63 0,77 0,469 6,02 48.965.761 213.752.388 798 0,107 158.269.863 4.599.699 4.599.699
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EK 3 (Devami): 2012 yilt X1, Xo, X3,Xs,X5,X¢ V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 ve Y4 Cikti Degerleri

KONYA 5,68 0,135 0,098 3,86 355.236.223 410.527.194 314 0,105 235.758.598 37.061.857 | 37.061.857
KORDS 1,67 0,375 0,255 3,18 990.194.578 1.573.977.170 | 4.207 0,048 1.491.915.645 |20.126.647 |64.165.981
KUTPO 3,05 0,262 0,237 2,5 132.801.878 180.147.122 1.386 0,056 186.934.027 7.484.154 7.484.154
MRDIN 1,8 0,257 0,23 3,71 224.821.113 302.849.268 307 0,166 201.836.368 36.654.180 |36.671.412
NUHCM [1,38 0,369 0,24 10,52 851.695.112 1.351.689.191 | 966 0,075 897.378.346 63.288.456 | 64.260.793
OLMIP 2,54 0,283 0,242 6,3 219.214.614 305.724.353 970 0,081 417.189.424 16.854.678 | 16.854.678
OTKAR 1,28 0,767 0,511 3,04 241.732.860 1.037.425.120 |2.281 0,323 1.004.492.232 |76.384.978 |76.384.978
PARSN 2,23 0,203 0,106 3,63 270.475.513 339.365.543 875 0,04 155.068.906 11.114.715 | 11.128.720
PETKM 141 0,405 0,364 9,16 1.664.317.394 | 2.799.356.243 | 2.405 0,014 4.348.910.031 |17.428.618 |17.428.618
SARKY 1,14 0,67 0,65 19,56 319.144.244 1.018.611.777 | 904 0,104 2.366.690.290 |33.100.074 |33.346.480
TOASO 1,45 0,659 0,405 15,11 2.062.101 6.061.534 7.302 0,214 6.705.274 522.774 448.325
TRKCM | 4,45 0,183 0,08 18,38 2.010.170.358 |2.649.446.193 |2.978 0,039 1.249.230.426 |195.231.977 |81.033.853
TUPRS 1,13 0,706 0,484 10,32 4.889.584 17.114.140 5714 0,302 47.033.224 1.468.724 1.468.039
TTRAK 2,52 0,497 0,331 5,08 663.790.097 1.319.741.121 | 2.378 0,404 1.974.013.740 |268.197.615 |268.197.615
ULKER 1,98 0,657 0,362 10,53 1.079.753.412 | 3.156.607.544 |8.627 0,174 2.340.639.227 | 265.653.115 |195.573.934
UNYEC 5,12 0,135 0,101 4,57 272.416.346 315.048.153 220 0,216 242.748.348 57.636.029 | 58.537.445
YUNSA 1,14 0,658 0,628 3,33 71.368.997 209.092.778 1.859 0,107 255.642.497 7.591.384 7.426.765

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/ Isletmelerin 2012 yilinda Finansal Tablolarindan alinan degerler.
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EK 4: 2013 yili X1, X2, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 ve Y4 Cikti Degerleri

