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Oz

Calismamin amact Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksine kayith iiretim sektoriinde faaliyet gosteren 19
sirketin 2011-2015 yularina ait verilerinin analiz edilip, finansal performanslarinin incelenmesidir.

Calismanin  sonucunda Sermaye Piyasalari Kurumu'nun yetki vermis oldugu derecelendirme gsirketleri
tarafindan hazirlanmis kurumsal yonetim uyum notlart dikkate alindiginda, en yiiksek not Aksa Akrilik Kimya
Sanayii A.§.’nindir. En diisiik not ise Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.” ye aittir. Ihlas Ev Aletleri
Imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin oran analizine gore finansal performanst ¢alismaya konu olan diger
sirketlerle kiyaslandiginda degerleri olumsuz olarak hesaplanmistir. Ayrica Turcas Petrol A.S. 2015 yilndaki
zararinda 2014 yilina gore %146 artis oldugu icin 2015 yul mali rantabilite oraninda onemli derecede degisime
sebep olmugstur. Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S.’nin ise finansal durum tablolarma gore 2012 yili
disindaki dort yillik faaliyet donemini zararla tamamladig: sonucuna ulasinmgtir.

Anahtar Kelimeler: Sirdiirilebilirlik Endeksi, Oran Analizi, Finansal Performans
Abstract

The aim of this study is to examine the financial performance of the 19 companies operating in the
manufacturing sector registered in the Borsa Istanbul sustainability index by analysing the annual reports
covering the years 2011-2015.

When the corporate governance compliance notes prepared by the rating companies authorized by the Capital
Markets Board are taken into account, the highest grade appertains to Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. The
lowest grade belongs to lhlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret A.S. According to the ratio analysis of lhlas
Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret A.S., the values of the companies in terms of financial performance are also
evaluated negatively. In addition, Turcas Petrol A.S. The change in the 2015 fiscal loss ratio at 2015 was a
significant change due to a 146% increase over 2014. It is understood that Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik
A.S. has completed its four year operation period apart from 2012 according to financial statements.

Key Words: Sustainability Index, Ratio Analyses, Financial Performance
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1. GIRIS

Isletmeler insan ihtiyaclarini karsilamak amaciyla iiretim faktorlerini bir araya getirerek mal ve
hizmetler iiretmektedir. Bireylerin iiretilen mal ve hizmetleri tiiketirken iktisadi davranmasi ne kadar
Oonemliyse, iiretim yapan isletmelerin de dogaya saygili iiretim yapmasi o derece 6nemlidir. Dinler
(2005:7) iktisad1 su sekilde tanimlamustir: “Iktisat sinirhi kaynaklarla, smirsiz gereksinmelerini
karsilama sorunu ile karsit karsiya olan bir kisinin ya da toplumun, tatmin diizeylerini en yiiksege
eristirmesinin yollarim arar.” Thtiyaglarm karsilanmasi icin kullanilan kaynaklarin siirli olmasi bu
kaynaklarin kullaniminda 6nem arz etmektedir. Toplumsal refahin artirilmasi igin gevreye saygil
stirdiiriilebilir bir tiretim bu kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasinda 6nemlidir. T.C. Cevre ve
Sehircilik Bakanlig1 tarafindan 2014 yilinda yaymlanan “Tiirkiye Cevre Sorunlari ve Oncelikleri
Degerlendirme Raporu” bilgilerine gore Tiirkiye’deki hava kirliligi ve su kirliliginin 6nemli oldugu
goriilmektedir. Siirdiiriilebilir tiretimle birlikte ¢evre sorunlarina karsi alinacak tedbirlerle gelecek
nesillere birakilacak mirasi sekillendirmek oldukca 6nemlidir.

Calisma igerik olarak ii¢ boliime ayrilmistir. Calismanin birinci boliimde siirdiiriilebilirlik
kavramina, ikinci boliimde finansal performansa, iiglincii boliimde aragtirmanin amacina yonelik olan
uygulama kismina yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Borsa Istanbul’da siirdiiriilebilirlik endeksi ilk defa 2014 yilinda olusturulmaya baslanmistir. Bu
nedenle siirdiiriilebilirlik endeksi ile ilgili calismalarin ¢ok eski olmamasi dikkat ¢ekmektedir.

Yiikgii ve Fidanci (2016) tarafindan 2007 yilinda yiiriirliige giren “Madencilik Faaliyetleri ile
Bozulan Arazilerin Dogaya Yeniden Kazandirilmasi Yonetmeligi” kapsamina giren isletmelerde
stirdiirtilebilirlikle ilgili olusabilecek maliyetler incelenmistir. Yer alti kaynagi olan madenin toprak
altindan c¢ikarilip islenmesi i¢in arazinin ve topragin fiziksel, kimyasal agidan geri doniisii olmayan
tahribata ugramaktadir. Arastirmacilar zarar gormiis veya gérmesi muhtemel maden alanlariin geri
doniisiimiiyle ilgili olusacak maliyetleri, ilgili donemde iiretimi gergeklestirilen maden cevherinin
maliyetine yansitilmasi sonucuna ulagmislardir.

Yiikgii ve Kaplanoglu (2016) yapmus olduklart ¢alismada, uluslararasi anlamda siirdiiriilebilirlik
raporlarinin finansal olmayan gosterge ve prensiplerini konuyla ilgili drnekleri incelemislerdir. Ornek
isletmelerde goniillii raporlamanin oldugunu tespit etmislerdir. Goniilliik temeline dayali raporlamay1
her sirketin yapmadigini gézlemlemislerdir. Yazarlar siirdiiriilebilirlik raporlarinin isletmelere diger
finansal raporlarda oldugu gibi bir zorunluluk getirilmesi gerektigini dnermislerdir.

Gonen Ve Solak (2016) “An Emprical Study for Determining the Compliance Sustainability
Reports Published in Turkey with Standards Published by Global Reporting Initiative (GRI)”
baslikli yaymlanmis olan caligmalarinda Tirkiye’de faaliyetini stirdiiren sirketlerin hazirlamig
olduklar siirdiiriilebilirlik raporlarinin igerik analizini gergeklestirmislerdir. Sonug¢ olarak
stirdiiriilebilirlik raporlari konusunda bagimsiz denetimin yetersiz oldugu ve GRI-G4 standartlarina
uyumsuz oldugunu tespit etmislerdir.

Ozdemir ve Pamukcu (2016) Borsa Istanbul’da 2014 yilindan itibaren yaymlanan
stirdiiriilebilirlik endeksine kayith isletmeleri analiz etmislerdir. Siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan
isletmelerin sayisinin artacaginin ve bu isletmelere olan giivenin artarak yatirimlarda 6nemli rol
oynayacagi sonucuna ulagsmiglardir.

Kanberoglu ve Kara (2016) 1980-2012 yillar1 araliginda Tiirkiye’de finansal sektor gelisiminin
strdiiriilebilir kalkinma iizerindeki etkisini ¢ok degiskenli regresyon analiziyle oOlgmislerdir.
Calismanin sonucunda yazarlar, analizde yer alan degiskenlerden para arzi artiginin ve 6zel sektor
kredilerinin siirdiiriilebilir kalkinmay: degisik agilardan etkileyecegini belirtmistir.

Citak ve Ersoy (2016) yapmus olduklar1 calismada Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer alan girketlerin hisse senedi getiri oranlari ve Piyasa Degeri / Defter Degeri oranlarini
incelemislerdir. BIST 30 endeksinde bulunup siirdiiriilebilirlik endeksine kayithh 15 sirket ile
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siirdiiriilebilirlik endeksine girememis geriye kalan 15 sirket karsilagtirlmistir. Yatinmcilarin
stirdiiriilebilirlik endeksine karsi bilgisi arttigi takdirde verecekleri tepkinin de artacagi sonucuna
ulasmislardir.

Ozutku vd. 2015 yilinda “Insan Kaynaklar1 Yonetimi Boyutuyla Kurumsal Siirdiiriilebilirlik:
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki Firmalar Uzerine Bir Arastirma” bashkli calismalarinda nitel
arastirma yontemi kullanarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki 15 sirketi incelemislerdir. Sirketleri
yiiksek performansh calisma sistemleri ve is alt yapisi, is glivencesi konular1 agisindan igerik analizi
yaparak degerlendirmislerdir.

