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TURKIYE’DE EN YUKSEK NET SATIS GELIiRINE SAHIP 20
SIRKETIN FINANSAL PERFORMANSLARININ GRi ILiSKIiSEL

ANALIZ YONTEMIYLE INCELENMESI
Fatih GUNAY'
Erdin¢ KARADENIZ?
Selda DALAK®
Ozet

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye'de en yiiksek net satis gelirine sahip ilk 20 sirketin finansal
performanslarimin gri iliskisel analiz yontemiyle incelenmesidir. Bu baglamda Fortune 500-2016 listesinde
2015 yilinda en yiiksek net satis gelirine sahip ve verilerine ulasilabilen ilk 20 sirket ele alinmistir. Ele alinan
sirketlerin likidite, devir hizi, kaldirag ve karlilik gostergeleri kapsaminda 14 finansal oran, 2010-2015 donemi
yillart oran ortalamalart ve 2015 yili oranlart gri iliskisel analiz yontemiyle analiz edilmis ve
karsilastirilmigtir. Yapilan analiz sonucunda sirketlerin alti yillik oranlarinin ortalamasina gore genel finansal
performanslarina en fazla etki eden gostergeler sirasiyla kaldirag, karliik, likidite ve devir hizi gostergeleri
oldugu belirlenmistir. 2015 yiinda ise incelenen gsirketlerin finansal performans siralamasina etki eden
gostergeler sirasiyla karlilik, kaldirag, likidite ve devir hizi seklindedir. Incelenen sirketler arasinda alti yillik
finansal performanslanna gore en basarili sirketin Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. oldugu, en diisiik
performans gosteren sirketin ise Vestel Elektronik A.S. oldugu saptanmistir. Tiirkiye Elektrik Iletim A.S. ise,
2015 yili finansal performans agisindan en basarili sirket olmustur. 2015 yilinda performansi en diisiik sirketin
Sel¢uk Ecza Deposu oldugu saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Net Satis Geliri, Fortune 500 Tiirkiye, Finansal Oranlar, Finansal Performans, Gri
1liskisel Analiz.
Jel Simiflandirilmasi: F65, G30, G31.

AN INVESTIGATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF ToP
20 COMPANIES IN TERMS OF NET SALES REVENUE IN
TURKEY BY GREY RELATIONAL ANALYSIS METHOD

Abstract

The main purpose of this study is to examine the financial performances of the top 20 companies with
the highest net sales revenue in Turkey by means of grey relational analysis method. In this context top 20
companies listed on the Fortune-500 2016 list, which have the highest sales revenue in 2015 and data can be
reached were examined. Companies, which were examined, 14 financial ratios within the scope of the liquidity,
turnover, leverage and profitability indicators analysed and compared with the average ratios for the period
2010-2015 and the ratios for the year 2015 by the grey relational analysis method. According to the analyse
result of the 6-year average ratios of the companies surveyed in the study, the indicators that have the greatest
effect on the overall financial performance respectively, leverage, profitability, liquidity and turnover ratio. In
2015, the indicators that affect the financial performance rankings of the surveyed companies are profitability,
leverage, liquidity and turnover ratios respectively. Among the companies surveyed, Turkcell Communication
Service was the most successful company according to six-year financial performance and Vestel Electronic
was the lowest performance. Tiirkiye Electrical Transmission was the most successful company in terms of
2015 performance. In 2015, it was determined that the lowest performed company was the Sel¢uk
Pharmaceutical Warehouse.
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GIRIS

Sirketlerin varligim siirdiirmesi ve sirket degerinin maksimize edilmesi amagclarma yonelik
yapilabileceklerin basinda karlarin artirilmasi, hissedar beklentilerinin karsilanmasi, risk ve getiri
arasinda dengenin kurulmasi gibi hususlar yer almaktadir. Bununla birlikte diger dnemli husus ise
degisen kosullar altinda yatirimlardan siirdiiriilebilir bir finansal performans sergilenmesidir. Bu
acidan bakildiginda sirketlerin rekabet avantaji sunmus oldugu {iiriin ve hizmetlerin ihtiyaci
karsilamaya doniik olmasi kadar faaliyet, siire¢ ve sonuglarindan olan tiretim, maliyet, isgiicii ve kar
acisindan rakiplerine kiyasla avantajli olmalar gerekmektedir.

Performans degerlendirmesi, sirketlerde karar alicilarin, dogru kararlar almalari, alinan
kararlar neticesinde basart oraninin yiikseltilmesi ve kurulus amaclarmi gerceklestirebilmeleri
acisindan dénemlidir. Olgiilemeyen unsurlarin gelistirilmesinin miimkiin olmadig: diisiiniildiigiinde,
sirketin optimum sekilde yonetimi i¢in kritik performans gdstergelerinin saptanip degerlendirilmesi
gerekliligi one c¢ikmaktadir (Bayyurt, 2007: 578). Giiniimiizde bir sirketin takdire deger bir
performans gosterdigi soyleminin ardindan kisilerin zihinlerinde beliren iki yorum bulunmaktadir.
Bunlar finansal acgidan iyi bir performans ile uygulamalarinda kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerine odaklanilmasidir (Li-Morrow, 2016: 4). Karar vericiler bir sirketin maliyet, {iretim,
iggilicii ve kar gibi 6nemli fonksiyonlar1 ve araglar1 basarili bir sekilde belirlerken, farkli amaglara
hizmet eden bazen de birbiriyle ¢elisen se¢enekler arasindan en uygun olani bulmak durumundadir
(Biilbiil-Kose, 2011: 72). Bu baglamda sirketler i¢in finansal performans analizi 6nem arz
etmektedir. Diizenli finansal performans 6l¢iim ve analizi yapan isletmelerin kendilerini toparlama
ve One gecme sanslarinin, 6l¢iim ve analiz konusunda ihmalkar olan sirketlere gére her zaman daha
yiiksek olmasi1 kuvvetle muhtemeldir. Performans analizinin saglikli olmasi ise sektor i¢i kiyaslama
icin sirket sayilari, sirketlerin biiyiikliikleri, girdi ¢ikt1 miktarlar1 ve performans 6l¢iimiine esas olacak
referans degerler konusunda giivenilir ve yeterli miktarda verinin bulunmasina baglidir (Acar, 2003:
33-34).

Geleneksel olarak sirket performans 6l¢liimiinde kullanilan yontem ve 6Slgiitler ¢ok sayidadir.
Genel olarak finansal performans 6l¢iimiinde oran analizi kullaniminin yani sira son yillarda TOBIN
Q yontemi, TOPSIS yontemi ve Gri iliskisel Analiz (GIA) gibi yéntemlerin kullanildig
goriilmektedir (Li-Morrow, 2016: 4). Finansal performans 6l¢iimiinde finans literatiiriinde yer alan
oran analizinin temelini olusturan kaldira¢ (finansal yap1), likidite, karlilik, devir hizi ve borsa
performans oranlar1 gibi gostergeler siklikla Slciit olarak ele alinmaktadir (Akel-Ergiil vd. 2010:
289). Sirketlerde cesitli amaglarla finansal performans Ol¢lilmektedir. Yapilan performans
degerlendirmesi, sirketlerin mevcut durumlar1 hakkinda bilgi edinme, gegmisle karsilastirilmasi ve
sirketin sektor icindeki yerini gormesi gibi konular agisindan 6nem tagir. Diger yandan sirketin kendi
icinde daha fazla 6nem vermesi gereken konularin tespiti de performans degerlemenin 6nemli
faydalaridandir (Omiirbek-Karaatli vd. 2016: 229).

Bu calismanin amaci, net satig gelirleri agisindan Tiirkiye nin 6nde gelen sirketlerinin finansal
performanslarinin degerlendirilmesidir. Calismada sirketlerin finansal performanslari, finansal
oranlarin kullanimu ile ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden olan GIA yontemiyle incelenmesi
amaglanmistir. Bu amagla calismada Fortune Tiirkiye tarafindan 2015 yili net satis geliri tutarlariyla
olusturulan “Fortune 500-2016 listesinde” yer alan ve ele alinan alt1 y1llik donem itibariyle verilerine
stirekli bicimde ulasilabilen ilk 20 sirket analiz edilmistir. Sirketlerin finansal performanslarinin
incelenmesinde dort temel gosterge olan likidite, kaldirag, devir hiz1 ve karlilik kapsaminda 14 oran
hesaplanmustir. Hesaplanan bu oranlar ile alt1 yilin oranlarinin ortalamalari ve 2015 yili oranlar1 GIA
yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan analizle elde edilen bulgular satis gelirleri, alt1 yillik déonem
ortalamasi ve 2015 yili baglaminda incelenmesi amaclanmistir. Belirlenen amaglar dogrultusunda
giris boliimiiniin ardinda birinci bdliimde finansal performans 6l¢iimiine yonelik literatiir kisaca
Ozetlenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde arastirma kapsaminda kullanilan veri ve yontem
hakkinda kisaca bilgi verilerek alt bashklarda GIA yontemi ve finansal oranlar agiklanmaya
calisilmigtir. Calismanin {igiincii bolimiinde analizde elde edilen bulgulara yer verilmistir.
Calismanin sonug ve degerlendirme bdliimiinde ise sonuglar tartisilmis olup genel bir degerlendirme
yapilarak oneriler gelistirilmeye caligilmistir.
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I. LITERATUR

Konuyla ilgili literatiir tarandiginda finansal performans ile ilgili farkli zaman, farkli iilke ve
farkli sektorleri kapsayan calismalar (Onal-Karadeniz vd. 2006; Bayyurt, 2007; Tsai-Fun, 2008;
Shah-Jan, 2014; Kendirli-Kaya, 2016) oldugu goriilmektedir. Literatiirde bankacilik sektdriinde
finansal olmayan unsurlar, vergi dncesi 6zkaynak karlilig1, aktif karliligi, vergi 6ncesi aktif karliligi,
aktif devir hiz1 ve cari oran ile banka biiyiikliigliniin finansal performansa olumlu etki ettigi
saptanmistir (Albayrak-Erkut, 2005; Chang, 2006; Shah-Jan, 2014). Turizm alaninda yapilan
caligmalarda (Kim-Ayoun, 2005; Tsai-Fun, 2008; Karadeniz-Dalak vd. 2016a; 2016b; Karadeniz-
Kosan vd. 2016a) finansal performans agisindan en Onemli unsurlar ile performansi etkileyen
unsurlar ¢esitli yontemlerle incelenmistir. Calismalarda agirlikli olarak ortaya ¢ikan sonuglara gore
turizm isletmelerinde finansal performansi etkileyen en 6nemli gostergelerin finansal yapi ve likidite
oldugu saptanmistir. Ulastirma sirketlerine uygulanan bir ¢alismada yapilan inceleme sonucunda
TOPSIS yontemiyle oran analizi yonteminin tutarli sonuglar verdigi saptanmistir (Kendirli-Kaya,
2016).

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) tarafindan ana metal sanayi lizerine yapilan ¢alismada, yiiksek
performansa sahip sirketlerin portfoy getirilerinin yiiksek oldugu saptanmistir. Kung ve Wen, (2007),
girisim sermayesi sirketlerinde yapilan ¢alismada ise en 6nemli gostergelerin varlik kullanim ve
karlilik oldugu saptanmustir. imalat sektériinde yapilan calismada da yine ayni sonug 6ne ¢ikmugtir
(Akbulut-Coskun, 2015). Teknoloji sirketlerinde farkli yontemlerle yapilan ¢alismalar (Dumanoglu-
Ergiil, 2010; Bulgurcu, 2012) bulunmakla birlikte Tiirkiye’de teknoloji sirketlerinin menkul kiymet
piyasasinda yeni olduklar1 ve finansal pozisyon ile stratejilerinin tam anlamiyla rayina girmedigi
saptanmistir (Bulgurcu, 2012). Konu ile ilgili yapilan diger literatiir taramasi sonuglar1 ise izleyen
paragraflarda yila ve alfabetik siraya gore verilmistir.