2013 YILI
VERILERI GIRDILER CIKTILAR
STOK (Y7 TOPLAM

CARI FINANSAL KVB/TOP | DEVIR AKTIF CALISAN |SERMAYE |NET KAPSAMLI

ORAN |KALDIRAC |AKTF H1ZI 0Z KAYNAK | TOPLAM SAYISI KARLILIGI | SATISLAR | GELIiR NET KAR
CCOLA [1,543 0,59 0,259 6,87 2.871.339 7.005.775 10.864 0,189 5.186.445 827.677 502.169
KNFRT  |2,202 0,455 0,3867 1,24 41.668.732 76.507.662 125 0,096 59.878.375 4.009.370 4.013.237
PETUN 1,7 0,245 0,191 11,15 333.024.137 | 441.277.873 | 749 0,114 479.294.192 | 44.584.152 | 38.255.409
PNSUT 1,51 0,297 0,225 8,91 479.832.216 | 683.347.439 |1.035 0,14 809.821.985 [89.956.107 |67.442.927
ASLAN 1,87 0,239 0,162 4,75 249.271.237 |327.833.816 |222 0,131 176.198.177 [32.726.812 |32.816.316
AYGAZ |13 0,296 0,209 23,21 2.243.576 3.188.306 1.427 0,091 6.004.984 163.041 205.335
EGSER 1,95 0,379 0,327 4,03 169.438.871  |273.137.456 |1.076 0,179 252.824.421  |29.540.687 |29.121.521
EREGL 243 0,379 0,176 2,72 8.706.820 14.034.484 12.801 0,108 9.780.751 1.817.174 960.408
SODA 2,78 0,305 0,161 8,68 1.236.388.952 | 1.780.466.976 | 1.680 0,168 1.403.898.784 |267.774.304 |208.046.467
BAGFS 1,98 0,551 0,171 3,69 222.951.265 |497.569.901 | 300 0,009 330.373.888 [ 1.956.134 2.075.935
ADANA |44 0,092 0,069 10,66 654.345.716  |721.131.030 |411 0,213 396.130.304 [ 82.961.371 |67.705.183
ADEL 4,02 0,31 0,195 1,41 142.794.802 | 207.069.865 | 406 0,347 186.099.908  |50.336.986 |49.662.101
AKCNS  [1,26 0,323 0,258 7,95 1.000.105.548 |1.477.218.408 | 1.125 0,159 1.202.224.568 |187.586.319 |159.412.727
AKSA 1,39 0,421 0,34 8,11 1.047.486 1.811.605 1.220 0,134 1.756.402 189.408 142.550
ALARK [6,39 0,172 0,138 4,52 310.538.364 | 375.163.555 |599 0,111 370.334.866 | 34.163.600 |34.460.542
ALKIM  [2,27 0,309 0,225 4,92 189.076.467 | 273.819.471 |344 0,097 226.926.258 |17.214.677 |17.411.912
ANACM [1,57 0,582 0,251 4,67 1.321.551.998 |3.164.333.780 | 4.959 0,089 1.522.791.496 |219.430.569 |72.797.304
BAKAB |157 0,5 0,339 5,21 118.420.734  |237.081.116 |415 0,055 197.419.724 [ 18.401.967 |6.586.671
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EK 4 (Devami): 2013 yili X1, Xa, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 Ve Y4 Ctkti Degerleri