Ege vd. (2013) 2009-2011 yillar1 araliginda Borsa Istanbul’da kurumsal yénetim endeksinde
islem goren 18 sirketin TOPSIS yontemi ile finansal performanslarini incelemislerdir. Sirketlerin
kurumsal yonetim uyum raporlariyla finansal performanslarini karsilagtirmiglardir. Arastirma
sonucunda sirketlerin finansal performanslarimin kurumsal yonetim notlar1 ile ayn1 yonde hareket
etmedigini tespit etmislerdir. En yiiksek finansal performansa sahip sirketler 2009 yilinda Tiipras
Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S., 2010 ve 2011 yillarinda Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
olduklarimi belirtmislerdir. En diislik finansal performansi olan sirketleri; 2009 ve 2010 yillarinda
Dogan Yaym Holding, 2011 yilinda tekrar Dogan Yayin Holding, Hiirriyet Gazetesi ve Dogan
Sirketler Grubu Holding A.S’ nin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Oztel vd. 2012 yilinda “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performansinin Ol¢iimii icin Cok Kriterli
Bir Cerceve: Henkel Ornegi” baslikli calismasinda ¢ok kriterli karar verme yontemleri arasinda yer
alan uzlagik programlama kapsaminda Henkel firmasinda konuyla ilgili uygulamalar1 dogrultusunda
calismalarini gerceklestirmislerdir.

' Kusat (2012) siirdiiriilebilir kalkinma i¢in isletmelerin iizerine diisen rolii arastirmustir.
Isletmelerde kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 dikkatli bir sekilde gerceklestirildigi takdirde
kazanacaklar1 degerleri aragtirmanin sonug boliimiinde asagidaki gibi 6zetlemistir:

Maliyet azalist,

Rekabet avantaji,

Kurumsal Itibar,

Etkin kaynak kullanimi,

Cevresel deger farkindaliginda yiikselme,
Inovasyon,

Risk sermayesi diisiistidir.

3. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI
KRIiTERLERIi

Siirdiiriilebilirlik kavraminin kiiresel anlamda ortaya ¢ikmasindaki ilk gelisme 1987 yilindaki
stirdiirtilebilir kalkinma kavraminin yer aldig1 Brutland raporudur. Kurumsal siirdiiriilebilirligin birden
fazla tanimi s6z konusudur. Kurumsal yonetimi olusturan boyutlar1 da diisiiniilecek olursa isletmelerin
ekolojik, sosyal ve ekonomik yonlerinin bir biitiin olarak siirdiiriilebilir olmasi kurumsal
strdiriilebilirlik tanimin1 meydana getirmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirligi olusturan kurumsal
stirdiiriilebilirlik boyutlarin1 asagidaki gibi gosterilebilir (Ed. Besler, 2009:1-10):
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Sekil 1: Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Boyutlar

Ekonomik Sturdiiriilebilirlik

Cevresel Siirdiiriilebilirlik Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Kaynak: Ed.Besler, 2009: 1-10

Stirdiiriilebilirlik kavrami c¢evresel boyut disinda ekonomik ve toplumsal boyutlart da
kapsamaktadir. Bu nedenle isletmeler finansal raporlari disinda gevresel, toplumsal ve yonetisim
boyutlarinin da yer aldigi siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamaktadirlar. (Akargay, 2014:2) Kurumsal
yonetim gercevesinde sosyal sorumluluk ve cevresel konularin yer almasiyla birlikte sirketlerde
stirdiiriilebilirlik kavrami 6nem kazanmugtir. Sirketlerde 6nem kazanan siirdiiriilebilirlik kavramiyla
birlikte bu sirketlerle baglantili olan borsalara da énemli roller diismektedir.

Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) dnciiliigiinde de stirdiiriilebilir bir toplum amaciyla ¢alisma
grubu olusturulmustur. Borsa Istanbul’da UN Principles of Responsible Investment (UNPRI) ve UN
Global Compact girisimlerine {iye olarak siirdiiriilebilir toplum amaciyla ¢alismalarimi yiriitmektedir.
Diinya Borsalar Federasyonu siirdiiriilebilir bir toplum ig¢in ii¢ stratejik baslik belirlemistir. Bu
basliklar:

( http://www .borsaistanbul.com/kurumsal/surdurulebilirlik/Erigsim Tarihi: 15.10.2016):
e Borsaya kote olmus sirketlerde kurumsal yonetim, sosyal sorumluluk, ¢evre konularinda
farkindalik ve duyarlilik olusturmak,
e Siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturmak, yatirimcilar1 bilgilendirmek ve {riinlerini
gelistirmek,
e Siirdiiriilebilir yatirim niglerine kars1 6zel pazar ve piyasa olusturmak.

Diinya Borsalar Federasyonu’nun 6ngérdiigii basliklar nedeniyle Borsa Istanbul’da 4 Kasim
2014 tarihinde siirdiiriilebilirlik endeksi belirli kriterler getirilerek olusturulmustur. Borsa Istanbul
2014 yil faaliyet raporuna gore ilk olarak Ocak-Mart 2014 déneminde BIiST 30 endeksinde yer alan
sirketler bu kriterlere gore degerlemeye tabi tutulmus ve 15 sirket bu degerlemede basarili
bulunmustur. 2014 yilindan sonra siirdiiriilebilirlik degerlemesi BIST 50 ve BIST 100 sirketlerini
kapsayacak sekilde genisletilmistir (Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Biilteni, 2014:13)

Siirdiiriilebilirlik acisindan uluslararast anlamda 6nemli gelismelerin kaydedildigi anlasma ve
toplantilar kronolojik olarak su sekilde 6zetlenebilir (Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014:13-
14):

1972: Stockholm Konferansi

1987: Brundtland Raporu “Bizim Ortak Gelecegimiz”

1992: Rio Zirvesi

1997: Kyoto Protokolii

1997: Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative, GRI)

2000: BM Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi (UN Global Compact, UNGC)

2005: BM Sorumlu Yatirim Prensipleri (UN Principles for Responsible Investment, UN
PRI) Girigimi

e 2009: Sirdiiriilebilir Borsa Girisimi (Sustainable Stock Exchanges Initiative, SSE)
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e 2012: Rio + 20 Zirvesi
e 2013: Uluslararast Entegre Raporlama (ER) Cercevesi

Borsa Istanbul Genel Miidiirliigii tarafindan takibi yapilan siirdiiriilebilirlik endeksinin
olusturulmasinda sirketlerin degerlendirilmesi i¢in kullanilan yontem ve kriterler uluslararas1 EIRIS
(Ethical Investment Research Services Limited) sistemi referans alinarak belirlenmektedir. Borsa
Istanbul tarafindan yayinlanms “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallar1” igerigine gore risk
derecesine gore siralanmus {liretim sektorleri ayrimi dikkate alinarak endeks se¢im kriterleri asagidaki
ana basliklardan olusmaktadir:

a) Cevre Kriterleri:

e (Cevre (Cevre Politikasi, Cevre Yonetim Sistemleri)
e Biyogesitlilik (Biyocesitlilik politikasi)

e iklim Degisikligi (iklim Degisikligi Y onetimi)

b) Kurumsal Y6netim Kriterleri
e Yonetim Kurulu Yapisi (Yonetim Kurulu Yapisi)
e Riigvetle Miicadele (Riigvetle Miicadele Politikasi, Riigvetle Miicadele Sistemleri)

¢) Sosyal Kriterler
e Insan Haklar1 (Insan Haklar1 Politikas1, Insan Haklar1 Sistemleri)
e Saglik ve Giivenlik ( Saglik ve Giivenlik Sistemleri)

4. FINANSAL PERFORMANS

Bir isletmenin performans ol¢iimii ile basar1 ve siirekliligi degerlendirilirken, finansal
performans ile isletme faaliyetlerinin etkinligi, verimliligi ve karliligi olgiilmektedir. Isletmeler
finansal durum ve gelismelerinin degerlendirmesini finansal analiz ile ger¢eklestirmektedirler (Cebeci
ve Ozbilgin, 2015:50). Finansal analiz isletmelerde finans yoneticisinin sorumluluklarindan birisini
olusturmaktadir.