Gida sirketlerine yonelik yapilan ¢alismalarda (Biilbiil-Kose, 2011; Meydan-Yildirim vd.
2016) farkli oranlar kullanilmaktadir. Ege-Topaloglu vd. (2013), Borsa Istanbul’da islem géren ve
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan on sekiz sirketin finansal performansin1 TOPSIS y6ntemi
ile incelemis, elde edilen sonuglarla Kurumsal Yonetim Endeks siralamalarindan farkli bir siralama
elde etmistir. Ayricay-Ozcalic1 vd. (2013) calismalarinda IMKB30 endeksinde yer alan finansal
olmayan sirketlerin finansal performanslarin1 incelemislerdir. GIA yontemi ile analizin yapildig
calismada 6nem dereceleri agisindan gostergeler karlilik, finansal yapi, varlik kullanim ve likidite
seklinde siralanmustir. Karakog-Tayyar vd. (2016), calismalarinda Borsa Istanbul Kurumsal Y 6netim
Endeksinde yer alan 2007 yili ve sonrasi iglem goren bes sirketi incelemislerdir. Sirketlerin yedi
yillik finansal performanslarinin GIA yéntemi ile analiz edildigi calismada ulasilan siralama ile
kurumsal yonetim endeks siralamasi arasinda bir baginti olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Cakir ve Pergin (2013), 2011 yili Fortune Tiirkiye dergisinin agikladigi ilk bes yiiz firma
listesinde yer alan on lojistik sirketinin finansal performanslarini analiz etmislerdir. Cok kriterli karar
verme teknikleri yardimiyla, dncelikle CRITIC ile kriter agirliklart belirlenmis, SAW, TOPSIS ve
VIKOR yontemleri kullanilarak bir performans siralamasi elde edilmis ve son asamada Borda Sayim
yontemiyle biitiinlesik bir siralama elde edilmistir. Calisma sonucunda, yapilan siralama yonteminin
kullanilabilirligi ortaya konmustur. Iskenderoglu-Karadeniz vd. (2015), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye
enerji sektorii ve Avrupa enerji sektoriinii oran analizi yontemiyle analiz etmiglerdir. Likidite, mali
yapi, verimlilik ve karlilik durumlari agisindan ele alinan ¢alisma sonuglarina gére Avrupa Enerji
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Tiirkiye enerji sektorii isletmelerine kiyasla daha iyi
performans gosterdigi saptanmistir.

Omiirbek-Karaatl vd. (2016) calismalarinda otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren sirketleri
on kritere gére degerlendirmistir. Alt sirketin degerlendirildigi calismada 6ncelikle Entropi yontemi
ile kriter agirliklar1 belirlenmis sonrasinda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden ¢ok nitelik fayda
teorisi (MAUT) ve basit toplaml1 agirliklandirma (SAW) yontemlerini kullanmislardir. Elde edilen
sonuglara gére her iki yonteminde yakin sonuglar verdigi saptanmustir. ilk ii¢ sirketin her iki
yontemde de ayni oldugu saptanmustir. Karadeniz-Kosan vd. (2016b) yaptiklarn calismada
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve 2014 satis gelirleri agisindan 6nde gelen yirmi sirketin finansal
performanslarini net kar marji, 6z kaynak karliligi ve aktif karlilign baglaminda incelemislerdir.
Calismada ayrica net satig geliri, net kar marji, aktif karlihig1 ve 6z kaynak karliligi degiskenleri
korelasyon analizi ile incelenmistir. Calisma bulgularina gore yiiksek satig gelirine sahip sirketlerin
yiiksek net kar ve karlilik oranlarina sahip olmadig1 ve korelasyon analizi sonuglaria gore net satis
geliri ile aktif karlihgr ve 6z sermaye karliligi arasinda diisiik diizeyde negatif etki oldugu
saptanmuigtir.

II. METODOLOJIi

Bu caligmanin amact; 2015 yili net satis gelirleri agisindan Tiirkiye’nin 6nde gelen
sirketlerinin finansal performanslarinin Gri iliskisel Analiz ydntemi ile incelenmesidir. Bu amag
dogrultusunda sirketlerin finansal performanslari likidite, devir hizlari, kaldirag¢ ve karlilik
gostergeleri bazinda hesaplanan on dort orana gore incelenmektedir. Calismada sirketlerin 2010-
2015 donemini kapsayan alt1 yillik oran ortalamasi ile finansal performans kiyaslamasi, ayrica son
yil olan 2015 yil1 oranlar kullanilarak finansal performans siralamasinin yapilmasi ve kiyaslanmast
amagclanmistir,

Fortuneturkey.com, 2007 yilinda Tiirkiye’de yaymlanmaya baslayan “Fortune Tiirkiye”
dergisinin internet sitesi olup Tiirkiye ve diinya glindeminden en yeni ve 6zel haberleriyle is
insanlarina referans olmak amaciyla kurulmustur. Is ve finans diinyasina dijital bir kiitiiphane
yaratma hedefi bulunan internet sitesince Tiirkiye nin dnde gelen biiyiik sirketlerinin belirlenmesi ve
temel finansal gostergeleri ile birlikte siralandig1 Fortune 500 listesi ilk kez 2009 yili verilerinden
hareketle 2010 yilinda hazirlanmistir (Fortune, 2016a; Fortune, 2016b). Bu baglamda; 2015 yili
verilerinden hareketle hazirlanan Fortune 500 - 2016 listesi ve siralamasinda finansal tablolarina
eksiksiz ve siirekli olarak erisilebilen ilk yirmi sirketin finansal oranlar1 ¢alismanin verilerini
olusturmaktadir.

Calisma Fortune Tiirkiye tarafindan finansal kurumlar ve holding sirketler disinda, satis
gelirine gore Tiirkiye’'nin 6nde gelen reel sektdr sirketlerinin belirlendigi Fortune 500 — 2016
listesinde yer alan ilk yirmi dort sirketten, finansal tablolarina ulagilabilen yirmi sirketi
kapsamaktadir. Calismada incelenen on sekiz sirketin 2010-2015 doénemini kapsayan finansal
tablolarina kamuya agikladiklar internet sitelerinden, ulagilamayanlar ise elektronik posta yolu ile
edinilmistir. incelenen sirketlere iliskin temel bilgiler Tablo 1°deki gibidir.

Caligmanin Orneklemini olusturan ve 2015 yili net satis geliri agisindan 6nde gelen
sirketlerin temel bilgilerinin yer aldig1 Tablo 1 incelendiginde ilgili sirketlerin bulundugu sektorler
enerji, bilgi ve iletisim, perakende ticaret magazalari, elektrikli ev aletleri, tasit ve ekipmanlari, petrol
ve tlirevleri tretimi sektorlerinden oldugu goriilmektedir. Bunlar diginda birer sirket, depolama,
tagimacilik ve lojistik hizmetleri, seyahat ve tasimacilik hizmetleri, insaat ve taahhiit, metal dokiim
ve isleme, endiistriyel gida imalati, medikal ve ila¢ sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Satis
gelirleri agisindan incelenen sirketlerin 37 milyar lira ile 7 milyar araliginda degisen tutarlarda net
satis gelirine sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen 20 Sirkete iliskin Temel Bilgiler

Net Satis 2015 Yih

Geliri Sirasi |Net Satis Geliri (TL Sirket Kodu-Adi Sektor

BOTAS Depolama, tagimacilik ve

1 37.101.536.474 Boru Hatlar ile Petrol Tagima A.S. lojistik hizmetler
TUPRAS Petrol ve tiirevleri iiretimi
2 36.893.328.000 Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ve dagitimi
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T
4 28.752.000.000 ;I;Ir;((?-lgva Yollar1 A.O. lsliezyrilel?lte:ie tesmactik
S 20.039.156.582 Erllﬁse Elektrik fletim A.S. Enerji
6 19.541.427.905 %Erll;ﬁfse Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. Enerji
8 17.428.497.000 g%ﬁgsirlesik Magazalar A.S. ieargall{ze;iilticaret
? 16.746.396.740 Eoor%%tomotiv Sanayi A.S. ;l;izllta? i/élquefllixrellekipmanlarl
1 14.522.855.000 ¥$i§§£;i§g£ syon AS. Bilgi ve iletisim hizmetleri
12 14.166.100.000 23@%1?152?5- Elektrikli ev aletleri
13 12.769.415.000 ;ﬁiﬁiﬁ%{; ]t;sim Hizmetleri A.S. Bilgi ve iletisim hizmetleri
14 12.384.383.000 Elrjkli?nwat ve Sanayi A.S. Insaat ve taahhiit
15 11.914.581.000 Eigl?]]siemir ve Celik Fabrikalari T.A.S. Metal dokiim ve igleme
16 10.889.161.000 googcl}lg(s)tomotiv Servis ve Tic A.S. Motorlu tasit satisg ve servisi
ANADOLU EFES
17 10.205.146.000 |Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii | Endiistriyel gida imalati
A.S.
18 9.920.723.000 %oot};?”ls'ﬁrk Otomobil Fabrikast A.S. ;l;izllta? i/élquefllixrellekipmanlarl
20 9.250.461.000 Y]]easstgl%ektronik San. ve Tic. A.S. Elektrikli ev aletleri
23 7.480.344.550 S];];EI{UEIE zEaclgg)osu Tic. ve San. A.S. Medikal ve ilag
24 7.094.334.055 Egﬁtik Uretim A.S. Enerji
Kaynak: ;?;itigf, (2016c¢). Fortune 500-2016 22.8.2016 tarihinde http://fortuneturkey.com/fortune500#links adresinden

Son olarak 20 sirketten 19’unun alt1 yillik verileri bulunmakla birlikte veriye ulasilamadigi
icin OMV Petrol Ofisinin 2015 yili verisi analize dahil edilememistir. Ayrica sirketlerden Tiirkiye
Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. nin stok devir hizi anormal degerlere sahip olmasi nedeniyle analize
dahil edilmemistir. Bu kapsamda calismada incelenen sirketlerin 6 yillik oranlarin ortalamasindan
elde edilen verilerle Gri Iliskisel Analiz yontemiyle finansal performans siralamasi yapilmigtir.
Bununla birlikte sirketlerin 2015 yili finansal performans siralamasi da yapilmistir.

ILI Gri iligskisel Analiz

Coklu ve genel olarak birbiriyle uyusmayan nitel ve nicel kriterlerin oldugu durumlarda bir
probleme ¢oziim getirebilmek i¢in “Cok Kriterli Karar Verme” analiz teknikleri yaygin olarak
kullanilmaktadir (Biilbiil-Kdse, 2011: 72). Deng (1982a; 1982b) tarafindan ortaya atilan ve
gelistirilen Gri Sistem Teorisi, az veri ile belirsizlik tasiyan problemlerin galisilmasina izin
vermektedir (Liu-Forest, 2007). Gri sistem teorisinin bir parcas1 olan Gri iligkisel Analiz (GIA), cok
kriterli karar verme tekniklerinden biri olup, unsurlar arasindaki egilimlerin benzerlik ya da farklilik
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derecesine bagli olarak iligkiyi dlgmeye yarayan ve siralama yapmaya imkan veren bir tekniktir
(Feng-Wang, 2000: 136; Rajesh-Ravi, 2015: 347).

GIA ydnteminin arastirmactya sagladigi bazi avantajlart bulunmaktadir. Bu avantajlardan
baslicalar (Feng-Wang, 2000: 135-136; Liu-Forrest, 2007: 115; Rajesh-Ravi, 2015: 347);

- Birgok kriterin birlikte ele alinarak degerlendirilebilme imkant,

- Veri sayisinin az oldugu durumlarda degerlendirme yapma imkani,

- Dagilimin bilinmedigi ya da normal olmadig1 durumlarda iliski derecesine gore siralamaya
imkan sunan sayisal bir yontem seklinde siralanabilmektedir.

Bu calismada da birgok oranin ele alinmasi nedeniyle GIA yontemi ile sirketlerin finansal
performanslar analiz edilmistir. GIA yonteminde gdstergelere iliskin iliski dereceleri hesaplamasi
altt adimda yapilmaktadir (Wu-Hsiao vd., 2008: 141-142; Ecer, 2013: 175-177; Ecer-Giinay, 2014:
42-43);

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi;

Analiz edilecek olan ve karar vermede ele alinan veriler matris halinde tablolastirilir.