ARCLK 1,87 0,637 0,358 4,16 4.138.756 11.410.916 24.025 0,147 11.097.711 615.076 622.695
BTCIM 1,79 0,411 0,164 6,78 494.947.466 841.028.180 | 786 0,09 491.424.727 42.306.715 |40.365.512
BSOKE 3,64 0,295 0,083 3,72 197.202.668 279.886.969 | 248 0,045 106.986.727 7.792.328 8.875.942
BOLUC 3,23 0,209 0,125 7,08 230.249.166 291.283.755 | 239 0,193 255.823.940 44.367.887 | 44.640.287
BOSSA 17 0,397 0,304 3,4 420.267.340 697.850.839 | 2.021 0,041 371.763.210 16.443.614 | 17.257.356
BRISA 1,8 0,595 0,333 3,94 568.466.501 1.405.424.971 | 1.818 0,253 1.489.491.658 |155.887.307 |144.348.171
BUCIM 3,15 0,324 0,201 5,18 338.617.085 501.541.278 | 902 0,114 534.730.286 34.953.138 | 36.859.875
COMDO 1,34 0,607 0,438 6,68 333.271.867 847.990.984 | 2.470 0,045 635.656.586 78.058.458 | 15.310.785
CMENT 1,26 0,266 0,202 5,62 1.028.678 1.402.618 1.022 0,042 676.503 35.554 36.270
CIMSA 1,66 0,217 0,155 7,25 1.126.519.932 | 1.440.009.592 | 1.094 0,279 953.724.208 192.898.428 |302.280.410
DERIM 1,54 0,779 0,575 16,49 27.902.497 126.378.401 |83 0,073 172.664.491 2.765.605 2.053.172
DOBUR 2,85 0,437 0,326 34,76 35.406.882 62.972.506 362 0,071 100.693.772 2.416.324 2.523.470
EGEEN 3,32 0,32 0,226 4,39 93.077.893 137.051.190 |481 0,318 174.374.389 28.388.937 | 29.623.879
EGPRO 2,06 0,536 0,35 6,13 166.299.940 358.654.439 | 672 0,094 316.779.618 15.363.366 | 15.694.011
ERBOS 2,11 0,426 0,371 3,44 108.920.622 189.890.600 | 327 0,138 212.074.072 15.107.467 | 15.100.925
FMIZP 10,36 0,075 0,067 27,45 29.563.694 31.980.035 59 0,257 37.279.294 7.674.521 7.612.954
FROTO 1,02 0,626 0,4 12,54 2.236.604.334 |5.991.190.219 |9.444 0,286 11.404.912.894 | 540.967.549 | 641.471.786
GENTS 4,88 0,144 0,133 341 167.691.564 195.943.128 | 658 0,143 195.022.500 24.855.270 | 23.929.342
GOODY 2,48 0,327 0,286 6,79 428.330.394 637.171.941 | 1.236 0,16 1.100.064.285 |68.760.607 |68.681.439
GOLTS 2,2 0,386 0,168 4,94 301.236.621 491.337.619 |529 0,1 299.678.253 26.367.790 | 25.410.142
GUBRF 1,08 0,63 0,532 4,04 1.126.006.378 | 3.047.227.330 | 1.534 0,127 2.265.437.409 |433.763.230 |280.751.618
HEKTS 4,1 0,227 0,187 1,97 102.971.921 133.305.457 | 222 0,175 113.002.194 17.786.667 | 18.033.761
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EK 4 (Devami): 2013 yili X1, Xa, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 Ve Y4 Ctkti Degerleri

1ZOCM 2,12 0,31 0,267 8,89 148.280.237 215.031.184 | 428 0,182 339.116.356 26.501.889 | 27.019.305
KRDMA,

KRDMB,

KRDMD 1,33 0,518 0,225 3,56 1.243.558.388 |2.584.521.110 | 3.871 0,08 1.812.224.881 |100.098.631 |100.098.631
KARTN 514 0,116 0,1 3,87 249.940.554 282.842.260 |281 0,143 224.216.211 35.545.120 | 35.805.409
KLMSN 1,91 0,795 0,437 6,67 61.258.993 299.927.591 | 1.008 0,208 250.648.305 12.293.232 | 12.795.674
KONYA 3,5 0,182 0,152 6,24 311.884.573 381.385.969 | 292 0,113 284.390.086 35.880.130 | 35.260.782
KORDS 1,42 0,413 0,3 3,58 1.048.697.606 |1.787.356.718 | 4.036 0,035 1.532.949.636 |100.473.538 |38.639.511
KUTPO 2,93 0,286 0,26 2,6 146.705.601 205.686.593 | 1.368 0,098 223.452.987 13.903.723 | 14.397.224
MRDIN 2,49 0,2 0,172 3.8 242.531.578 303.285.420 | 298 0,215 198.474.410 51.545.950 |52.285.586
NUHCM [181 0,343 0,184 9,32 892.307.188 1.359.180.154 | 1.001 0,098 962.798.183 88.628.557 | 87.912.481
OLMIP 2,6 0,283 0,24 6,37 235.904.103 329.314.839 | 941 0,07 444.602.640 16.689.489 | 16.697.046
OTKAR 1,19 0,801 0,486 3,65 273.269.580 1.375.250.156 | 2.264 0,353 334.377.832 25.303.505 | 26.122.105
PARSN 151 0,203 0,112 3,67 377.092.649 473.533.511 | 820 0,03 154.122.472 108.595.743 | 11.706.337
PETKM 1,4 0,473 0,373 8,48 1.707.504.978 | 3.245.629.905 | 2.457 0,028 4.158.730.152 | 43.187.584 | 48.896.680
SARKY 1,28 0,642 0,593 17,03 324.576.001 908.384.277 | 942 0,078 2.411.857.861 |28.604.866 | 25.363.605
TOASO 1,32 0,679 0,432 14,28 1.898.814 5.928.202 6.319 0,228 7.037.954 316.713 434.223
TRKCM 2,86 0,399 0,133 4,58 2.332.117.925 | 3.885.072.688 |5.395 0,054 1.488.093.721 |279.864.234 | 124.643.895
TUPRS 0,94 0,756 0,491 11,35 5.138.514 21.139.387 4.986 0,235 41.078.427 1.213.044 1.199.190
TTRAK 2,81 0,502 0,258 4,7 743.317.722 1.494.613.191 | 2.572 0,376 2.175.319.881 |279.527.625 |279.905.939
ULKER 1,17 0,598 0,577 11,31 1.268.168.447 |3.161.951.940 | 9.218 0,167 2.748.370.545 | 344.114.016 |227.330.561
UNYEC 6,18 0,115 0,082 4,89 277.124.423 313.376.726 | 221 0,198 232.488.320 58.485.693 | 55.084.546
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EK 4 (Devami): 2013 yili X1, Xa, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 Ve Y4 Ctkti Degerleri