Finansal analizin isletmelere sagladigi katki ve faydalar su sekilde siralanabilir (Akgiig,
2011:19):

Isletme faaliyetlerinde etkinlik ve basar1 derecesi dlgiilmesi,

Isletmenin hedeflerine ulasip ulasmadigini Sl¢iilmesi,

Hedefe ulasilamamissa bunun nedenlerini arastirilmasi,

Isletmenin gelecegi agisindan planlama hazirlanmast,

Uretilecek mal ve hizmetler, iiretim miktar1, {iretim bilesimi, fiyat politikalarini belirlemede
karar alinmasi,

Isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi durumunu tespiti,

e Isletme faaliyetlerini denetleme ve degerlendirilmesi,

e Isletme faaliyetlerinin her asamasinda dogru ve diizenleyici kararlar alinmasi.

Finansal analizle isletmeler giiclii ve zayif yonlerini tespit edebilmektedirler. Isletmenin finansal
analizindeki ilk adim oran analizidir. Finansal oranlar, igletmelerin yillar itibariyle durumunu ve
sektordeki diger rakip firmalarla karsilastirabilmesine imkan veren performans oranlari olarak ifade
edilebilmektedir. Oran analizi araciligiyla isletmelerin yiikiimliliiklerini yerine getirme, likidite
durumu, karlilik durumu, varliklari ve finansman yapisi hakkinda isletme ¢ikar gruplarima bilgi
saglanmaktadir ( Biiker ve digerleri, 2007:83; Ercan ve Ban 2014:37). Finansal performans farkl
hesaplamalarla da yapilabilmesine kargin literatirde oran analizine siklikla basvuruldugu
bilinmektedir. Oran analizi isletmelerin temel mali tablolart olan bilango ve gelir tablosu
kalemlerinden yararlanarak yapilmasi miimkiin olan ve ilgili taraflara Oonemli bilgiler sunmasi
nedeniyle arastirmacilar tarafindan tercih edilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin uygulanmasinda oran
analizi kullanilmigtir,

65



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Cilt: 9, Say1: 16, Yil: 2017 Vol: 9, No: 16, Year: 2017

4.1. Likidite Oranlan

Likidite durumunun belirlenmesinde kullanilan oranlar isletmenin cari durumunun
belirlenmesinde, varliklarin kalitesi ve likidite derecesinin 6lciilmektedir. Likidite oranlari Isletmenin
cari durumu diginda ayrica isletmeye bor¢ verenlerin ne kadar giivencede olup olmadiginin da
belirlenmesine yardimci olmaktadir. Likidite oranlar1 temelde 3’e ayrilmakta olup analizin gerekli
durumunda bu ii¢ orani destekleyen diger oranlar da bulunmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007:644-
650):

e Cari Oran (Ugiincii Likidite Oram) : Isletmenin donen varlik tutarinin kisa vadeli yabanci
yiikiimliiliklerine oranlanmasiyla bulunur ve bu oranin genel olarak 2/1 olmasi istenir.
Isletmenin her bir liralik kisa vadeli borcuna kars: iki liralik donen varlik bulundurulmasini
uygun kabul edilir (Bektore ve digerleri. , 2013:152).

e Asit-Test Oram (ikinci Derece Likidite Oram) : Likidite orani olarak bilinen bu kavram
cari orani tamamlayan bir orandir. Paraya ¢evrilmesi zaman alabilecek stoklarin ¢ikarilmasiyla
bulunan cari orana gore daha duyarli bir orandir ve oranin 1 olmast uygun goriiliir (Akgiig,
2006:403).

e Nakit Oram ( Birinci Derece Likidite Oram /Disponibilite Orami): Para ve benzeri hazir
degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle bulunur. Bu oran iilkemizde %20
olmasi yeterli goriiliir. Bu oranin yiiksek olmasi igletmenin elinde olumsuz olarak atil nakit
bulunmasi anlamina gelir (Cabuk ve Lazol, 2012:205-206).

e Stok Bagimliigi Orani: Likidite oraninin degerinin birden kiigiik tespit edildiginde; borglarin
geri 6denmesi hususunda isletmenin stoklara bagimliligini 6l¢en orandir (Akdogan ve Tenker,
2007:650).

4.2. Devir Hiz1 (Faaliyet) Oranlar:

Devir hiz1 oranlari, donen varliklarin dinamik 6zelliginin tespit edilmesi bakimindan dolay1
calisma rasyolar1 ya da faaliyet rasyolari seklinde de isimlendirilmektedir. Devir Hiz1 Oranlarinda sik
kullanilan ve énemli olanlar1 asagidaki gibidir (Usta, 2012:114) :

e Stok Devir Hizi: Stok deviz hizi hesaplanirken satilan malin maliyeti ortalama stoklara
oranlanir. Stok devir hiz1 genellikle verimliligin bir gostergesi olarak kabul edilir (Brealey ve
digerleri, 2007:475)

e Alacak Devir Hizi: Alacak devir hizinin yiiksek olmasi, alacaklarin tahsilatinin zamaninda
gerceklestigini gosterir. Satislarin biiyiik kismu nakit olarak gergeklestiriliyorsa bu oran yine
yiiksek ¢ikmas1 muhtemeldir (Bolak, 2010:37).

e AKktif Devir Hiz1i: Net satis tutarinin igletmeye yapilan yatirim tutarina boliinmesiyle bulunan
varliklarin etkin kullaniminin bir 6lgiistidiir. Bir isletmede toplam varliklar igerisinde duran
varliklarin tutar biiyilik bir degere sahipse varlik devir hiz1 yavastir. Varlik devir hizinin yavasg
olmasi isletmede atil kaynaklar bulundugu yoniinde bir izlenim verir (Akgii¢,2006:57-58).

4.3. Karlilhik Oranlan

Isletmenin yapmus oldugu faaliyetleri sonucu elde ettigi karm yeterli olup olmadigi ve
faaliyetlerinin verimliligini ortaya koyarlar. Karlilik oranlari analizinde yatirima gore karliligi gosteren
oranlar ve satiglara gére karlilig1 gosteren oranlar olmak {izere iki temel grupta toplanabilir (Akgiig,
2006:62-63).

e Oz kaynak Karlihg:: Kar ve 6z kaynak karsilastirilmasi sonucu hesaplanan orana 6z kaynak
karlilig1 oran1 (Return on Equity, ROE) denir. Bu oran 6z kaynak verimliligini isaret eder. Kar
tutarinin vergi sonrasi kari olarak hesaplamalarda dikkate alinir (Karapinar ve Zaif, 2012:195).

o Aktif Karhlhik Orani: Ekonomik rantabilite olarak da isimlendirilen bu oran bir isletmenin
varliklarmin karliligin1 gosterir (Biiker ve digerleri, 2007:108).
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e Mali Rantabilite: Satiglarin karliligin1 gosteren bu deger kar ile satislarin oranlanmasi sonucu
hesaplanir.

4.4, Finansal Yap1 Oranlari

Bir igletmenin 6z sermaye ile borglar1 arasindaki iliskiyi inceleyen finansal oranlardir. Bu
oranlar araciligiyla igletmenin 6z sermaye yeterliligini, bor¢ ve 6z sermaye iligkisi, 6z sermaye ile
hangi varliklara yatirnm yapildigini arastirilmaktadir (Biiker ve digerleri, 2007:95).

e Yabana Kaynak / Oz kaynak Oram: Borglanma katsayisi olarak adlandirilan bu oran
isletmenin bor¢lanarak sagladig1 yabanci kaynaklarla isletme sahip veya sahiplerinin koydugu
sermaye arasindaki iligkiyi inceler. Yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara boliinmesi yoluyla
hesaplanir (Akgiig, 2006:35).

e Maddi Duran Varhk / Oz kaynak Oram: Bu oran isletmedeki maddi duran varliklarin
finansmaninda kullanilan 6z kaynak tutarini oransal olarak gostermektedir.

e Oto Finansman Oram: Isletme faaliyet dsnemi sonucu elde etmis oldugu karin bir kisminin
devlete 6denip, ortaklara temettii dagitimindan sonra kalan kisminin kanun geregi ve genel
kurulun karar ile isletmede yedek akce isminde birakilmasina oto finansman denir (Okka,
2010:227). Kar yedeklerinden geg¢mis yil =zararlart ¢ikarilarak Odenmis sermayeye
boliinmesiyle hesaplanir (Karapinar ve Zaif, 2009:180).

o Finansal Kaldira¢c Orami: Kaldirag orami igletmelerde kullanilmasi planlanan borglarin
artmasinin, 6z sermaye karliligindaki etkisini 6lgmektir. Toplam borglarin toplam varliklara
oranlanmasi ile bulunur. Diisiik kaldira¢ oran1 6z sermaye karlilig1 i¢in daha emniyetliyken,
yiiksek kaldira¢ orani kreditorlerin emniyet paymi azaltip yiiksek faize sebep olabilmektedir.
Bu nedenle kaldirag oraninin seviyesi isletmeler i¢in 6nemlidir (Bolak, 2010:34-35).

e Finansman Orani: Bu oran 6z kaynaklar ile yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi aciklar ve
isletmenin toplam kaynaklarima gore yabancit kaynaklarm degerinin %50’ yi gegmesi
durumunda finansal risk agisindan tehlikelidir (Karapinar ve Zaif, 2009:156).