@ x2) - x(p)
|20 5@ () (1)
x,) x,2) - x,(p)

2. Adim: Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi;

Referans serisixy = (x5(1),25(2),....,%5(j),...., xp(n) seklindedir. Buradax, = (),
J. kriterin degerleri igindeki en biiylik, en kiiciik veya olmasi istenen degerini gostermektedir.
Referans serisi, karar matrisi ilk satirina yazilarak karsilagtirma matrisi olusturulur.

3. Adim: Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi;
Veri setinin normalize edilmesinde ii¢ olas1 durumla karsilasilabilir:

i. Fayda durumu: Eger amag daha iyi ya da biiyiik deger elde etmekse (2) numarali formiil
kullanilir.

_ x,()—minx, ()
X, = ’ )

" maxx,(j)—minx, ()
J J

ii. Maliyet durumu: Eger amag daha kiiciik ya da az bir deger elde etmekse (3) numarali formiil
kullanilir.

. max x, (j)—x,(J)
X, = - (3)

" max x, (j)—minx, (j)
J J

iii. Optimallik durumu: Eger amag¢ optimal bir deger elde etmekse (4) numarali formiil
kullanilir.

x,(J)— X, (])|

! mjaxxn(j)_XOb(j)

*

(4)

4) numarali formilde  xg,(j) j.  kriterin hedef degeridir ve
T x, () = x () = m‘_m x,,(j) arahginda bir deger alir. Bu islemlerin ardindan (1)’deki karar
matrisi su hale doniisiir:
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x () x(Q2) - x(p)
v x2(1) x2(2) o x,(p) (5)
x(l) x(2) o x,(p)

4. Adim: Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi;
X; ile X : arasindaki mutlak deger AOn ( ] ), (6) numarali denklemdeki sekilde bulunur:

_Am(l) Ay(2) - Aon(p)_

) .. ) Apd) Au(2) - Ay(p)
Ao, (D =D =2, (D =] L (©)

_AOn (1) AOn (2’) AOn (p)_
5. Adim: Gri Iliskisel Katsay: Matrisinin Olusturulmasi,

(j)= Amin+ A max (7
Yol A,, (j)+ EAmax )

Gri iliskisel katsay1 matrisi degerleri (7) numarali formiil kullanilarak hesaplanir. (7) numarali
formiilde £ ayiric1 (distinguish) katsayisidir ve [0,1] araliginda deger alir. Ancak islemlerde 0.5

alinmasi tavsiye edilmektedir.

Ayrica Amax =T THA () ve Amin = mm i A () seklinde hesaplanr.

6. Adim: Iliski Derecesinin Hesaplanmasi;

1 n
0n=_ 70;1(.]) 8
(2 ®

(8) numarali formiilde Foi n. elemanin gri iliski derecesini gdstermektedir ve kriterlerin esit
o6nem diizeyinde oldugu varsayildiginda kullanilir.

AT ) o

J=1

Eger kriterlerin farkli agirliklari s6z konusu ise (9) numarali formiiliinden yararlanilir. Adimlar
neticesinde hesaplanan Gri Iliski Derecesi, sektorlerin performanslarinin kiyaslanabilmesine imkan
saglamaktadir.

IL.II. Finansal Oran Kavrami

Finansal oranlar, sirketin finansal durumunun degerlendirilmesine olanak saglar. Oran analizi,
sirket gecmis verileri ile yapilan analiz neticesinde, incelenen sirketin basar1 durumu hakkinda bilgi
sahibi olmaya ve sektdrle kiyaslama yapma imkan1 verir. Oran analizi kapsaminda incelenen oranlar
genel olarak bes grupta toplanmaktadir. Bunlar likidite oranlari, varlik kullanim oranlari, finansal
yap1 (kaldirag) oranlari, kérlilik oranlar1 ve piyasa performans oranlaridir (Brigham-Houston, 2012:
86). Finansal oranlarin gruplar halinde ele alindig1 bu gostergeler, sirketlerin icinde bulundugu mikro
ve makro etkenlere bagli olarak farklilik gosterebilmektedir. Bununla birlikte genellikle bu
gostergelerden likidite, varlik kullanim ve kéarlilik gostergelerinin  maksimum, kaldirag
gostergelerinin ise minimum olmasi arzu edilir (Akgii¢, 2010; Uckun-Girginer, 2011).
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Likidite, varliklarin deger kaybetmeden paraya doniisme hizimi ifade etmektedir. Bunun yan1
sira oran analizi kapsaminda kullanilan likidite oranlari, sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme giliclinlin bir gostergesidir. Kisa vadede yerine getirilmesi gereken ylkiimliilikler
igletmenin likit varliklar ile 6denebilir (Karapmar-Ayikoglu Zaif, 2013: 207). Sirketler olagan
faaliyetlerini siirdiireceklerse likidite oranlar1 anlam ifade etmektedir (Brigham-Houston, 2012: 86).

Varlik kullanim (aktivite, devir hiz1) oranlari, isletmelerin varliklarimin kullanim etkinligini
ortaya koymaktadir. Girdi ve ¢ikt1 arasinda anlamli iligki kurulmaya calisilip, girdi olarak varlik
kalemleri ya da 6z kaynak, ikt olarak satiglar alinir (Ceylan ve Korkmaz, 2012; Ayrigay-Ozgalici
vd. 2013: 228; Cabuk-Lazol, 2013; Karapmar-Ayikoglu Zaif, 2013: 210-218). Varlik kullanim
oranlarinin yiiksek olmas1 varlik kullaniminin etkinligini ve paraya doniisiim cabuklugunu
gostermektedir (Cabuk-Lazol, 2013: 216-223).

Kaldirag oranlari, isletmelerin varliklarin1 finanse etmede kullandigi yabanci kaynak ve
ozkaynak dagilimi ve yapisini ortaya koyan gostergelerdir (Ayrigay-Ozgalict vd. 2013: 228-229;
Cabuk-Lazol, 2013; Karapmar-Ayikoglu Zaif, 2013: 219). Kurulan oransal iliskide yabanci
kaynaklarin payinin ortaya konmasi, oranlarin yiiksek olmasi, yiiksek risk gostergesi oldugundan
istenmemektedir. Diisiik yabanci kaynak kullanimi ise borcun vergi avantaji gibi avantajlardan
yararlanma imkanini ortadan kaldirmaktadir. Kaldirag oran1 0,5 dolaylarinda olmasi uygun kabul
edilmekle birlikte gelismekte olan {ilkelerde bu oran daha yliksek olabilmektedir (Cabuk-Lazol,
2013: 207-208).

Karlilik oranlar ise gelir tablosu ve finansal durum tablosunda yer alan finansal veriler ile
hesaplanan ve isletmelerin faaliyetleri neticesinde elde etmis olduklar1 kéarlarin, yatirimlar veya
satislar karsisinda ne diizeyde oldugunu gosteren oranlardir. Karlilik oranlar1 kapsaminda isletmenin
elde ettigi karin kaynagi, 6z kaynaklarm ve yatirimlarin verimliligi incelenir (Ayrigay-Ozcalic vd.
2013: 229; Ceylan-Korkmaz, 2012; Cabuk-Lazol, 2013; Karapinar-Ayikoglu Zaif, 2013: 255).

Finansal oranlar baglaminda 6nemle bilinmesi gereken husus biitiin oranlarin ve gostergelerin
o6nemli oldugu ancak kimi oranlar kimi sirketler i¢in daha 6nemli oldugudur (Brigham-Houston,
2012: 86). Ele alinan sirketler agisindan énemli oldugu diisiiniilen on dort orana iliskin bilgilerin yer
aldig1 Tablo 2°de ilgili oranlarin ge¢miste kullanilan kimi ¢aligmalara yer verilmistir. Bunun yani
satig gelirleri agisindan 6nde gelen sirketlerin ticari bor¢lanma imkani agisindan diger sirketlere
kiyasla iistiin oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle ele alinan sirketler agisindan ticari bor¢ devir
hizinin hesaplanmasi 6nem arz etmektedir.

Fortune 500 - 2016 sirket siralamasinda yer alan ve diizenli verilerine ulasilabilen 20 sirketin
finansal oranlar1 ile finansal performanslarinin GIA ile analiz edildigi bu ¢alismada likidite, devir
hiz1, kaldirag ve karlilik oranlar1 ele alinmistir. Listede yer alan ve analiz edilen sirketlerin bazilarinin
borsaya agik olmamalar1 nedeniyle oran analizi kapsaminda yer alan borsa performans oranlar
analize dahil edilmemistir.

Tablo 2. Finansal Oranlar

Kod | Oran Adi Formiil Beklenti Kullanilan Calismalar
- Ddnen Varliklar Feng-Wang, 2000; Ayrigay-Ozgalict
= i ; . s
% O1 |Cari Oran Kisa Vadeli Yabanc: Kaynaklar Maksimum| vd. 2013; Ka;z:)dleglalz Kosan vd.,
N " T pry
5 02 Asit-Test Dénen Varliklar — Stoklar Maksimum Kung-Wen, 2007; Ayrigay-Ozcalici
8 Orani Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar vd. 2013; Meydan-Yildirim vd. 2016
-5 ey
= Hazir Deger + Menkul Kiymetler Ayrigay-Ozgalict vd. 2013; Ecer-
— |03 [Nakit Oran Kisa Vadeli Yabanc: Kavnaklar Maksimum| Giinay, 2014; Meydan-Yildirim vd.
T 2016
= Alacak Net Satislar Ayrigay-Ozgalict vd. 2013; Ecer-
a2 =04 Devir Hiz1 | (Kisa + Uzun) Vadeli Alacaklar Maksimum| Giinay, 2014; l\g(e)}{(éan_Yﬂdmm vd.
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Stok Devir Satislarin Maliyeti Ayrigay-Ozgalici vd. 2013; Ecer-
05 Hizt Ortalama Stokl. Maksimum| Giinay, 2014; Karadeniz-Kosan vd.
rtalama Stoklar 2016a
Ticari Borg Satsslarin Maliyeti ]
06 Devir Hiz1 Kisa Vadeli Ticari Borglar Maksimum
. . Net Satislar Ecer-Giinay, 2014; Karadeniz-Kosan
o7 Aktif Devir . ————  |Maksimum| vd. 2016a; Meydan-Yildirim vd.
Hiz1 Toplam Varliklar (Aktifler) 2016
= Kisa Vadeli | ¥isa Vadeli Yabanc: Kaynaklar Ecer-Giinay, 2014; Karadeniz-Kosan
= |os R Minimum | vd. 2016a; Meydan-Yildirim vd.
E Kaldirag Toplam Kaynaklar 5016
5 09 Uzun Vadeli| Yzun Vadeli Yabanc: Kaynaklar Mini Ecer-Glinay, 2014; Karadeniz-Kosan
§' Kaldirag Toplam Kaynaklar fnimum vd. 2016a
= Kald Toplam Yabanci Kaynaklar Feng-Wang, 2000; Chang, 2006;
= aldirag 3 -
¢ |010 Orani Toolam Varliklar Minimum Ayrigay-Ozgalict vd. 2013;
P Karadeniz-Kosan vd. 2016a
Net Kar Net Kar Ayrigay-Ozgalici vd. 2013; Ecer-
o11 Marit Net Sateslar Maksimum| Giinay, 2014; Karadeniz-Kosan vd.
_ ! i 2016a
o =
= . R Faaliyet Kars Ayrigay-Ozgalict vd. 2013;
g (012 ﬁ:rl}?et Kar “Net Satsslar Maksimum Karadeniz-Kosan vd., 2016a;
S : S d Meydan-Yildirim vd. 2016
< ~~ Chang, 2006; Kung-Wen, 2007,
= Net Kar g’" s 2 s B
= |013 ggrlﬁﬁ }j?ak Bz Kavnak Maksimum| Ayrigay-Ozgalici vd. 2013; Meydan-
S £ i Yildirim vd. 2016
AKGE Net Kar Chang, 2006; Kung-Wen, 2007;
014 Karlilis: Toolam Varliklar Maksimum| Ayrigay-Ozgalici vd. 2013; Meydan-
£ pam Yildiim vd. 2016

Finansal analiz kapsaminda kullanilan finansal oranlar, analizi yapanin amacina yonelik
farklilik géstermesi ve hesaplanabilecek ¢ok sayida oranin bulunmasi sebebiyle biiyiik bir veri setini
ortaya koyacaktir. Olusacak veri setinin raporlanmasi ve yorumlanmasi ¢aligmanin amacina hizmet
etmemektedir. Bu kapsamda ¢aligmanin amagclar1 dogrultusunda Tiirkiye’de net satis geliri itibariyle
onde gelen yirmi sirketin finansal performansinin analiz edildigi bu c¢aligmada dort gosterge
kapsaminda on dért oran kullanilmustir. Tlgili finansal oranlara iliskin formiil, beklentiler ve gecmiste
kullanilan ¢aligmalar Tablo 2’deki gibidir.