| YUNSA | 1,13 | 0,692 0,662 ‘ 3,26 | 74.149.388 240.748.939 ‘ 1.750 | 0,209 269.932.278  [9.312.231 15.510.896
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/ Isletmelerin 2013 yilinda Finansal Tablolarindan alinan degerler.
EK 5: 2014 yuli X1, X2, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 Ve Y4 Cikti Degerleri
2014 YILI
VERILERI GIRDILER CIKTILAR
STOK TOPLAM
CARIi | FINANSAL |KVB/TOP |DEVIR AKTIF CALISAN | OZ SERMAYE |NET KAPSAMLI
ORAN | KALDIRAC | AKTF HIZI OZ KAYNAK | TOPLAM SAYISI KARLILIGI SATISLAR GELIR NET KAR
CCOLA [1,558 0,531 0,2 6,38 3.373.032 7.201.860 10.341 0,104 5.985.370 553.854 347.204
KNFRT |6,247 |0,166 0,132 1,59 52.947.783 63.518.439 132 0,214 73.427.756 11.279.051 | 11.335.541
PETUN 1,47 |0,225 0,174 11,83 344445567 | 444.796.084 | 946 0,128 550.921.324 [ 43.922.680 |44.261.506
PNSUT 1,42 |0,321 0,251 8,69 529.338.453 |780.083.835 |[1.120 0,164 940.469.588 | 97.603.862 |87.076.222
ASLAN 1,44 |0,295 0,229 5,51 280.677.359  [398.556.621 | 233 0,222 234.862.347 | 61.570.954 |62.370.396
AYGAZ |1 0,308 0,209 34,23 2.359.190 3.412.218 1.382 0,092 7.061.276 290.614 218.023
EGSER 217 10,362 0,308 3,69 185.922.495 [291.819.530 | 1.066 0,206 280.681.471 |38.986.847 |38.319.261
EREGL [237 0,352 0,194 2,85 10.310.307 15.933.674 12.872 0,16 11.484.137 2.410.062 1.660.791
SODA 364 0,261 0,144 8,02 1.566.964.922 |2.121.326.170 |1.550 0,248 1.606.682.874 |375.020.126 |387.599.478
BAGFS 1,7 0,601 0,156 4,12 282.587.834 |726.336.216 | 312 0,077 330.333.074 [22.791.211 |21.820.488
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EK 5 (Devami): 2014 yili X1, X2, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 ve Y4 Ctkti Degerleri