5. BORSA ISTANBUL’DA S["JRD["JRULEBiIiiRLiK ENDEKSINDE YER ALAN
SIRKETLERIN FINANSAL PERFORMANS GOSTERGELERI

Arastirma Borsa Istanbul’da islem goren siirdiiriilebilirlik endeksine kayitlh 19 sirketin
incelenmesi olusturmaktadir. Arastirma 6rneklemini olusturan sirketler hisse kodlariyla birlikte Tablo
1’ de listelenmistir.

Tablo 1: Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Sirketler

Hisse Hisse Ady Kurulus Borsa ilk islem Kurumsal Yonetim
Kodu sse Tarihi Tarihi Uyum Notu
1 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S 1968 1986 9,60
2 AEFES Anad().l.u Efes Biracilik Ve Malt 1996 2000 9,58
Sanayii A.S
3 | ARCLK Argelik A.S 1955 1986 9,52
4 | AYGAZ Aygaz A.S. 1961 1988 9,36
5 | CCOLA Coca-Cola igecek A.S. 1986 2006 9,45
6 | EREGL Eregli Demir Celik Fab. A.S. 1960 1986 9,02
Hiirriyet Gazetecilik Ve
7 | HURGZ Matbaacilik A.S. 1960 1992 9,28
8 IHEVA Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve 1995 1996 8,06
Ticaret A.S
9 1IZOCM izocam Ticaret Ve Sanayi A.S. 1965 1986 9,16
10 | OTKAR Otokar Otomotiv Ve Savunma 1963 1995 9,32
Sanayi A.S.
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11 | PETUN iuéar Entegre Et Ve Un Sanayii 1985 2000 9,20
12 | PINSU Pmar Su Sanayi Ve Ticaret A.S 1982 1987 9,37
13 | PNSUT Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S. 1973 1986 9,18
14 | TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 1968 1991 9,06
15 | TRCAS Turcas Petrol A.S. 1980 1992 9,35
16 | TUPRs | LUPRAS, Tirkiye Petrol 1983 1991 9,42

Rafinerileri A.S.
17 | PRKAB iuék Prysmian Kablo Ve Sistemleri 1964 1986 9,09
18 | TTRAK iuék Traktor Ve Ziraat Makineleri 1954 2004 9,15
19 | VESTL Xesstel Elektronik Sanayi Ve Ticaret 1983 1990 9,36

Kaynak: Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerin y1llik faaliyet raporlar1 ve SPK yetkili
derecelendirme sirketlerinin yayinlamis olduklar: verilerden faydalanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1’ e gore en eski kurulus ge¢misine sahip, 1954 yilindan bugiine faaliyetini siirdiiren
sirket Tiirk Traktor Ve Ziraat Makineleri Anonim Sirketi’dir. 19 sirket arasindan borsada islem
gdrmeye baslayan ilk sirketler ise su sekilde siralanabilir:

Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S
Argelik A.S

Eregli Demir Celik Fab. A.S.

Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S.

Arastirma kapsamindaki borsada islem goren 19 sirketin, Sermaye Piyasast Kurul’u (SPK)
tarafindan yetkilendirilmis sirketler tarafindan derecelendirilip yatirimcilara bilgi saglamak amaciyla
kurumsal yonetim uyum raporlart hazirlanmaktadir. SPK kurulu 01.02.2013 tarihi 4/105 sayili
kararinda “Kurumsal Yonetim Tebligi” iceriginde kurumsal ydnetim uyum derecelendirmesinde
kurumsal yonetimin boyutlarinin agirliklarini, ana basliklarin1 ve derecelendirmeye yetkili sirketleri
belirtmistir. Teblige gore kurumsal yonetimi olusturan degerlerin agirlik yiizdelikleri su sekildedir:

e Pay Sahipleri i¢in %25

e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik i¢in %25

e Menfaat Sahipleri i¢in %15

e Yonetim Kurulu i¢in %35°tir.

Tablo 1°deki bilgilere gore Borsa Istanbul’da islem goren siirdiiriilebilirlik endeksine kayith
iretim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal yonetim uyum derecelendirme giincel notlari
incelendiginde, 1968 yilinda kurulmus olan Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S’ nin notunun (9,60) en
yiiksektir. Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.” nin notu ise (8,60) en diisiik oldugu
goriilmektedir.

Finansal performans agisindan analiz siirdiiriilebilirlik endeksine kayith 19 sirketin yillik
faaliyet raporlarindan ilgili verilerin elde edilmesiyle yapilmistir. Oran analizi uygulamasi sonucu
sirketlerin bes yillik finansal performans gostergeleri 4 temel baslik altinda sunulmustur.

5.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlart genel anlamda isletmelerin kisa vadeli borglarmi 6deyebilme giiciini
Olemektedir. Sirketlerin likidite oranlari; cari oran, asit-test oran, nakit oran ve stok bagimlilik oran
olmak iizere 4 grupta incelenmistir.

68



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Cilt: 9, Say1: 16, Yil: 2017 Vol: 9, No: 16, Year: 2017

Tablo 2: Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Faaliyet Gosteren

Sirketlerin Likidite Oranlari

Nakit Oran Stok Bagimlilik Oram
ifilrl;ll;::i 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
AKSA 0,19 032 | 037 | 025 0,45 182 | 175 | 207 | 237 | 221
AEFES 0,57 091 | 073 | o061 0,72 126 | 027 | 083 | 089 | 067
ARCLK | 033 044 | 031 | 036 0,41 154 | 1,38 142 | 132 | 143
AYGAZ | 057 028 | 025 | 022 0,34 101 | 1,49 179 | 501 | 3,00
CCOLA | 1,00 109 | 081 | 052 0,65 000 | 018 | 073 | 119 | 084
EREGL 0,45 064 | 030 | 0,70 112 036 | 035 | 051 | 028 | -010
HURGZ | 050 025 | 016 | 0,18 024 | 1490 | 1697 | 1423 | 502 | 2371
IHEVA 0,58 042 | 000 | 0,00 0,00 076 | 331 | 330 | 190 | 104
1ZOCM 0,79 009 | 011 | 0,68 0,10 039 | 203 | 219 | 071 | 220
OTKAR | 0,00 009 | 001 | 007 0,07 320 | 191 | 228 | 223 | 170
PETUN 0,08 000 | 016 | 0,02 0,05 226 | 241 190 | 189 | 149
PINSU 0,08 001 | 003 | 0,06 0,03 525 | 532 | 446 | 530 | 590
PNSUT 0,05 003 | 000 | 001 0,00 214 | 161 161 | 201 | 214
TOASO | 050 071 | 068 | 0,50 0,54 356 | 185 | 216 | 366 | 3.76
TRCAS 7,23 237 | 134 | 310 1,98 - - - - -
TUPRS 0.15 040 | 035 | 045 0,34 195 | 154 | 195 | 197 | 276
PRKAB | 0,34 049 | 042 | 035 0,34 195 | 184 | 295 | 326 | 283
TTRAK | 049 086 | 054 | 0,36 0,28 083 | 020 | 043 | 107 | 118
VESTL 0.13 011 | 009 | 013 0.12 268 | 175 | 207 | 230 | 233
Cari Oran Asit —Test Oran
Ifl‘;‘;::l 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
AKSA 177 161 139 | 130 | 143 133 122 | 109 | 098 | 118
AEFES 142 173 157 | 177 | 188 1,09 140 | 125 | 134 | 146
ARCLK 1.70 1.70 187 | 1901 | 179 127 130 | 138 | 143 | 138
AYGAZ 178 156 130 | 009 | 121 1,36 108 | 088 | 084 | 099
CCOLA 2,69 2.70 154 | 155 | 174 2.18 218 | 129 | 116 | 1,33
EREGL 2,49 2,07 242 | 237 | 3.05 0,99 106 | 106 | 132 | 182
HURGZ | 0,99 1,03 142 | 003 | 087 0,96 098 | 1,36 | 077 | 0,84
IHEVA 2.18 1,00 100 | 397 | 402 1,64 082 | 069 | 344 | 3,06
IZOCM 3.25 2,30 211 | 287 | 182 2.72 185 | 171 | 243 | 141
OTKAR 0,97 128 116 | 105 | 1.9 0,66 080 | 072 | 064 | 0,75
PETUN 1,74 185 170 | 147 | 164 134 144 | 126 | 095 | 1,01
PINSU 1,06 1,00 081 | 110 | 071 0,88 081 | 059 | 093 | 0,54
PNSUT 1.80 163 151 | 142 | 115 1,36 103 | 089 | 093 | 069
TOASO 1,30 145 132 | 049 | 115 116 120 | 117 | 036 | 1,02
TRCAS | 1050 5,58 213 | 401 | 255 1050 | 558 | 213 | 401 | 2,55
TUPRS 1,08 113 093 | 081 | 098 0,64 074 | 0,60 | 054 | 0,74
PRKAB 1,36 1,56 133 | 131 | 1.28 1,02 128 | 114 | 111 | 1.05
TTRAK 2.13 2.52 281 | 178 | 161 152 185 | 1.74 | 119 | 1,00
VESTL 1,04 1,01 0.95 | 106 | 106 0,72 0.68 | 061 | 068 | 0,69