Analiz kapsaminda ele aliman finansal oranlara yonelik Tiirkiye’de ortak kabul goren bir
standart diizey oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bu nedenle finans teorisi kapsaminda finansal
oranlarin maksimum ve minimum olmasi yoniinde beklentiler belirlenmistir. Ele alinan gostergeler
baglaminda belirlenen beklentiler ¢ercevesinde net satig geliri itibariyle analiz edilen bu ¢alismada
ilgili sirketlerin 2010-2015 donemini kapsayan 6 yil oranlarinin ortalama degerleri ve 2015 yili
oranlar1 bazinda inceleme yapilmistir.

III. BULGULAR

Gri Iliskisel Analiz ydntemi ile incelenen sirketlerin 2010-2015 dénemi ve 2015 yili finansal
performanslarinin geleneksel oranlar kullanimi ile ayr1 ayr analiz edildigi bu ¢alismada 2010-2015
donemi oran ortalama degerleri Tablo 3’te, 2015 y1l1 verisine ulagilamayan Petrol Ofisi dismda 19
sirketin degerleri Tablo 4’te yer almaktadir. Analizde kullanilan oranlara iligskin gozlem degerleri
arasindan belirlenen referans degerlere Tablo 3 ve Tablo 4’te yer verilmistir.

Likidite gostergesi acisindan sirketlerin 6 yillik oran ortalamalarmin yer aldigi Tablo 3
incelendiginde, cari oran ve asit-test oran agisindan en yiiksek degere sahip sirket 3,83 ve 3,58 ile
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Elektrik Uretim A.S.’dir. Nakit oran agisindan en yiiksek degere sahip sirket ise 1,55 ile Turkcell
oldugu goriilmektedir. Migros Tic. A.S. 0,90 cari oran ve 0,50 asit-test orani ile en diisiik orana sahip
sirkettir. Nakit oran agisindan ise Petrol Ofisi 0,06 ile en diisiik orana sahiptir.

Devir hiz1 yoniinden incelendiginde 138,6 kez alacak devir hiz1 ile Migros Tic. A.S., 105,9
kez stok devir hiz1 ile Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S., 45,6 ticari bor¢ devir hizi ile Tiirkiye Elektrik
Iletim A.S., 4,5 kez aktif devir hiz1 ile BIM Birlesik Magazalar A.S. en yiiksek degerlere sahip
sirketlerdir. En diisiik devir hizina sahip sirketler ise alacak devir hizinda 1,5 kez ile Elektrik Uretim
A.S., 2,5 kez ile stok devir hizinda Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S., 2,1 kez ticari bor¢ devir
hiz1 ile Vestel Elektronik San. ve Tic. A.S.ve aktif devir hiz1 acisindan 0,4 ile Elektrik Uretim A.S.
olarak goriilmiistir.

Kaldirag yoniinden Tablo 3 incelendiginde kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynak
icindeki pay1 0,84 ile en yiiksek olan Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. toplam yabanci
kaynak ag¢isindan da 0,85’lik oran ile yiiksek kaldira¢ kullandig1 goriilmektedir. Uzun vadeli kaldirag
kullanimi yoniinden en yiiksek orana sahip olan sirket 0,46 ile Tiirk Hava Yollar1 A.O.’dir. En diisiik
kaldira¢ diizeyine sahip sirketler ise 0,14 ile kisa vadeli kaldirag diizeyi ve 0,25 toplam kaldirag
diizeyi acisindan Elektrik Uretim A.S. iken, 0,01 uzun vadeli kaldirag diizeyi ile Selguk Ecza Deposu
Tic. ve San. A.S.’dir.

Karlilik gdstergesi yoniinden, 0,16 net kir marj1 ile Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S., 0,25
faaliyet kar marj1 ile Tiirk Telekom en yiiksek oranlara sahipken, 0,42 6z kaynak karlilig1 ve 0,15
aktif karlilig1 ile BIM Birlesik Magazalar A.S. en yiiksek oranlara sahip sirkettir. Net kar marj1 -0,02
ile Migros Tic. A.S., faaliyet kar marj1 -0,01 ile Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S., -0,38 6z kaynak
karlilig1 ile Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. ve -0,03 aktif kérlilig1 ile Migros Tic. A.S. nin
en diisiik oranlara sahip sirketler oldugu Tablo 3’te goriilmektedir.

Caligmada ele alinan sirketlerin 2015 y1l1 finansal oranlarinin yer aldig1 Tablo 4 incelendiginde
cari oran ve asit test oran agisindan en yiiksek oranlara sahip sirket 4,59 ve 4,27 ile Elektrik Uretim
A.S.’dir. Cari oran1 0,75, asit test oran1 0,34 olan Migros Tic. A.S. en diisiik oranlara sahip sirkettir.
Nakit oran agisindan 1,81 ile Enka Ingaat ve Sanayi A.S. en yiiksek, 0,03 ile Dogus Otomotiv Servis
ve Tic. A.S. en diisiik orana sahip sirkettir.

Devir hizlar1 yoniinden 2015 yili degerlerinin yer aldigi Tablo 4 incelendiginde, alacak devir
hiz1 agisindan 188,4 kez ile Migros Tic. A.S. en yiiksek, 2,0 kez ile Elektrik Uretim A.S. en diisiik,
stok devir hiz1 agisndan 197,5 ile Tiirkiye Elektrik iletim A.S. en yiiksek, 3,0 ile Eregli Demir ve
Celik Fabrikalar1 T.A.S. en diisiik degere sahip sirkettir. Ticari bor¢ devir hiz1 agisindan 42,4 ile
Tiirkiye Elektrik fletim A.S. en yiiksek, 1,6 ile Vestel Elektronik San. ve Tic. A.S. en diisiik degere
sahiptir. Aktif devir hiz1 agisindan 6,0 ile Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. en yiiksek sirket
iken 0,3 ile en diisiik sirket Elektrik Uretim A.S. oldugu gériilmektedir.

Tablo 3. Sirketlerin 2010-2015 Dénemi Oran Ortalamalari

Gosterge Likidite Devir Hiz1 Kaldirag Karhhk
OranKodu | O1 | O2 | O3] O4 | 05| 06 | O7 108 | 09 |0Ol10]0O11 |0O12| 013|014
Referans | 3,83 | 3,58 | 1,55 138,61105,91 45,6 4,5 10,141 0,0110,25] 0,16 | 0,25 | 0,42 ] 0,15
Botas 1,38 1,21] 0,09] 4,8 20,0] 13,3] 1,7] 0,53] 0,04 0,58 0,00| -0,01] -0,01] 0,00
Tiipras 1,00{ 0,68] 0,40] 55,9 13,2| 6,8 2,1] 0,49] 0,23] 0,71] 0,04 0,03] 0,26 0,08
Petrol Ofisi” 1,47| 0,97] 0,06] 13,2| 21,2| 25,0, 3,2] 0,30] 0,41] 0,72] 0,00/ 0,01] -0,03| -0,01
Thyao 0,92] 0,86/ 0,31] 19,3] 41,3] 11,4 0,7] 0,25] 0,46] 0,70] 0,05] 0,06 0,13] 0,04
Teias 1,78 1,44| 0,69] 19,2| 96,6| 45,6 1,4] 0,14| 0,14 0,28 0,05/ 0,05 0,09 0,07
Tetas 1,21] 1,20] 0,14 4,7/ VvY™| 7,0 3.9] 0,84] 0,02| 0,85 0,01] 0,02 -0,38] -0,01
Bimas 0,95| 0,56] 0,25] 32,7| 16,1| 22,8] 4,5] 0,61] 0,02| 0,63] 0,03] 0,04 0,42 0,15
Ford 1,39] 1,06 0,28] 7.8] 15,3| 7,7 2,1] 0,39] 0,19] 0,58 0,06] 0,06] 0,29 0,12
Tiirk Telekom | 1,00[ 0,97| 0,30] 4,8 52,8 3,5 0,7] 0,29| 0,39 0,68 0,15 0,25 0,31] 0,10
Arcelik 1,84| 1,40] 0,401 29| 43| 5,0 1,0] 0,36/ 0,25 0,62] 0,06] 0,08 0,16 0,06
Turkeell 2,28] 2,27| 1,55] 6,1]105,9] 5,1 0,5] 0,22| 0,14{ 0,35] 0,16] 0,22| 0,14] 0,09
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Enka 2,37] 2,15| 1,35 7,3] 15,71 8,7 0,7] 0,16] 0,18 0,34] 0,11] 0,13] 0,11] 0,07
Eregli 2,34 1,21| 0,67 7,6 2,5 17,0l 0,7] 0,20] 0,21 0,41] 0,10] 0,15 0,12 0,07
Dogus 1,08 0,56| 0,04 11,7] 9,2| 15,2 2,5] 0,48 0,07| 0,55] 0,04 0,05 0,20, 0,09
Anadolu Efes | 1,60] 1,25 0,69 8,6| 4,70 6,8 0,6] 0,19 0,24] 0,43] 0,10/ 0,11] 0,09 0,05
Tofas 1,29| 1,14]| 0,58 9,0l 16,2| 4,0 1,1 0,43] 0,26 0,69] 0,07 0,07 0,25 0,08
Migros 0,90/ 0,50 0,45| 138,6| 6,0 3,00 1,2] 0,38 0,44 0,82] -0,02| 0,03| -0,23] -0,03
Vestel 1,05/ 0,70] 0,11 3,7 4,5 2,1 1,2] 0,64] 0,13] 0,77] 0,00 0,03] 0,00[ 0,00
Selcuk Ecza 1,59| 1,24| 0,29 32 7,7 3,5 L,7] 0,58 0,01] 0,59] 0,03 0,03 0,12] 0,05
Elias 3,83 3,58 0,18 1,5 10,2 7,3 0,4 0,14 0,11] 0,25] 0,08 0,19 0,04] 0,03
2010-2014 donemi 5 yillik oran ortalamasi

"VY: Veri Yok

Tablo 4. Sirketlerin 2015 Y1l Oranlan

Gosterge Likidite Devir Hiz1 Kaldirag Karhhk

OranKodu|l O1 |02 |O3 ] O4 | O5 |O6 [O7]08 | 09 |010]O11 |O12 013 |0O14
Referans| 4,59 14,27 | 1,81 188,4197,5(42,4]16,010,07|0,01 {0,22]10,15 0,27 | 0,35 ] 0,14