ADANA 3,61 0,127 0,102 9,46 761.460.970 872.576.932 342 0,386 439.572.954 170.193.521 | 142.921.302
ADEL 1,78 0,474 0,383 1,14 162.498.945 282.060.860 412 0,189 221.347.791 25.527.992 | 28.089.319
AKCNS 1,54 0,278 0,202 7,63 1.155.907.244 | 1.602.496.583 |1.201 0,217 1.410.850.235 |301.309.931 |250.261.649
AKSA 13 0,442 0,376 8,26 1.113.363 1.998.065 1.248 0,146 2.104.898 176.922 162.856
ALARK 6,79 0,165 0,13 4,14 329.916.570 395.189.336 614 0,089 407.650.117 29.379.006 | 29.522.208
ALKIM 2,88 0,207 0,174 5,05 195.906.718 247.270.551 321 0,114 246.689.713 19.089.892 | 19.141.938
ANACM 2,8 0,498 0,151 4,15 1.523.146.815 | 3.039.751.575 |4.354 0,07 1.555.025.633 |239.932.484 |14.111.439
BAKAB 1,54 0,461 0,337 4,82 126.917.548 235.448.420 444 0,059 245.618.410 8.486.814 7.586.461
ARCLK 1,91 0,645 0,357 4,08 4.398.698 12.395.005 25.034 0,141 12.514.033 613.825 637.978
BTCIM 1,59 0,378 0,187 75 568.316.110 913.747.079 798 0,153 575.437.031 84.654.456 | 85.393.297
BSOKE 2,83 0,273 0,097 5,47 18.330.746 312.011.448 252 0,135 149.170.624 35.554.549 | 30.763.026
BOLUC 2,11 0,331 0,14 72 328.637.324 491.325.123 258 0,302 329.722.381 08.388.158 | 99.440.327
BOSSA 1,24 0,524 0,327 3,19 293.560.581 617.940.105 2.078 0,024 391.811.989 4.847.340 7.041.751
BRISA 1,92 0,627 0,311 3,88 604.877.619 1.625.214.902 |2.431 0,308 1.693.497.624 |163.302.630 | 186.319.625
BUCIM 3,56 0,269 0,165 521 385.641.656 527.635.430 885 0,19 612.846.723 64.463.298 | 65.709.229
COMDO 1,25 0,629 0,308 6,31 342.100.272 917.284.498 2.560 0,06 760.007.920 6.828.405 20.680.830
CMENT 1,7 0,23 0,158 5,76 1.141.423 1.482.668 1.082 0,12 780.621 113.804 116.360
CIMSA 1,63 0,224 0,176 6,75 1.169.731.631 | 1.507.726.941 |1.095 0,172 1.094.321.499 |199.099.145 | 198.540.099
DERIM 15 0,765 0,594 14,17 31.155.447 132.730.583 84 0,081 155.879.572 3.252.950 2.525.272
DOBUR 3,59 0,384 0,257 34,34 39.897.109 64.848.573 352 0,188 99.551.893 6.955.338 7.521.010
EGEEN 5,46 0,163 0,141 4,34 133.346.493 159.435.430 520 0,425 229.401.810 57.144.306 | 56.712.610
EGPRO 1,53 0,538 0,466 51 188.899.795 409.379.004 667 0,117 377.993.876 22.301.457 | 22.234.115
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EK 5 (Devami): 2014 yili X1, X2, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 ve Y4 Ctkti Degerleri

ERBOS 2,23 0,392 0,35 3,29 127.117.966 209.209.362 320 0,185 244.930.656 23.417.344 | 23.577.938
FMIZP 6,09 0,127 0,117 15,05 32.954.827 37.768.477 51 0,274 48.525.667 8.939.516 9.056.632
FROTO 1 0,619 0,41 15,5 2.754.181.696 |7.235.392.795 |9.762 0,216 11.924.836.507 | 693.032.362 |594.856.111
GENTS 3,99 0,183 0,172 3,42 179.796.070 220.140.925 647 0,099 231.467.293 16.589.229 | 16.931.966
GOODY 2,38 0,321 0,28 5,84 413.016.727 608.275.203 1.271 0,114 1.138.235.392 |47.178.174 |47.311.233
GOLTS 2,57 0,425 0,165 4,42 329.958.373 574.325.486 557 0,155 352.111.482 44.921.572 | 45.137.316
GUBRF 1,13 0,609 0,516 3,62 1.278.412.357 | 3.271.645.423 |1.522 0,227 2.848.230.035 |442.535.355 |440.864.330
HEKTS 2,89 0,312 0,27 2,23 109.671.465 159.336.053 223 0,202 138.747.248 21.448.512 | 22.221.726
1ZOCM 2,87 0,264 0,224 8,4 185.810.074 252.444.426 435 0,364 362.921.190 67.740.862 | 67.705.125
KRDMA,