Kaynak: Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yayinlanmis finansal tablo verilerine dayanarak
yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’ ye gore sirketlerin cari oran, asit-test ve nakit oranlar1 incelendiginde genel anlamda
Turcas Petrol A.S’ nin degerlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica Turcas Petrol A.S’ nin mali
tablolarinda stok degeri bulunmadigindan dolay1 stok bagimlilik durumu s6z konusu degildir. Bu
sirketin degerlerinin yiiksek ¢ikmasinin en 6nemli sebeplerinden birisi sirketin mali tablolarinda stok
kaleminin bulunmamasidir. Asit-test oran agisindan bes yillik zaman diliminde 1’in altinda rakamlari
bulunan sirketlerin Pmar Su Sanayi Ve Ticaret A.S, TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S., Vestel
Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S., Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S. oldugu goriilmektedir.
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Diger dikkat ¢ceken ayrint1 Coca-Cola Icecek A.S’.nin 2012 yili ve Eregli Demir Celik Fab. A.S’ nin
2015 y1l1 stok bagimlilik oraninin negatif degerli ¢gikmasidir. 2011-2015 donemi stok bagimlilik oram
en yiiksek olan sirket Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S.” dir.

Stok bagimlilik orani, asit test oraninin tamamlayicisi nitelikte bir orandir. Stok bagimlilik orani
ve asit test oram ikisi bir arada degerlendirildiginde; stok bagimlilik oran1 5 yillik dénemde yiiksek
cikan sirketlerin mevcut stoklari stok bagimlilik oran1 derecesinde satilmalidir. Stoklarin satilmasi
durumunda asit test orani 1 degerinin tizerine ¢ikabilir. Bes yillik degerleri agisindan asit test orani
1’den kiigiik olan sirketler; Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S., TUPRAS-Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. ve Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. oldugu goriilmektedir.

Nakit oran agisindan tablo 2 incelendiginde 5 yillik siiregte en yiiksek degere sahip olan sirket
Turcas Petrol A.S.” dir. En diisiik orana sahip sirketler ise Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.,
Pinar Su Sanayi Ve Ticaret A.S., Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S.” dir. Nakit oranin referans degeri
0,20 (Akgilig, 2006) olarak diisiiniildiiginde Turcas Petrol A.S’ nin 6zellikle 2011 yil1 nakit oran1 7,23
olarak ¢ok yiiksektir. Bu durum sirketin elinde atil para vb. degerin bulundugunu alternatif yatirim
alanlarinda degerlendirilmediginden dolayi sirket icin olumsuz bir deger olarak yorumlanabilir.

fhlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi’nin birinci derece likidite derecesi
olan nakit oranlan incelendiginde 2011 ve 2012 yillarindan sonra %40 1n iizerinde diisiis oldugu
goriilmektedir. ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi’nin mali tablolarindaki nakit
ve nakit benzeri varliklar ile stok kalemleri incelendiginde bu durumun sebebi anlasilmaktadir. Thlas
Ev Aletleri imalat Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi’nin nakit ve nakit benzeri varliklar ile stok
kalemlerinin bes yillik degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 3: Thlas Ev Aletleri Imalat San. ve Tic. A.S. Likidite Durum Analizi

ihlas Ev Aletleri imalat San. ve Tic. A.S. (TL)

2011 2012 2013 2014 2015
Nakit ve Nakit
Benzerleri 470.744 1.533.382 694.551 39.215 176.549
Finansal Yatirimlar 43.631.358 87.258.985 762.777 - -
Stoklar 40.909.003 36.392.419 51.573.180 49.154.602 50.281.027
Cari Oran 2,18 1,00 1,00 3,97 4,02
Asit-Test Oran 1,64 0,82 0,69 3,44 3,06
Nakit Oran 0,58 0,42 0,00 0,00 0,00
Stok Devir Hizi 2,79 2,33 2,05 1,77 1,58
Alacak Devir Hizi 1,66 1,59 1,40 1,04 0,76

Kaynak: Thlas Ev Aletleri Imalat San. ve Tic. A.S.’nin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yayilanmis
finansal tablo verilerine dayanarak yazarlar tarafindan olusturulmustur

Sirketlerin likidite oranlar1 agisindan sadece likidite oranlarini hesaplayarak degerlendirmenin
yetersiz oldugu anlasiimaktadir. Tablo 3’ e gore Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret Anonim
Sirketi’nin likidite oranlarindan nakit oran degerlerindeki dusiis dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle
sirketin nakit ve nakit benzerleri varliklarinda diisiis yasanmakla birlikte 2014 ve 2015 yillarinda
finansal yatirimlarinin olmadig1 goriilmektedir. Buna karsin stok tutarlarinda ise diisiisiin olmadigi
aksine bir artis oldugu goriilmektedir. Ayrica sirketin stok devir hiz1 ve alacak devir hizlarinin da diger
sirketlere nazaran diisiik seviyelerdedir. Bu durumda sirket faaliyetlerinde verimliligin azaldigini ve
oranlarina olumsuz olarak yansidigini géstermektedir.

5.2.Finansal Yapi Oranlan

Finansal yapi oranlari olarak bes oran analizi yapilmistir ve ulasilan sonuglar Tablo 4’te
gosterilmistir.
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Tablo 4: Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Finansal Yapi