Botas 1,26/ 1,06/ 0,13] 5,5] 18,9]11,8| 1,8]0,44| 0,07/ 0,51] 0,01 0,06] 0,05 0,03
Tiipras 0,980,741 0,34] 14,5] 15,6] 8,4| 1,4]0,35] 0,32]0,67] 0,07| 0,07 0,31| 0,10
Petrol Ofisi VvY'| vY| vY|] VY| VY| VY|VY| VY| VY| VY] VY| VY| VY| VY
Thyao 0,81]0,76]0,25] 27,3] 36,6/11,8]| 0,6]0,24|0,468| 0,70] 0,10 0,09| 0,21]| 0,06
Teias 1,38]1,27]0,35] 26,8] 197,5/42,4| 1,6]0,07| 0,15] 0,22] 0,05] 0,06| 0,11| 0,08
Tetas 1,18/ 1,16/ 0,10] 7,0] VY"|10,9] 6,0]0,85] 0,01]0,86]-0,03|-0,04| -1,20| -0,17
Bimasg 0,90/ 0,49]|0,15] 33,2] 15,0] 6,9| 4,2]0,57| 0,02] 0,60] 0,03| 0,04 0,35| 0,14
Ford 1,050,791 0,26] 94| 149 6,4| 2,0]0,45| 0,18] 0,64] 0,05| 0,06] 0,28| 0,10
Tiirk Telekom ]0,99]/0,96]/0,33] 3,8 30,0/ 1,8] 0,6]0,33/0,474|0,81] 0,06] 0,21| 0,17] 0,03
Arcelik 1,80] 1,39/ 0,41 29| 45| 4,6]1,0]0,38] 0,28] 0,66] 0,06/ 0,09| 0,19| 0,06
Turkeell 1,40|1,38]0,46] 2,6/102,9| 1,7| 0,5]0,24| 0,21|0,45] 0,15] 0,27| 0,13] 0,07
Enka 2,82(12,57| 1,81 7,91 15,1] 8,2/ 0,6]0,13]| 0,14]0,28] 0,12 0,14] 0,10] 0,07
Eregli 3,0611,82|1,12) 7,3] 3,0/16,9| 0,6]0,14| 0,19/ 0,33] 0,10 0,13| 0,09| 0,06
Dogus 1,08/ 0,5510,03] 99| 8,1[19,2| 2,7]0,58] 0,08] 0,66] 0,03| 0,04 0,22| 0,08
Anadolu Efes 1,88]1,46/0,72] 89| 5,5| 5,9]|0,5]0,12| 0,31]0,43]-0,01| 0,09|-0,01|-0,01
Tofas 1,15]11,03]10,54] 9,6] 16,0/ 3,6/ 1,0]0,46| 0,28] 0,74] 0,08 0,07| 0,32| 0,08
Migros 0,7510,34|0,31] 1884 6,2| 3,1| 1,610,47| 0,44]/0,91]-0,04| 0,03| -0,72| -0,06
Vestel 1,07]10,69|0,12] 3,2] 3,3| 1,6] 1,0]0,63| 0,20]0,83] 0,01| 0,03| 0,04] 0,01
Selguk Ecza 1,62]11,21]10,08] 33| 81| 3,5/19]0,55| 0,01]0,56] 0,03] 0,03] 0,11| 0,05
Elias 4,5914,27(0,12] 2,0{ 92| 6,6/ 0,3]0,09| 0,19/ 0,28] 0,02] 0,21] 0,01] 0,01

* VY: Veri Yok

Sirketlerin 2015 yil1 kaldirag oranlar1 incelendiginde 0,85 kisa vadeli kaldirag, 0,86 toplam
kaldirag ile en yiiksek sirket Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. iken, uzun vadeli kaldirag
acisindan en yiiksek sirket 0,474 ile Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’dir. Tiirkiye Elektrik Ticaret ve
Taahhiit A.S. 0,07 kisa vadeli kaldirag orani, 0,22 toplam kaldirag orani ile en diisiikk degerlere
sahipken en diisiik uzun vadeli kaldira¢ diizeyine sahip sirket 0,01 ile Selguk Ecza Deposu Tic. ve
San. A.S. ve Tetas olarak goriilmektedir.

Karlilik gostergesi yoniinden 0,15 net kir marji, 0,27 faaliyet kar marj1 ile Turkcell Iletigim
Hizmetleri A.S. en yliksek degere sahipken, 0,35 6z kaynak karlilig, 0,14 aktif karliligi ile en yiiksek
sirket BIM Birlesik Magazalar1 A.S. oldugu Tablo 4’te goriilmektedir. Karlilik gostergesi agisindan
2015 yilinda en diisiik oranlara sahip sirketler ise -0,04 net kar marj1 ile Migros Tic. A.S., -0,04
faaliyet kar marj1, -1,20 6z kaynak karlilig1 ve -0,17 aktif karlihig: ile Tiirkiye Elektrik Ticaret ve
Taahhiit A.S. olarak goriilmektedir.
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Tablo 5. Sirketlerin 2010-2015 Ortalama Degerler Normalize Matrisi

Gosterge Likidite Devir Hiz1 Kaldirag Karhhk
OranKodul O1 | O2 |03 |O4 | O5 |06 |O7 |08 | 09 |0Ol0]Oll |OI2 013|014
Referans| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Botas 0,16/ 0,23] 0,03} 0,02| 0,17]0,26| 0,32] 0,43] 0,92| 0,46] 0,11| 0,00] 0,46] 0,13
Tiipras 0,04| 0,06/ 0,23} 0,40| 0,10]0,11] 0,41]0,50| 0,52| 0,23] 0,32| 0,15| 0,80] 0,57
Petrol Ofisi 0,19/0,15{0,01}0,09| 0,18]0,53]|0,67]0,77| 0,10 0,23] 0,10| 0,07| 0,44| 0,11
Thyao 0,01/0,12{0,18}0,13]| 0,37]0,21]| 0,08] 0,85]| 1,00] 0,25] 0,41| 0,25| 0,64| 0,37
Teiag 0,30/ 0,31{0,43]0,13] 0,91]1,00| 0,23]1,00] 0,71] 0,96] 0,37| 0,20| 0,59| 0,51
Tetas 0,11]0,23] 0,06} 0,02] ------ 0,11/ 0,84] 0,00/ 0,99 0,00] 0,19] 0,10] 0,00] 0,12
Bimasg 0,02|0,02{ 0,13} 0,23]| 0,13]0,48| 1,00] 0,32] 0,98] 0,37] 0,30| 0,18| 1,00| 1,00
Ford 0,17/0,18] 0,15} 0,05| 0,12] 0,13 0,40] 0,64| 0,59| 0,45] 0,44| 0,27| 0,84| 0,83
Tiirk Telekom 0,03/ 0,15/ 0,171 0,02| 0,49] 0,03/ 0,07]0,79] 0,16] 0,29] 0,91| 1,00 0,86| 0,73
Arcelik 0,32|0,29] 0,241 0,01] 0,02] 0,07]| 0,14] 0,68] 0,46] 0,39] 0,45| 0,35| 0,67| 0,49
Turkeell 0,47/ 0,57| 1,004 0,03] 1,00| 0,07 0,04] 0,89] 0,72| 0,84] 1,00| 0,87| 0,65| 0,65
Enka 0,50| 0,54 0,871 0,04 0,13]0,15] 0,06]0,97]| 0,62| 0,86] 0,73| 0,54| 0,62] 0,56
Eregli 0,49/ 0,23]1 0,411 0,04 0,00| 0,34 0,06] 0,92] 0,55| 0,74] 0,68| 0,62| 0,62| 0,53
Dogus 0,06 0,02{ 0,00] 0,07] 0,06] 0,30| 0,52]0,51| 0,87| 0,51] 0,31| 0,22| 0,73] 0,66
Anadolu Efes 0,24| 0,25] 0,431 0,05] 0,02]0,11| 0,04]0,93] 0,47| 0,70] 0,67| 0,46| 0,59| 0,44
Tofas 0,13/0,21{ 0,36 0,06| 0,13]0,05]| 0,18]0,58] 0,44| 0,27] 0,49| 0,28| 0,79] 0,58
Migros 0,00/ 0,00{ 0,27} 1,00 0,03]0,02| 0,21] 0,65] 0,05 0,05] 0,00| 0,15| 0,19] 0,00
Vestel 0,05/ 0,07] 0,051 0,02] 0,02]0,00| 0,20} 0,28] 0,73] 0,13] 0,11| 0,12| 0,47| 0,14
Selcuk Ecza 0,24| 0,24{ 0,164 0,01] 0,05]0,03] 0,31]0,36| 1,00 0,43] 0,28 0,15| 0,63] 0,42
Eliag 1,00( 1,00{ 0,09} 0,00 0,07] 0,12] 0,00{ 1,00] 0,77| 1,00] 0,53| 0,77| 0,53| 0,34

Sirketlerin verileri ve referans degerlerinden hareketle GIA kapsaminda iigiincii adim olan
normalizasyon isleminde likidite, devir hiz1 ve karlilik oranlar1 fayda durumu ifade ettiginden (2)
numarali formiil ile kaldirag gdstergesinin ise asir1 yiiksekligi kabul edilemez olmasi nedeniyle
maliyet durumunda uygulanacak (3) numarali formiil ile normalizasyon degerleri hesaplanmistir.
Hesaplama neticesinde elde edilen 2010-2015 donemi normalizasyon degerlerine Tablo 5’te, 2015
yil1 normalizasyon degerlerine ise Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Sirketlerin 2015 Yili Normalize Matrisi

Gosterge Likidite Devir Hiz1 Kaldirag Karhhk
OranKodu|l O1 | 02 | O3 |04 | O5 |06 | O7 | O8 | 09 |010]0O11]012 013|014
Referans| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Botas 0,13] 0,18] 0,06} 0,02] 0,08] 0,25] 0,26] 0,52| 0,88] 0,58] 0,29] 0,33| 0,81] 0,64
Tiipras 0,06| 0,10] 0,18} 0,07| 0,06] 0,17] 0,20} 0,64| 0,68| 0,66] 0,58]| 0,37| 0,97| 0,87
Petrol Ofisi | --—-—-| | -] | | | -] | | -] | | | -
Thyao 0,02 0,11} 0,12} 0,14] 0,17 0,25] 0,05} 0,79] 0,99| 0,70} 0,76| 0,41| 0,91] 0,75
Teias 0,16] 0,24| 0,18] 0,13| 1,00| 1,00| 0,22} 1,00| 0,70| 1,00| 0,49| 0,33| 0,84 | 0,82
Tetas 0,11} 0,21] 0,04} 0,03| ----- 0,23| 1,00] 0,00| 0,00| 0,92] 0,06| 0,00| 0,00| 0,00
Bimasg 0,04] 0,04] 0,06} 0,17] 0,06]| 0,13] 0,68] 0,35| 0,03] 0,55] 0,39] 0,26 1,00| 1,00
Ford 0,08] 0,11] 0,13} 0,04| 0,06| 0,12] 0,29} 0,51| 0,37| 0,61] 0,48] 0,33| 0,95| 0,87
Tiirk Telekom 0,06| 0,16] 0,17] 0,01] 0,14] 0,00| 0,04} 0,66| 1,00| 0,85] 0,52] 0,81 0,89| 0,66
Arcelik 0,27] 0,27] 0,22} 0,01| 0,01] 0,07] 0,12} 0,60| 0,58| 0,64| 0,54| 0,42| 0,90| 0,76
Turkeell 0,17] 0,27] 0,24} 0,00| 0,51] 0,00| 0,03} 0,78] 0,43| 0,34 1,00| 1,00| 0,86| 0,78
Enka 0,54] 0,57] 1,00} 0,03| 0,06] 0,16] 0,05} 0,92| 0,28] 0,08 0,83| 0,57| 0,84| 0,78
Eregli 0,60| 0,38] 0,61} 0,03] 0,00| 0,38] 0,05] 0,91] 0,38] 0,16] 0,73| 0,56]| 0,83] 0,75
Dogus 0,09] 0,05] 0,00} 0,04| 0,03] 0,43] 0,43] 0,34| 0,15] 0,64] 0,36] 0,26| 0,92| 0,79
Anadolu Efes 0,30] 0,29] 0,39] 0,04| 0,01| 0,11] 0,02] 0,94| 0,65| 0,31] 0,14| 0,42| 0,77] 0,53
Tofas 0,11] 0,18] 0,29} 0,04| 0,07] 0,05] 0,12} 0,50| 0,58] 0,75] 0,65] 0,35| 0,98] 0,82




Fatih Giinay, Erdin¢ Karadeniz, Selda Dalak

Migros 0,00]| 0,00| 0,16} 1,00| 0,02]| 0,04| 0,23] 0,48| 0,92| 1,00} 0,00| 0,21| 0,31] 0,34
Vestel 0,08] 0,09] 0,05} 0,01| 0,00| 0,00| 0,12} 0,28] 0,42| 0,89] 0,25]| 0,23| 0,80| 0,57
Selcuk Ecza 0,23] 0,22] 0,03} 0,01| 0,03] 0,05] 0,28] 0,39| 0,00| 0,49] 0,34] 0,22| 0,85] 0,71
Eliag 1,00] 1,00] 0,05] 0,00{ 0,03} 0,12] 0,00] 0,98] 0,38] 0,08} 0,31} 0,80| 0,78] 0,57

Sirketlerin Tablo 5 ve Tablo 6’da yer alan normalizasyon degerlerinden yola ¢ikarak GIA
asamalarindan dordiincii adim olan mutlak deger tablosu olusturulmustur. Tiim gdstergelere iliskin
2010-2015 dénemi mutlak deger tablosu Tablo 7°de, 2015 yili mutlak deger tablosu ise Tablo 8’de

yer almaktadir.