KRDMB,

KRDMD 1,43 0,558 0,24 3,1 1.570.884.857 | 3.541.610.017 |3.779 0,014 2.189.237.874 | 330.978.338 | 330.978.338
KARTN 131 0,216 0,205 4,09 260.187.647 332.028.771 281 0,074 199.846.452 19.249.845 | 19.440.539
KLMSN 2,31 0,791 0,368 4,57 72.037.746 344.733.828 866 0,147 229.018.463 10.778.753 | 10.626.464
KONYA 4,51 0,153 0,125 6,14 359.798.475 425.042.599 310 0,167 329.681.904 59.678.787 | 60.272.018
KORDS 1,32 0,448 0,317 33 1.086.820.553 |1.971.518.316 |4.048 0,087 1.701.845.417 |136.305.288 |94.573.047
KUTPO 3,06 0,259 0,219 2,4 198.294.195 267.717.909 2.010 0,27 284.117.529 53.661.394 | 53.660.552
MRDIN 2,75 0,182 0,145 3,09 250.664.416 306.660.877 278 0,24 196.016.432 58.228.892 | 60.234.987
NUHCM | 2,37 0,281 0,147 7,28 999.026.101 1.389.995.320 | 1.050 0,17 1.006.631.625 |162.297.945 |169.892.439
OLMIP 2,44 0,299 0,258 6,6 251.071.873 358.209.397 994 0,062 515.400.838 15.167.770 | 15.658.787
OTKAR 1,05 0,802 0,518 2,87 244.327.376 1.235.552.386 | 2.054 0,297 283.246.306 7.647.083 9.145.689
PARSN 1,64 0,249 0,099 3,65 403.552.848 537.448.184 965 0,069 194.399.804 26.685.986 | 27.113.753
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EK 5 (Devami): 2014 yili X1, X2, X3,X4,X5,X6 V& X7 Girdi Degerleri ile Y1,Y2,Y3 ve Y4 Ctkti Degerleri

PETKM 1,56 0,423 0,3 8,58 2.183.260.867 |3.788.257.092 |2.425 0,003 4.132.846.077 |7.492.137 8.678.766
SARKY 1,27 0,622 0,57 15,02 330.991.916 875.856.878 960 0,073 2.546.168.607 | 28.366.477 | 24.275.556
TOASO 1,13 0,685 0,473 14 2.241.171 7.124.284 6.543 0,256 7.440.009 667.357 574.238
TRKCM |2,61 0,421 0,162 4,94 2.537.101.185 |4.383.746.009 |5.908 0,121 2.018.617.608 |227.040.720 |296.112.066
TUPRS 0,82 0,716 0,39 11,04 6.212.630 21.932.560 5.067 0,237 39.722.712 1.470.279 1.470.121
TTRAK 1,79 0,631 0,385 4,87 704.862.715 1.914.046.849 |3.040 0,37 2.723.317.809 |261.544.993 |261.087.272
ULKER 31 0,614 0,206 10,06 1.229.968.693 |3.188.191.011 |8.189 0,186 192.780.838 297.068.500 |234.984.712
UNYEC 6,29 0,124 0,087 511 285.467.867 326.128.394 216 0,213 241.278.533 58.982.060 | 60.954.361
YUNSA 1,23 0,652 0,622 3,25 101.896.603 292.943.914 1.954 0,314 319.058.534 41.160.815 | 32.073.100

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/ isletmelerin 2014 yilinda Finansal Tablolarindan alinan degerler.
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