Oranlari
Oto Finansman Orani Maddi Duran Varhk/Oz kaynak Oram
1SslirIlI(1?::ri 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
AKSA 0,28 0,33 0,45 0,52 0,58 0,98 0,63 0,64 0,60 0,57
AEFES 0,39 0,35 0,42 0,42 0,48 0,78 0,38 0,42 0,46 0,50
ARCLK 0,28 0,32 0,37 0,41 -2,27 0,39 0,40 0,44 0,41 0,44
AYGAZ 1,28 1,03 0,93 1,01 1,07 0,26 0,25 0,26 0,24 0,24
CCOLA 0,44 0,46 0,50 0,57 0,61 1,02 0,89 0,97 0,99 1,05
EREGL 0,26 0,14 0,14 0,18 0,27 0,94 0,94 0,88 0,79 0,81
HURGZ 0,06 0,38 0,57 0,67 1,03 0,55 0,41 0,37 0,51 0,52
IHEVA 0,01 0,15 0,04 0,12 0,06 0,02 0,02 0,03 0,01 0,01
1ZOCM 1,10 1,22 1,33 1,46 1,69 0,48 0,61 0,62 0,48 0,56
OTKAR 0,75 0,95 1,21 1,62 1,95 0,53 0,51 0,44 0,45 0,42
PETUN 0,46 0,52 0,58 0,65 0,71 0,52 0,52 0,56 0,58 0,53
PINSU 0,33 0,33 0,33 0,33 1,03 0,85 0,79 1,05 1,28 1,79
PNSUT 0,62 0,76 0,86 0,96 1,12 0,63 0,67 0,72 0,71 0,77
TOASO 0,23 0,30 0,38 0,43 0,49 0,72 0,60 0,66 0,72 0,81
TRCAS 0,13 0,14 0,15 0,14 0,27 0,00 0,00 0,02 0,03 0,03
TUPRS 0,79 0,89 0,88 0,65 0,65 0,92 1,19 1,61 1,71 1,37
PRKAB 0,05 0,06 0,06 0,07 0,04 0,36 0,35 0,33 0,30 0,28
TTRAK 1,40 1,77 2,14 2,70 3,19 0,18 0,23 0,36 0,64 0,72
VESTL 0,68 0,47 0,80 1,08 0,76 0,68 0,94 1,02 0,99 0,97
Finansman Oram
sirket 2011 2012 2013 2014 2015
Isimleri
AKSA 1,06 1,66 1,37 1,26 1,24
AEFES 1,00 1,88 1,51 1,43 1,33
ARCLK 0,66 0,62 0,57 0,55 0,52
AYGAZ 3,86 4,13 2,37 2,24 2,00
CCOLA 0,79 0,88 0,69 0,88 0,86
EREGL 1,19 1,30 1,63 1,83 2,06
HURGZ 0,58 0,93 1,01 0,84 0,68
IHEVA 2,47 1,01 1,05 3,51 3,39
1ZOCM 3,56 2,56 2,22 2,79 1,66
OTKAR 0,33 0,30 0,25 0,25 0,18
PETUN 2,74 3,28 3,08 3,43 3,53
PINSU 2,49 1,91 1,28 0,93 0,56
PNSUT 2,35 2,41 2,36 2,11 1,98
TOASO 0,40 0,52 0,47 0,46 0,35
TRCAS 2,73 2,10 1,50 1,63 1,45
TUPRS 0,43 0,42 0,32 0,40 0,49
PRKAB 0,49 0,46 0,30 0,28 0,30
TTRAK 0,92 1,01 0,99 0,58 0,48
VESTL 0,28 0,38 0,31 0,23 0,20
Bor¢/Oz sermaye Oran Finansal Kaldira¢ Oram
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
Isimleri
AKSA 0,94 0,60 0,72 0,79 0,80 0,48 0,37 0,42 0,44 0,44
AEFES 1,00 0,53 0,66 0,70 0,75 0,50 0,34 0,39 0,41 0,43
ARCLK 1,51 1,60 1,75 1,81 1,93 0,60 0,93 0,94 0,64 0,66
AYGAZ 0,25 0,24 0,42 0,44 0,50 0,20 0,19 0,29 0,30 0,33
CCOLA 1,26 1,13 1,44 1,13 1,16 0,55 0,53 0,59 0,53 0,53
EREGL 0,83 0,77 0,61 0,54 0,48 0,45 0,43 0,38 0,35 0,32
HURGZ 1,71 1,07 0,98 1,18 1,47 0,63 0,51 0,49 0,54 0,59
IHEVA 0,40 0,99 0,95 0,28 0,29 0,28 0,71 0,66 0,22 0,22
1ZOCM 0,28 0,39 0,45 0,35 0,60 0,21 0,28 0,31 0,26 0,37
OTKAR 3,00 3,29 4,03 4,00 5,54 0,75 0,76 0,80 0,80 0,84
PETUN 0,36 0,30 0,32 0,29 0,28 0,26 0,23 0,24 0,22 0,22
PINSU 0,40 0,52 0,78 1,07 1,78 0,28 0,34 0,43 0,51 0,64
PNSUT 0,42 0,41 0,42 0,47 0,50 0,29 0,29 0,29 0,32 0,33
TOASO 2,52 1,93 2,12 2,17 2,82 0,71 0,65 0,68 0,68 0,73
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TRCAS 0,36 0,47 0,66 0,61 0,69 0,26 0,32 0,40 0,38 0,40
TUPRS 2,35 2,40 3,11 2,53 2,04 0,70 0,70 0,75 0,71 0,67
PRKAB 2,02 2,18 3,35 3,58 3,29 0,66 0,68 0,77 0,77 0,76
TTRAK 1,08 0,98 1,01 1,71 2,09 0,52 0,49 0,50 0,63 0,67
VESTL 3,53 2,66 3,19 4,34 4,93 0,77 0,72 0,76 0,81 0,83

Kaynak: Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yaymlanmis finansal tablo verilerine dayanarak
yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Oto finansman yani i¢ kaynaklarla finansmanin yiiksek olmasi isletmenin mali yapist agisindan
olumlu olarak degerlendirilmektedir. Tablo 4’e gdre oto finansman orani 1’in lizerinde olan sirketler
Aygaz A.S, Izocam Ticaret Ve Sanayi A.S. ve Tiirk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S. oldugu
goriilmektedir. Oto finansman orani diisiik olan sirketler ise Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S’
dir. Maddi duran varliklarin 6z kaynaklarla finansmani1 agisindan sirketler incelendiginde 2011 yilinda
en yiiksek oran Coca-Cola Igecek A.S.; 2012,2013 ve 2014 yillarinda Tiipras-Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S ve 2015 yilinda Pmar Su Sanayi Ve Ticaret A.S’ dir. Maddi duran varliklarin 6z
kaynaklara oranlanmasiyla bulunan en diisiik degerler ise Thlas Ev Aletleri imalat Sanayi Ve Ticaret
A.S ve Turcas Petrol A.S sirketleridir.

Borg / Ozkaynak orani finansal yapi tablosu Tablo 4 incelendiginde %100 ii gecen birden fazla
sirket dikkat ¢cekmektedir. Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S ve Vestel Elektronik Sanayi Ve
Ticaret A.S’ nin oransal degerleri en yiiksek iki sirket olarak goriilmektedir. Aygaz A.S. sirketinin
oransal degeri ise siirdiiriilebilirlik endeksindeki diger sirketlere nispeten daha diisiiktiir.

Finansal kaldirag orami yabanci kaynaklarla varliklarin finansmani1 arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Bir igsletmenin finans yoneticisi isletme finansmaninda kullanilan yabanci kaynak ve
0z kaynak maliyetini dikkate alarak kaynak varlik yapisini finansal kaldira¢ oranini inceleyerek analiz
edebilir. Finansal kaldirag oraninin igletmenin mali yapist agisindan ¢ok yiiksek olmasi veya c¢ok
diisiik olmas1 olumsuz etkilere sebep olabilir. Buna goére 5 yillik finansal kaldirag¢ oranlari yiiksek olan
iki sirket dikkat ¢ekmektedir. Bunlar; Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. ve Otokar Otomotiv
Ve Savunma Sanayi A.S.” dir. Ayrica Argelik sirketinin 2012 yilinda finansal kaldirag oranina gore
varliklarmin %934 ve 2013 yilinda %94’ yabanci kaynaklar tarafindan finanse edildigi
goriilmektedir. 5 yillik siiregte en diisiik finansal kaldirag oranina sahip sirketin Piar Entegre Et Ve
Un Sanayii A.S. oldugu Tablo 4 © den anlagilmaktadir. Finansal kaldirag oraninda oldugu gibi
finansman orani agisindan da Pmar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S en yiiksek degerlere sahiptir. Diger
finansman orani1 yiiksek olan sirket ise Aygaz A.S° dir. Finansman orani en diisiik olan firma Otokar
Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.’dir. Finansman orani 6z kaynaklarin yabanci kaynaklar arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.” nin finansman oranimin diisiik
cikmasi, sirketin kaynak yapisindaki yabanci kaynaklarin 6z kaynaga gore fazla olmasindan
kaynaklanmaktadir. Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.$.” nin kaynak yapisi incelendigi
takdirde toplam kaynaklar icerisindeki 6z kaynak oran1 2015 yil1 %15,27; 2014 y1l1 %19,77; 2013 yili
%19,87; 2012 yili %23,30; 2011 yili i¢in ise %24,96° dir. Sirketlerin kaynak yapisindaki bu iliski
ozellikle finansman oran1 ve finansal kaldirag¢ oran1 i¢in 6nemlidir.