Tablo 7. 2010-2015 Donemi Mutlak Deger Tablosu

Gosterge Likidite Devir Hiz1 Kaldirag Karhhk

Oran Kodu| Ol | O2 | O3 ] O4 | O5 | O6 | O7 ] O8 | O9 |0O10]O11 |O12 |0O13 |O14

Botas 0,84]| 0,77] 0,97] 0,98| 0,83] 0,74| 0,68] 0,57| 0,08] 0,54 0,89| 1,00| 0,54| 0,87
Tiipras 0,96] 0,94| 0,77] 0,60| 0,90| 0,89| 0,59] 0,50| 0,48| 0,77] 0,68| 0,85] 0,20| 0,43
Petrol Ofisi 0,81] 0,85 0,99] 0,91 0,82] 0,47] 0,33} 0,23] 0,90| 0,77] 0,90| 0,93| 0,56| 0,89
Thyao 0,99] 0,88] 0,82} 0,87] 0,63| 0,79] 0,92] 0,15]| 1,00| 0,75] 0,59| 0,75] 0,36] 0,63
Teiasg 0,70] 0,69] 0,57} 0,87] 0,09] 0,00| 0,77] 0,00| 0,29] 0,04]| 0,63| 0,80| 0,41| 0,49
Tetas 0,89] 0,77] 0,94] 0,98| ----- 0,89 0,16] 1,00| 0,01 1,00] 0,81] 0,90| 1,00| 0,88
Bimas 0,98] 0,98] 0,87} 0,77] 0,87] 0,52] 0,00} 0,68| 0,02| 0,63] 0,70| 0,82| 0,00| 0,00
Ford 0,83] 0,82] 0,85] 0,95] 0,88] 0,87] 0,60} 0,36| 0,41| 0,55] 0,56| 0,73| 0,16] 0,17
Tiirk Telekom 0,97] 0,85] 0,83} 0,98] 0,51] 0,97] 0,93] 0,21| 0,84| 0,71] 0,09]| 0,00| 0,14| 0,27
Arcelik 0,68]| 0,71] 0,76] 0,99] 0,98] 0,93] 0,86] 0,32| 0,54| 0,61} 0,55] 0,65| 0,33] 0,51
Turkeell 0,53] 0,43] 0,00 0,97] 0,00| 0,93] 0,96] 0,11] 0,28] 0,16] 0,00| 0,13] 0,35] 0,35
Enka 0,50] 0,46] 0,13} 0,96 0,87] 0,85] 0,94] 0,03| 0,38] 0,14] 0,27] 0,46| 0,38] 0,44
Eregli 0,51] 0,77] 0,59] 0,96 1,00| 0,66| 0,94] 0,08] 0,45] 0,26] 0,32]| 0,38 0,38] 0,47
Dogus 0,94] 0,98] 1,00} 0,93] 0,94| 0,70| 0,48] 0,49| 0,13] 0,49] 0,69| 0,78| 0,27] 0,34
Anadolu Efes 0,76] 0,75] 0,57] 0,95] 0,98] 0,89] 0,96] 0,07| 0,53] 0,30 0,33]| 0,54| 0,41| 0,56
Tofas 0,87] 0,79] 0,64} 0,94| 0,87] 0,95] 0,82] 0,42| 0,46] 0,73] 0,51| 0,72| 0,21| 0,42
Migros 1,00] 1,00] 0,73] 0,00| 0,97] 0,98] 0,79] 0,35| 0,95] 0,95] 1,00| 0,85| 0,81] 1,00
Vestel 0,95] 0,93] 0,95] 0,98] 0,98] 1,00| 0,80} 0,72| 0,27| 0,87] 0,89] 0,88 0,53| 0,86
Selcuk Ecza 0,76] 0,76] 0,84] 0,99] 0,95] 0,97] 0,69] 0,64| 0,00| 0,57] 0,72]| 0,85| 0,37] 0,58
Eliag 0,00| 0,00| 0,91} 1,00| 0,93] 0,88| 1,00} 0,00| 0,23| 0,00| 0,47| 0,23| 0,47| 0,66

Tablo 8. 2015 Y1l Mutlak Deger Tablosu
Gosterge Likidite Devir Hiz1 Kaldirag Karhhk

Oran Kodu|l O1 | O2 | O3 | O4 | O5 | O6 | O7 | O8 | O9 [0O10]O11 012|013 |O14
Botas 0,87] 0,82 0,94] 0,98| 0,92| 0,75| 0,74] 0,48| 0,12| 0,42] 0,71| 0,67] 0,19] 0,36
Tiipras 0,94] 0,90| 0,82] 0,93| 0,94| 0,83| 0,80] 0,36] 0,32| 0,34] 0,42| 0,63] 0,03] 0,13
Petrol Ofisi | -=-==| =====| —====| =====| —=omo| momoo| mmem] | memem | memem] | meen| e | e
Thyao 0,98] 0,89| 0,88] 0,86| 0,83| 0,75| 0,95] 0,21] 0,01| 0,30] 0,24] 0,59] 0,09] 0,25
Teiasg 0,84| 0,76| 0,82] 0,87| 0,00| 0,00| 0,78] 0,00| 0,30| 0,00} 0,51| 0,67] 0,16] 0,18
Tetas 0,89] 0,79| 0,96] 0,97 ----- 0,77] 0,00] 1,00| 1,00] 0,08] 0,94| 1,00| 1,00{ 1,00
Bimas 0,96] 0,96| 0,94] 0,83| 0,94| 0,87| 0,32] 0,65| 0,97| 0,45] 0,61] 0,74] 0,00| 0,00
Ford 0,92] 0,89| 0,87] 0,96| 0,94| 0,88| 0,71] 0,49] 0,63| 0,39] 0,52| 0,67] 0,05] 0,13
Tiirk Telekom | 0,94| 0,84| 0,83] 0,99| 0,86| 1,00] 0,96] 0,34| 0,00| 0,15} 0,48| 0,19| 0,11 0,34
Arcelik 0,73] 0,73| 0,78] 0,99| 0,99| 0,93| 0,88] 0,40| 0,42| 0,36] 0,46| 0,58] 0,10| 0,24
Turkeell 0,83] 0,73| 0,76] 1,00| 0,49| 1,00| 0,97] 0,22] 0,57| 0,66] 0,00| 0,00]| 0,14] 0,22
Enka 0,46| 0,43| 0,00] 0,97| 0,94| 0,84| 0,95] 0,08] 0,72| 0,92] 0,17 0,43] 0,16] 0,22
Eregli 0,40] 0,62 0,39] 0,97| 1,00 0,62| 0,95] 0,09] 0,62| 0,84] 0,27] 0,44] 0,17] 0,25
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Dogus 0,91| 0,95| 1,00} 0,96| 0,97| 0,57| 0,57] 0,66| 0,85]| 0,36] 0,64| 0,74| 0,08 0,21
Anadolu Efes 0,70| 0,71| 0,61] 0,96| 0,99| 0,89| 0,98] 0,06]| 0,35] 0,69] 0,86| 0,58| 0,23 | 0,47
Tofas 0,89| 0,82| 0,71] 0,96| 0,93| 0,95| 0,88] 0,50]| 0,42]| 0,25] 0,35| 0,65| 0,02| 0,18
Migros 1,00| 1,00| 0,84] 0,00| 0,98| 0,96| 0,77] 0,52] 0,08 0,00] 1,00| 0,79] 0,69] 0,66
Vestel 0,92| 0,91| 0,95} 0,99| 1,00] 1,00| 0,88] 0,72| 0,58] 0,11} 0,75| 0,77| 0,20| 0,43
Selcuk Ecza 0,77| 0,78 0,97] 0,99| 0,97| 0,95| 0,72] 0,61| 1,00 0,51} 0,66| 0,78| 0,15| 0,29
Eliag 0,00( 0,00{ 0,95} 1,00| 0,97] 0,88| 1,00] 0,02| 0,62] 0,92] 0,69| 0,20| 0,22 0,43

Finansal gostergelere iliskin mutlak degerlerden yola ¢ikarak besinci adim olan Gri Iliskisel
Katsayilar matris degerleri hesaplamasinda (7) numarali formiil kullanilmistir. Bu kapsamda elde
edilen 2010-2015 dénemi Gri Iliskisel Katsayilar matrisi Tablo 9°da sunulmaktadir. Ayrica 2015
donemine iliskin Gri Iliskiler Katsayilar matrisi Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 9. 2010-2015 Dénemi Gri iliskisel Katsayilar Matrisi

Gosterge Likidite Devir Hiz1 Kaldirag Karhhk

Oran Kodu|l O1 | O2 | O3 | O4 | O5 | O6 | O7 | O8 | O9 |O10]0O11 |O12 [O13 |O14
Botas 0,37| 0,39| 0,34] 0,34| 0,38] 0,40| 0,42] 0,47]| 0,87] 0,48] 0,36| 0,33| 0,48 0,37
Tiipras 0,34| 0,35| 0,39] 0,45] 0,36] 0,36] 0,46] 0,50| 0,51] 0,39] 0,43| 0,37| 0,72 0,54
Petrol Ofisi 0,38| 0,37| 0,34] 0,35] 0,38] 0,51] 0,60] 0,68] 0,36] 0,39] 0,36| 0,35| 0,47 0,36
Thyao 0,34| 0,36| 0,38] 0,36] 0,44| 0,39] 0,35] 0,76] 0,33] 0,40} 0,46| 0,40| 0,58 0,44
Teias 0,42| 0,42| 0,47] 0,36] 0,85] 1,00| 0,39] 1,00| 0,63| 0,92] 0,44| 0,38]| 0,55| 0,51
Tetas 0,36| 0,39| 0,35] 0,34| ----- 0,36| 0,76] 0,33] 0,97| 0,33] 0,38] 0,36] 0,33] 0,36
Bimas 0,34| 0,34| 0,37] 0,39] 0,37| 0,49] 1,00] 0,42] 0,95]| 0,44] 0,42| 0,38| 1,00| 1,00
Ford 0,38| 0,38| 0,37] 0,34] 0,36] 0,36] 0,46] 0,58] 0,55] 0,48] 0,47| 0,41| 0,76 0,75
Tiirk Telekom | 0,34| 0,37| 0,38] 0,34] 0,49| 0,34| 0,35] 0,70] 0,37] 0,41] 0,84| 1,00| 0,78 0,65
Arcelik 0,42| 0,41| 0,40} 0,34| 0,34| 0,35] 0,37] 0,61] 0,48] 0,45] 0,47| 0,44| 0,60 0,49
Turkeell 0,49| 0,54| 1,00} 0,34| 1,00| 0,35] 0,34] 0,82] 0,64| 0,75] 1,00| 0,79| 0,59| 0,59
Enka 0,50| 0,52| 0,79] 0,34| 0,36] 0,37| 0,35] 0,94| 0,57] 0,78] 0,65| 0,52| 0,57| 0,53
Eregli 0,50| 0,39| 0,46] 0,34| 0,33] 0,43] 0,35] 0,86] 0,53] 0,66] 0,61| 0,57| 0,57 0,52
Dogus 0,35| 0,34| 0,33] 0,35] 0,35| 0,42] 0,51} 0,50| 0,80] 0,50} 0,42| 0,39| 0,65| 0,59
Anadolu Efes 0,40| 0,40| 0,47] 0,35] 0,34| 0,36] 0,34] 0,88] 0,49] 0,63] 0,60| 0,48| 0,55| 0,47
Tofas 0,37| 0,39| 0,44] 0,35] 0,37| 0,34| 0,38] 0,54| 0,47]| 0,41} 0,50| 0,41| 0,71 0,54
Migros 0,33] 0,33| 0,41] 1,00] 0,34| 0,34| 0,39] 0,59| 0,34] 0,35] 0,33| 0,37| 0,38 0,33
Vestel 0,35| 0,35| 0,34] 0,34| 0,34| 0,33] 0,38] 0,41] 0,65] 0,37] 0,36 0,36| 0,49 0,37
Selcuk Ecza 0,40| 0,40| 0,37] 0,34| 0,34| 0,34| 0,42] 0,44| 1,00| 0,47] 0,41| 0,37| 0,57| 0,46
Eliag 1,00| 1,00| 0,35] 0,33| 0,35| 0,36/ 0,33} 0,99] 0,69| 1,00] 0,52{ 0,69] 0,52] 0,43