5.3.Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlar1 analizinde stok devir hizi, alacak devir hizi ve aktif devir hizi oranlar
hesaplanmistir. Tablo 5’ e gore stok devir hizi yiliksek olan firmalar Hiirriyet Gazetecilik Ve
Matbaacilik A.S., Aygaz A.S, Tofas Tirk Otomotiv Fabrikas1 A.S., TUPRAS-Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. Ve Izocam Ticaret Ve Sanayi A.S. olarak siralanmaktadir. Stok devir hiz1 diisiik olan
firmalar; Thlas Ev Aletleri imalat Sanayi Ve Ticaret A.S. ve Eregli Demir Celik Fab. A.S. sirketleridir.
Alacak devir hiz1 oram agisindan yiiksek olan firmalar Aygaz A.S., TUPRAS-Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S, Coca-Cola Igecek A.S., en diisiik firmalar ise Argelik A.S. ve izocam Ticaret Ve
Sanayi A.S.” dir. Aktif devir hiz1 yiiksek olan firmalar TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S ve
Aygaz A.S., disik olan firmalar ise Turcas Petrol A.S.” dir. Turcas Petrol sirketinin stokunun
bulunmamasinin bu duruma etkisi vardir.
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Tablo 5: Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Faaliyet Oranlar

Stok Devir Hizi1 Oram Alacak Devir Hizi Orani

.Si.rket . 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
Isimleri

AKSA 8,22 7,81 8,38 8,49 7,76 4,56 4,48 5,10 4,79 4,27

AEFES 4,81 3,12 6,68 5,42 5,50 8,68 6,16 12,04 10,29 9,26

ARCLK 4,68 4,79 4,29 4,15 4,52 3,05 3,26 2,97 2,89 3,06

AYGAZ 28,89 25,28 22,22 45,68 38,74 19,23 18,32 17,59 18,65 14,50

CCOLA 8,21 7,91 8,58 7,34 7,34 14,32 13,59 14,98 14,86 13,72

EREGL 2,23 2,63 2,54 2,72 3,03 9,59 8,74 7,10 9,13 7,03

HURGZ 29,86 27,91 28,25 30,53 27,13 5,29 4,66 3,77 3,50 2,93

IHEVA 2,79 2,33 2,05 1,77 1,58 1,66 1,59 1,40 1,04 0,76
1IZOCM 10,88 11,29 11,23 10,64 9,55 4,44 4,08 3,95 3,98 3,68
OTKAR 5,16 3,70 3,94 3,27 3,07 11,02 3,46 3,20 2,46 3,36
PETUN 8,78 10,95 11,70 12,14 10,23 19,80 7,59 7,52 8,32 8,52

PINSU 13,25 10,64 9,46 10,50 8,85 8,09 8,33 7,62 7,12 7,18

PNSUT 9,42 8,21 7,43 8,17 8,14 7,63 7,15 7,46 6,90 6,86

TOASO 18,55 15,51 16,29 15,65 17,53 7,07 6,94 11,02 10,98 10,54

TRCAS 2,60 6,73 5,88 6,81 0,25

TUPRS 13,55 11,65 12,03 13,20 14,63 18,85 14,18 20,33 37,22 27,23

PRKAB 9,16 7,97 10,16 10,06 8,65 5,56 4,36 4,48 4,50 4,57

TTRAK 6,28 5,16 4,82 5,26 524 6,78 5,40 6,26 6,61 6,63

VESTL 5,52 5,61 4,51 4,14 3,71 3,92 4,12 3,89 4,11 3,73

Aktif Devir Hiz1

Sirket 2011 2012 2013 2014 2015
Isimleri

AKSA 1,01 1,04 0,97 1,02 0,90
AEFES 0,74 0,42 0,41 0,50 0,46
ARCLK 0,92 157 1,45 1,01 1,03
AYGAZ 2,01 1,89 1,88 2,07 1,64
CCOLA 0,90 0,94 0,74 0,83 0,75
EREGL 0,67 073 0,70 0,72 0,64
HURGZ 0,53 0,54 0,56 0,77 0,68
IHEVA 0,35 0,33 0,40 0,40 0,37
1IZOCM 1,45 154 158 1,44 1,49
OTKAR 1,04 0,97 1,02 1,00 0,89
PETUN 0,91 1,01 1,00 1,24 113
PINSU 0,77 0,84 0,85 1,08 0,97
PNSUT 1,04 1,18 1,19 1,21 1,14
TOASO 1,16 111 1,19 1,04 1,01
TRCAS 0,01 0,02 0,04 0,05 0,00
TUPRS 2,76 2,55 1,94 1,81 145
PRKAB 176 1,59 1,39 1,50 1,50
TTRAK 1,45 1,50 1,46 1,42 154
VESTL 1,36 143 1,10 1,06 0,99

Kaynak: Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yaymlanmig finansal tablo verilerine dayanarak
yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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5.4. Karhhik Oranlari

Karlilik oranlar1 agisindan mali rantabilite, aktif karlilik ve 6z kaynak karlili§i oranlar
incelenmistir.

Tablo 6: Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Karlilik Oranlar

Mali Rantabilite Aktif Karlihg
fs‘f;‘l‘l";n 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
AKSA 0,06 0,10 0,08 0,08 0,10 0,06 0,11 0,08 0,09 0,09
AEFES | 007 0,14 0,28 20,05 20,02 0,06 0,07 016 002 | -0,01
ARCLK | 0,06 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06 0,05 0,06 0,05 0,07
AYGAZ | 0,07 0,05 0,03 0,03 0,07 014 011 0,07 0,07 011
CCOLA 0,04 0,10 0,09 0,05 0,02 0,04 0,09 0,09 0,04 0,01
EREGL 0,11 0,05 0,09 0,14 0,09 0,07 0,03 0,07 0,11 0,07
HURGZ | -027 0,18 20,08 0,23 20,05 20,15 033 004 | -014 | 003
IHEVA | 2,35 0,20 20,22 0,12 013 20,81 0,07 008 | 0,04 0,05
IZOCM | 0412 0,08 0,08 0,19 0,07 0,18 0,12 0,13 0,29 0,11
OTKAR | 0,06 0,08 0,07 0,06 0,06 0,07 0,08 0,08 0,06 0,06
PETUN | 0,08 0,08 0,08 0,08 0,11 0,08 0,08 0,09 0,10 0,14
PINSU 20,01 0,00 20,08 0,02 20,06 20,01 0,00 007 | 002 20,07
PNSUT | 0,11 0,08 0,08 0,09 0,06 0.13 0,09 0,10 0.12 0,07
TOASO | 0,06 0,07 0,06 0,08 0,08 0,08 0,07 0,07 0,09 0,10
TRCAS | 801 3,03 0,52 0,25 4780 | 16,90 0,08 0,02 001 | 0,03
TUPRS | 0,03 0,03 0,03 0,04 0,00 0,09 0,09 0,06 0,07 0,01
PRKAB | 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02
TTRAK | 015 0,14 013 0,10 0,08 0,26 021 0,20 0.15 0.13
VESTL | -0,01 20,02 20,02 0,01 0,01 20,01 002 | 002 | 002 0,01

Net Kar / Ozkaynaklar Oram

Sirket 2011 2012 2013 2014 2015
Isimleri
AKSA 0.11 017 0.13 0.15 0.16
AEFES 0,11 0,09 0,19 0,04 20,02
ARCLK 0,14 0,13 0,14 0,14 0,19
AYGAZ 0,18 0,13 0,09 0,09 0,16
CCOLA 0,08 0,20 0,17 0,09 0,03
EREGL 0,14 0,06 0,11 0,16 0,09
HURGZ 20,39 0,20 20,08 20,39 -0,09
IHEVA 1,15 0,09 0,12 0,06 0,06
IZOCM 0,22 0,16 0,18 0,36 0,18
OTKAR 0,26 0,32 0,35 0,29 0,32
PETUN 0,10 0,10 0,11 0,13 0,16
PINSU 0,01 0,00 0,12 0,04 0,17
PNSUT 0,17 0,13 0,14 0,16 0,11
TOASO 0,26 0,21 0,23 0,26 0,32
TRCAS 0,16 0,10 0,04 0,02 20,06
TUPRS 0,28 0,30 0,23 0.23 0,02
PRKAB 0,03 0,06 0,07 0,09 0,09
TTRAK 0,47 0,40 0,38 0,37 0,39
VESTL 20,03 20,08 20,07 0,07 0,04