Gri iligkisel katsay1 degerinin 1 olmasi ilgili sirketin ele alinan degisken bazinda tam etkin
oldugu ya da beklentiyi karsiladig1 anlamina gelmektedir. Bu anlamda Tablo 9 incelendiginde likidite
gostergelerinden cari oran ve asit test oraninda Elektrik Uretim A.S. tam etkin, nakit oranda ise
Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S. tam etkindir. Devir hiz1 gostergelerinde ise ele alinan oranlar olan
alacak devir hizi, stok devir hizi, ticari borg devir hiz1 ve aktif devir hizi oranlarinda sirasiyla Migros
Tic. A.S., Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S., Tiirkiye Elektrik iletim A.S., BIM Birlesik Magazalar
A.S. tam etkin sirketlerdir. Kaldirag gostergesi agisindan kisa vadeli kaldiragta Tiirkiye Elektrik
Iletim A.S., uzun vadeli kaldiracta Selguk Ecza Deposu Tic. ve San. A.S. tam etkin iken toplam
kaldira¢ agisindan Elektrik Uretim A.S. tam etkindir. Son olarak karlilik gostergelerinden net kar
marji agisindan Turkcell lletisim Hizmetleri A.S., faaliyet kir marji agisindan Tiirk
Telekomiinikasyon A.S., 6z kaynak karlilig1 ve aktif karlihiginda ise BIM Birlesik Magazalar A.S.
tam etkinlik géstermistir.
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Tablo 10. 2015 Yih Gri iliskisel Katsayilar Matrisi

Gosterge Likidite Devir Hiz1 Kaldirag Karhhk

Oran Kodu|l O1 | O2 | O3 | O4 | O5 | O6 | O7 | O8 | O9 |O10]0O11 |O12 [O13 |O14
Botas 0,37| 0,38| 0,35] 0,34] 0,35] 0,40| 0,40] 0,51] 0,80| 0,54] 0,41| 0,43| 0,72 0,58
Tiipras 0,35| 0,36| 0,38] 0,35] 0,35| 0,38] 0,38] 0,58] 0,61] 0,59] 0,54| 0,44| 0,95]| 0,80
Petrol Ofisi | -====| =====| —====| =====| —=omo| momoo| mmem] | memem | memen] | meen| e | e
Thyao 0,34| 0,36| 0,36] 0,37] 0,38] 0,40| 0,34] 0,70]| 0,97] 0,63] 0,68 0,46| 0,85| 0,67
Teias 0,37| 0,40( 0,38] 0,37] 1,00| 1,00] 0,39] 1,00| 0,63] 1,00} 0,50| 0,43| 0,76 0,74
Tetas 0,36| 0,39| 0,34] 0,34| --—-- 0,39| 1,00§ 0,33] 0,33| 0,87] 0,35]| 0,33] 0,33] 0,33
Bimasg 0,34| 0,34| 0,35] 0,38] 0,35| 0,37] 0,61] 0,43] 0,34| 0,53} 0,45| 0,40| 1,00| 1,00
Ford 0,35] 0,36 0,36] 0,34] 0,35]| 0,36] 0,41] 0,50| 0,44| 0,56] 0,49| 0,43| 0,91 0,80
Tiirk Telekom | 0,35| 0,37| 0,38] 0,34| 0,37| 0,33] 0,34] 0,60| 1,00| 0,77 0,51| 0,73| 0,81 0,59
Arcelik 0,41| 0,41| 0,39] 0,33] 0,34| 0,35] 0,36] 0,55] 0,54] 0,58} 0,52| 0,46| 0,83 0,67
Turkeell 0,38| 0,40( 0,40] 0,33] 0,51| 0,33] 0,34] 0,69]| 0,47] 0,43] 1,00| 1,00| 0,78 0,70
Enka 0,52| 0,54| 1,00} 0,34| 0,35] 0,37| 0,34] 0,86]| 0,41] 0,35] 0,75| 0,54| 0,75 0,69
Eregli 0,56| 0,45| 0,56] 0,34] 0,33| 0,44| 0,35] 0,84]| 0,45] 0,37] 0,65| 0,53| 0,75| 0,67
Dogus 0,35| 0,35| 0,33] 0,34| 0,34] 0,47| 0,47] 0,43| 0,37| 0,58] 0,44| 0,40| 0,86| 0,71
Anadolu Efes 0,42| 0,41| 0,45] 0,34] 0,34| 0,36] 0,34] 0,89] 0,59] 0,42] 0,37| 0,46| 0,68 0,52
Tofas 0,36| 0,38| 0,41] 0,34] 0,35]| 0,34| 0,36] 0,50| 0,54| 0,67] 0,59| 0,43| 0,97| 0,74
Migros 0,33| 0,33| 0,37] 1,00] 0,34| 0,34| 0,39] 0,49| 0,86] 1,00] 0,33| 0,39| 0,42| 0,43
Vestel 0,35| 0,35| 0,35} 0,33] 0,33] 0,33] 0,36] 0,41] 0,46]| 0,81} 0,40| 0,39| 0,72 0,54
Selguk Ecza 0,39| 0,39| 0,34] 0,33] 0,34| 0,34| 0,41] 0,45] 0,33] 0,49] 0,43| 0,39| 0,77| 0,63
Eliag 1,00| 1,00| 0,34] 0,33| 0,34| 0,36| 0,33] 0,95| 0,45| 0,35] 0,42] 0,71] 0,69| 0,54

Sirketlerin 2015 yili Gri Iliskisel Katsayilar matrisinin yer aldigi Tablo 10 incelendiginde
likidite gdstergesi acisindan Elektrik Uretim A.S.’nin, devir hizlar1 ve kaldirag agisindan Tiirkiye
Elektrik Iletim A.S.’nin ve karlilik gdstergesi agisindan Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S. ve BIM
Birlesik Magazalar A.S. nin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bu sirketler digsinda nakit oran agisindan Enka
Insaat ve Sanayi A.S., alacak devir hizinda Migros Tic. A.S., aktif devir izinda Tiirkiye Elektrik
Ticaret ve Taahhiit A.S., uzun vadeli kaldiragta Tiirk Telekomiinikasyon A.S. tam etkin sirketlerdir.

Sirketlerin finansal performanslarinin dort gosterge on dort oran ile 2010-2015 dénemi oran
ortalamalart1 ve 2015 yili oranlarna iligkin altinct adim olan iliski derecesinin hesaplanmasi
gostergelerin esit onem diizeyine sahip oldugu varsayimiyla (8) numarali formiil ile yapilmis olup
sonuglar Tablo 11 ve Tablo 12°de yer almaktadir.

Sirketlerin 2010-2015 dénemi finansal performanslarinin Gri iliskisel Analiz ydntemiyle
yapilan degerlendirme sonuglari Tablo 11°de yer almaktadir. Tablo 11 incelendiginde,
degerlendirmenin yapildig1 dénem ve 20 sirket finansal performans {izerinde etkili olan gostergeler
onem derecelerine gore kaldirag (0,60), karlilik (0,52), likidite (0,43) ve devir hiz1 (0,42) seklinde
siralanmgtir. Ote yandan incelenen sirketlerden Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. 6 yillik donem
acisindan Gri Iliski Diizeyi yiizde 67,6 etkinlik ile ilk sirada yer almaktadir. Net satis geliri itibariyle
20. swrada yer alan Vestel Elektronik San. ve Tic. A.S.’nin 6 yillik performansinin incelendigi
donemler agisindan da 20. sirada yer aldig1 belirlenmistir.

Gri Iliski Analizi sonuglarinin yer aldig1 Tablo 11 incelendiginde likidite gostergesinde yiizde
78 ile Elektrik Uretim A.S., devir hizinda yiizde 65 ile Tiirkiye Elektrik Iletim A.S. (Stok devir hizi
harig), kaldirag agisindan yiizde 89 ile Elektrik Uretim A.S. ve karlilik gostergesinde yiizde 82 ile
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. en basaril sirketlerdir.
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Tablo 11. 2010-2015 Dénemi GiA Sonuclar

Gri Iliski Likidite Devir Hiza Kaldirag Karhhk
Net Satig Derecesi (0,43) (0,42) (0,60) (0,52)

Geliri Sirast |Sirket Puan | Sira| Puan | Sira | Puan | Swra | Puan | Swra |Puan|Sira
13 Turkeell 67,6% 1] 68% 2 51% 4 74% 41 74%| 2
24 Elias 65,9% 21 78% 1 34%| 20 89% 1] 54% 8
5 Teiag 61,8% 3] 43% 5 65% 1 85% 21 47%| 14
14 Enka 59,0% 4] 60% 3 36% 16 76% 31 57% 5
8 Bimas 56,5% 5] 35%| 18 56% 2 61% 8] 70% 3
13 Eregli 53,2% 6] 45% 4 36% 13 68% 51 57% 6
11 Tiirk Telekom | 52,8% 7] 36%| 14 38% 12 50%| 15] 82% 1
17 Anadolu Efes 50,8% 8] 42% 6 35% 19 67% 6] 53% 9
9 Ford 48,5% 9] 38%| 10 38% 11 54%| 121 60%| 4
16 Dogus 48,0%| 10] 34%([ 20 41% 8 60%| 10] 51%] 10
23 Selcuk Ecza 47,5%| 111 39% 9 36% 14 64% 71 45%] 15
12 Arcelik 453%| 12] 41% 7 35% 18 51%| 131 50%]| 12
18 Tofas 45,0%| 131 40% 8 36% 15 47%| 18] 54% 7
1 Botas 449%| 14] 37%| 11 39% 10 61% 9] 38%]| 18
6 Tetas 44,5%| 15] 37%| 12 49% 5 55%| 11]36%]| 19
2 Tiipras 444%| 16] 36%| 15 41% 7 47%| 191 51%| 11
4 Thyao 43,8%| 17] 36%| 16 39% 9 50%| 14] 47%| 13
3 Petrol Ofisi 42,5%| 18] 36%| 13 46% 6 48%| 16| 39%| 17
19 Migros 41,2%| 19] 36%| 17 52% 3 43%| 20] 36%]| 20
20 Vestel 39,8%| 20] 35%| 19 35% 17 47%| 171 39%| 16

Sirketlerin 2015 yili gri iliskisel analiz sonuglar1 Tablo 12’de yer almaktadir. Tablo 12
incelendiginde, 2015 y1h ve 19 sirketin finansal performans gostergelerinden karlilik gostergesi 0,61
onem derecesi ile ilk sirada yer almaktadir. Kaldirag gostergesi 0,59 ile 2., likidite gdstergesi 0,42 ve
devir hiz1 0,40 ile son siradadir.

Sirketlerin 2015 yil1 Gri Iliski Analizi sonuglara gére finansal performansi en yiiksek sirket
2015 yili net satig geliri agisindan 5. sirada yer alan ve yiizde 65,6 gri iliski derecesi ile Tiirk
Telekomiinikasyon A.S. olmustur. Net satig geliri agisindan ilk 24 sirket arasindan 23. sirada yer alan
Selcuk Ecza Deposu Tic. ve San. A.S. ve Tetas yiizde 44,1 ile son siralarda yer almaktadir. Sirketlerin
2015 yili likidite gostergesi agisindan yiizde 78 ile Elektrik Uretim A.S., devir hizinda yiizde 69 ile
Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (Stok devir hiz1 haric), kaldirag agisindan yiizde 88 ile Tiirkiye Elektrik
Iletim A.S. ve karlilik gostergesinde yiizde 87 ile Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. en basarili sirket
olarak gortilmistiir.