Kaynak: Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yaymlanmis finansal tablo verilerine dayanarak
yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Mali rantabilite olarak net donem karinin net satiglara oranlanarak hesaplama yapilmistir. Tablo
6’ ya gore mali rantabilite agisindan Turcas Petrol A.S.” nin yillar itibariyle oranlarinin degisimi dikkat
cekmektedir. Sirket 2011,2012 ve 2013 yillarinda faaliyetleri sonucunda kar elde etmisken, 2014 ve
2015 yillarinda net donem zarar1 olmasi dikkat cekmektedir. Ozellikle 2014 yilindaki mali tablosunda
net donem zarar rakami 14.777.958 TL’den 2015 yilinda 36.421.614 TL ye ulasmistir. Bu durum mali
rantabilite basta olmak tizere karlilik oranlarina olumsuz olarak yansimistir. Dikkat ¢eken diger ayrinti
Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S.” nin karlilik oranlandir. Hiirriyet Gazetecilik Ve
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Matbaacilik A.S. 2012 yili disindaki diger yillardaki faaliyet donemlerini net dénem zarar ile
kapatmistir. Turcas Petrol A.§ ve Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S. finansal durum
tablosundaki aciklamis olduklar1 bes yillik net doénem zarar/kar tutarlar1 asagidaki tabloda
gosterilmistir

Tablo 7: Turcas Petrol A.S ve Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S. Net Dénem Kar/Zarari
Net Donem Kar/Zarar: (TL)

2011 2012 2013 2014 2015
TURCAS 97.915.312 70.638.974 25.256.777 (14.777.958) (36.421.614)
HURGZ (233.966.440) 150.661.297 (61.093.981) (168.672.590) (30.499.114)

Kaynak: Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yaymlanmis finansal tablo verilerine dayanarak
yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 7° ye gore Turcas Petrol A.S ve Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S.” ye ait bu
veriler iki sirketin karlilik oranlarinin olumsuz olmasini agiklamaktadir. Genel anlamda karlilik
oranlarinin yer aldigr Tablo 6’ daki 19 sirketin 7’si bes yillik siirecin farkli donemlerini zararla
tamamlamustir.

6. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Siirdiiriilebilirlik endeksi ve kurumsal yonetim boyutlari sirketlerin isletme ¢ikar gruplar
arasinda ve isletmenin sosyal boyutunu olusturan tiiketiciler acisindan isletmenin gilivenilirligini
olumlu yonde etkilemektedir. ~ Bu durum isletmelere yatirim yapmak isteyenlerin sirket
degerlendirmelerine de yansimaktadir. Ayrica birbiriyle baglantili olarak siirdiiriilebilirlik boyutu
isletmelerin dolayli olarak karliligimm1 ve marka degerini de artirmaktadir.  Sonu¢ olarak
siirdiiriilebilirlik kriterlerini saglayan sirketler aym1 zamanda bu kriterleri saglarken finansal
performanslarma da olumlu bir etkisi olmaktadir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik kavramina 6nem
vermeleri gereklidir. Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik kavramm ve siirdiiriilebilirlik endeksinin
yatinmcilar ve sirketler agisindan bilinirliginin ve farkindaliginin artirilmasi igin ¢aligmalarin
araliksiz devam ettirmelidir.

Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksine kayitli 19 sirketin 2011 ve 2015 yillar1 arasindaki
mali tablolarinin ve diger kurumsal bilgilerinin yer almis oldugu yillik faaliyet raporlarindan elde
edilen verilerle sirketlerin oran analizi yapilmistir.

Bu ¢alismanin sonucunda likidite oranlari agisindan incelendiginde Turcas Petrol A.S.’nin
degerleri yiiksektir. Yiiksek c¢ikmasindaki dikkat ¢eken sebep sirketin aktifinde kayith stokunun
bulunmamasidir. Stok devir hizi ve alacak devir hizi likidite oranlarmi tamamlayici nitelikteki
oranlardir. Aym1 zamanda oranlarn ¢ok yiiksek ve diisiik olan sirketlerin stok ve hazir degerler
tutarlarinin da incelenmesi gereklidir. Asit-test oran agisindan bes yillik zaman diliminde 1’in altinda
rakamlar1 bulunan sirketler Pmar Su Sanayi Ve Ticaret A.S, TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri
A.S., Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S., Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.’dir. Ayrica
bu sirketlerin TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. hari¢ digerlerinin nakit oran degerleri de
kabul edilen hazir degerler oran1 0,20’nin altindadir. Nakit oran agisindan bu sirketlere ilave olarak
Pmar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S., Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S. bes yillik degerleri ve Thlas Ev
Aletleri imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.” ninde son 3 yillik rakamlar1 ¢ok diisiik olarak goriilmektedir.
TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. sirketinin nakit oraninin 0,20 iizerinde olmasinin sebebi
nakit ve nakit benzeri varliklarinin stoklara kiyasla énemli tutarlarda olmasidir. Ornegin TUPRAS-
Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.” nin 2015 yili incelendiginde; stok tutar1 2.102.161,00 TL iken nakit
ve nakit benzeri tutar1 3.027.546,00 TL’ dir.

Bu ¢aligmanin sonucunda finansal yapi oranlari agisindan otofinansman orani diisikk olan
sirketler ise Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S., en yiiksek olan sirket ise Tiirk Traktor Ve Ziraat
Makineleri A.S. oldugu goriilmiistiir. Maddi duran varliklarin 6z kaynaklara oranlanmasiyla bulunan
en diisiik degerler ise Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret A.S. ve Turcas Petrol Anonim
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sirketleridir. Bor¢ / Ozsermaye ve Finansal Kaldirag oram acisindan en diisiik degerler Pinar Entegre
Et Ve Un Sanayii A.S.” ye aittir. Bor¢ / Ozsermaye ve Finansal kaldirag derecesi en yiiksek olan sirket
Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi’dir.

Bu c¢alismanin sonucunda faaliyet oranlari acisindan Stok devir hizi en yiiksek olan sirket
Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S., en diisiik deger ise Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve
Ticaret A.S.” ne ait oldugu goriilmiistiir. Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S. stok devir hiz
yiiksek olmasina ragmen alacak devir hizinin ¢ok yiiksek derece de olmamasi sirketin alacaklarinin
tahsilinde sikintiya diistiigiiniin bir gostergesidir. Bu durum karlilik oranlarina da yansimigtir. Alacak
devir hiz1 en yiiksek olan sirketler TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ve Aygaz A.S.” dir. En
diisiik olan sirket ise Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.” dir. Aktif devir hizi
oranlarindaki bes yillik degerler incelendiginde en yiiksek degere TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri
A.S. sahiptir. Turcas Petrol Anonim Sirketi’ nin ise aktif devir hiz1 en diisiik degerlerdedir.

Bu ¢alismanin sonucunda karlilik oranlari agisindan Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik
A.S.’nin oranlar dikkat ¢ekici oldugu goriilmiistiir. 2012 yili disindaki diger yillarda oranlar1 negatif
olarak ¢ikmustir. Diger dikkat ¢eken ayrint1 ise Turcas Petrol A.S. mali rantabilite oran1 2015 yilinda
biiylik bir degisim sergiledigi goriilmektedir. Turcas Petrol A.S.’nin finansal durum tablosundaki net
donem zarar/kar rakami bu degisimi agiklamaktadir. Turcas Petrol A.S. sirketinin finansal durum
tablosundan alinan veriler dogrultusunda olusturulmus net donem zarar/kar tablosuna gore Sermaye
Piyasalar1 Kurumu’na 2014 ve 2015 yillarinda zarar bildirdigi goériilmektedir. Turcas Petrol A.S. 2014
yilina gore zarar1 %146 artis oldugu icin 2015 yili mali rantabilite oraninda fark edilir derecede
degisim goriilmektedir. Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S. ise 2012 y1ili disindaki dénemlerini
zararla tamamladig1 goriilmektedir.

Bu ¢aligmanin sonucunda fhlas Ev Aletleri imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.” nin oran analizinde
genel degerlendirmede olumsuz durum sergiledigi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica sirketlerin en son
agiklanmus giincel kurumsal yonetim uyum raporlarinda en diisiik notun Ihlas Ev Aletleri Imalat
Sanayi Ve Ticaret A.S.” ye ait oldugu goriilmektedir.
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