Tablo 12. 2015 Yih GiA Sonuglar

Gri Iliski Likidite Devir Hiz1 Kaldirag Karhhk
Net Sans Geliri Derecesi (0,42) (0.40) (0,59 (0,61
Sirasi Sirket Puan | Sira | Puan | Stra JPuan| Swra | Puan | Swra | Puan | Sira
5 Teiasg 65,6% 1] 38% 7] 69% 1] 88% 1] 61%| 11
24 Elias 57,9% 21 78% 1] 34% 18] 58% 8] 59%| 13
14 Enka 57,6% 3] 69% 2] 35% 13] 54% 13] 68% 3
11 Tiirk Telekom | 57,5% 41 37%| 10| 34% 16] 79% 2] 66% 7
13 Turkeell 57,4% 51 39% 6] 38% 6] 53% 14] 87% 1
4 Thyao 57,2% 6] 35%| 15] 37% 8l 77% 4] 66% 6
15 Eregli 53,9% 71 52% 31 37% 10] 55% 12] 65% 9
2 Tiipras 52,7% 8] 36%| 13] 36% 1] 59% 7] 68% 4
19 Migros 52,4% 9] 35%| 17] 52% 31 78% 3] 39%| 18
18 Tofas 52,1% 10]  38% 8] 35% 14] 57% 9] 68% 5
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12 Arcelik 50,3% 11] 40% 5] 35% 15| 56% 11] 62%| 10
8 Bimasg 49,8% 12] 34%| 18] 42% 41 43% 18] 71% 2
17 Anadolu Efes | 49,4% 13] 43% 41 34% 17] 63% 5] 51%| 17
1 Botas 49,2% 14] 36%| 11] 37% 71 62% 6] 54%| 15
9 Ford 49,2% 15] 36%| 14| 37% 91 50% 16] 66% 8
16 Dogus 46,8% 16] 34%| 19] 40% 51 46% 17] 60%| 12
20 Vestel 46,0% 17] 35%| 16] 34% 19] 56% 10] 51%| 16
6 Tetas 44,1% 18] 36%| 12] 58% 21 51% 15] 34%| 19
23 Seleuk Ecza | 44,1% 191 37% 9] 36% 12| 43% 19] 55%| 14
3 Petrol Ofisi | --—--| - -] -] | -] ]| ] | ——--
Tablo 13. Sirketlerin 2010-2015 Donem Ortalamalarina Gore Finansal Performanslari
Gri Iliski
Derecesi Likidite Devir Hiz1 Kaldirag Karhhk
Net Satis Siralamasi Siralamasi Siralamasi Siralamasi Siralamasi
Geliri Sirast |Sirket 2010-2015 | 2010-2015 2010-2015 2010-2015 2010-2015
1 Botas Turkeell Elias Teias Elias Tiirk Telekom
2 Tiipras Elias Turkeell Bimasg Teias Turkeell
3 Petrol Ofisi Teias Enka Migros Enka Bimasg
4 Thyao Enka Eregli Turkeell Turkeell Ford
5 Teias Bimasg Teias Tetas Eregli Enka
6 Tetas Eregli Anadolu Efes | Petrol Ofisi | Anadolu Efes Eregli
Tirk
8 Bimasg Telekom Arcelik Tiipras Selcuk Ecza Tofas
9 Ford Anadolu Efes Tofas Dogus Bimasg Eliag
Tirk
11 Telekom Ford Selcuk Ecza Thyao Botas Anadolu Efes
12 Arcelik Dogus Ford Botas Dogus Dogus
13 Turkeell Selguk Ecza Botas Ford Tetas Tiipras
Tirk
14 Enka Arcelik Tetas Telekom Ford Arcelik
15 Eregli Tofas Petrol Ofisi Eregli Arcelik Thyao
Tirk
16 Dogus Botas Telekom Selcuk Ecza Thyao Teias
17 Anadolu Efes Tetas Tiipras Tofas Tiirk Telekom | Selguk Ecza
18 Tofas Tiipras Thyao Enka Petrol Ofisi Vestel
19 Migros Thyao Migros Vestel Vestel Petrol Ofisi
20 Vestel Petrol Ofisi Bimasg Arcelik Tofas Botas
23 Selguk Ecza Migros Vestel Anadolu Efes Tiipras Tetas
24 Elias Vestel Dogus Elias Migros Migros

Calismada incelenen sirketlerin alt1 yillik ortalamalarina gore finansal performanslarinin gerek
gostergeler gerekse genel performans agisindan olusan sonuglar sirketlere gore siralamasi Tablo
13°te gosterilmektedir. Tablo 13’e gore Elektrik Uretim A.S. likidite ve kaldirag oranlari agisindan
en iyi performansa sahip sirkettir. Devir hiz1 agisindan Tiirkiye Elektrik Iletim A.S. en iyi
performansa sahipken karlilik agisindan Tiirk Telekomiinikasyon A.S. en basarili sirket olmustur.
Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. genel performans acisindan en iyi sirket iken en basarisiz sirket
olarak Vestel Elektronik San. ve Tic. A.S. olarak saptanmistir. Net satis geliri agisindan dnde gelen
sirket Boru Hatlar1 ile Petrol Tagima A.S. ise finansal performans agisindan 16. sirada yer almigtir.

Calismada incelenen girketlerin 2015 y1l1 finansal performanslarinin gerek gostergeler gerekse
genel performans agisindan elde edilen sonuglara gore olusan sirketler siralamasi Tablo 14’te yer
almaktadir. Tablo 14’e¢ gore devir hiz1 ve kaldirag gostergeleri ile genel finansal performans
acisindan en iyi performans gosteren sirketin Tiirkiye Elektrik Iletim A.S. oldugu goriilmektedir.
Elektrik Uretim A.S. likidite agisindan en iyi performansa sahip sirket iken 2015 yilinda karlihk
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acisindan Tiirkcell Iletisim Hizmetleri A.S. en iyi performansi gosteren sirkettir. Genel performans
acisindan 2015 yilinda en basarisiz sirket ise Selguk Ecza Deposu Tic. ve San. A.S. olarak
saptanmistir. Net satis geliri acisindan dnde gelen sirket Boru Hatlari ile Petrol Tasima A.S. ise

finansal performans agisindan 6 yillik ortalama performansta oldugu gibi 16. sirada yer almistir.

Tablo 14. Sirketlerin 2015 Donem Ortalamalarina Gore Finansal Performanslar:

Gri Iliski
Derecesi Likidite Devir Hiz1 Kaldirag Karhhk
Net Satis Siralamasi Siralamasi Siralamasi Siralamasi Siralamasi
Geliri Sirast | Sirket 2015 2015 2015 2015 2015
1 Botas Teias Eliag Teias Teias Turkeell
2 Tiipras Eliag Enka Tetas Tiirk Telekom Bimasg
3 Petrol Ofisi Enka Eregli Migros Migros Enka
4 Thyao Tiirk Telekom | Anadolu Efes Bimas Thyao Tiipras
5 Teias Turkeell Arcelik Dogus Anadolu Efes Tofas
6 Tetas Thyao Turkeell Turkeell Botas Thyao
8 Bimasg Eregli Teias Botas Tiipras Tiirk Telekom
9 Ford Tiipras Tofas Thyao Eliag Ford
11 Tiirk Telekom Migros Selcuk Ecza Ford Tofas Eregli
12 Arcelik Tofas Tiirk Telekom Eregli Vestel Arcelik
13 Turkeell Arcelik Botas Tiipras Arcelik Teias
14 Enka Bimasg Tetas Selcuk Ecza Eregli Dogus
15 Eregli Anadolu Efes Tiipras Enka Enka Eliag
16 Dogus Botas Ford Tofas Turkeell Selcuk Ecza
17 Anadolu Efes Ford Thyao Arcelik Tetas Botas
18 Tofas Dogus Vestel Tiirk Telekom Ford Vestel
19 Migros Vestel Migros Anadolu Efes Dogus Anadolu Efes
20 Vestel Tetas Bimasg Eliag Bimasg Migros
23 Selguk Ecza Selguk Ecza Dogus Vestel Selcuk Ecza Tetas
24 Eliag ---

Elde edilen bulgulara gore varilabilecek 6nemli sonuglarin basinda yiiksek satis gelirine sahip
sirketin finansal performansinin yiiksek olacaginin diisiiniillemeyecegi gelmektedir. Buna 6rnek
olarak en yliksek satig gelirine sahip sirketlerin, finansal performansin alt1 yillik donem itibariyle ilk
on sirket icinde dahi yer almamasi gosterilebilir. Bu yoniiyle Karadeniz-Kosan vd.’nin (2016b)
yapmis oldugu calismada karlilik O6zelinde elde ettikleri bulguyla oOrtiismektedir. Dolayisiyla
sirketlerin her zaman yiiksek net satig gelirine sahip olmasinin yiiksek net kar ve karlilik olmadiginin
Otesinde finansal performansinin yiiksek olmasina etken olmadig1 sdylenebilir. Yine ayn1 ¢caligmada
satig geliri agisindan 6nde gelen sirketlerin incelenen kar ve karliliga etki eden konularda basarili
performans sergileyemedikleri bu ¢alismayla da desteklenmis olup, dahasi net satis geliri agisindan
onde gelen sirketlerin diger gostergeler ve genel performans acgisindan da zayif performans
gosterdikleri goriilmektedir.

Bulgulardan da goriildiigii tizere, en yiiksek satis gelirine sahip olmak sirketlerin en iyi likidite,
devir hizi, kaldirag, kérlilik ve genel finansal performans gdstermeyecegine isaret etmektedir. Bir
sirketin, likit yapisi risk ve getiri ekseninde en uygun halde korumasi, devir hizlar1 acisindan
etkinligi saglayacak sekilde alacak, stok yonetim politikalarina sahip olmasi gerekmektedir. Diger
yandan firmanin katlanacag: risk ile birlikte, borcun avantajlarin1 dengeleyecek bi¢cimde bir kaldiraca
sahip olmasi, karliligim etkileyen diger unsurlar1 da dikkate alacak bir finansal yonetim anlayisina
sahip olmasi1 gerekmektedir.
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SONUC

Finansal acidan sirketlerin basaris1 gegmisten gelen birikimlerinin yan1 sira gegmisin iyi bir
sekilde analizi ve gelecegin gergekei sekilde planlanmasina baglidir. Sirketlerin faaliyette bulundugu
ekonomide diger sektorlerde faaliyet gdosteren basarili sirketlerle kiyaslanmasi da finansal basarisi
hakkinda fikir verecektir. Yogun kiiresel rekabet ortaminda Tiirkiye’de satis geliri agisindan 6nde
gelen sirketlerin gerek etkin kaynak kullanimi1 gerekse etkili finansal yonetim acisindan
degerlendirilmesi noktasinda finansal performanslarinin analiz edilmesi 6nem arz etmektedir. Bunun
yani sira finansal gostergeler agisindan sirketlerin birbirlerine kiyasla iistiin ve zay1f yonlerinin ortaya
konmasi finans yoneticileri agisindan énemli bir boyuttur.

Bu calismada amag Tiirkiye’de net satig geliri acisindan ilk 20 sirada yer alan sirketlerin
finansal performanslarinin secilmis oranlarla incelenmesidir. Bu baglamda on dort finansal orana
gbre cok kriterli karar verme tekniklerinden Gri iliskisel Analiz ydntemiyle bir performans
degerlendirmesi yapilmistir. Calismada sirketlerin 2010-2015 dénemi oran ortalamalarina gore alti
yillik performanslari ile 2015 yili finansal performanslart ayr1 ayr1 incelenmistir.

Sirketlerin 2010-2015 donemi performanslari incelendiginde, Turkcell iletisim Hizmetleri
A.S. likidite ve karlilik gostergeleri acisindan {ist siralarda yer alan sirket olmasindan dolay1 genel
performans agisindan yiizde 2 dolaylarinda performans puani farkiyla en iist sirada yer almistir.
Sirketin abone/tiiketici sayis1 agisindan en biiyiik sirket olmasi, kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminin diisiik olmasi gibi nedenlerle likidite performansini etkilemektedir. Bununla birlikte alt1
yillik donemde pozitif karlili§a sahip olmakla birlikte 6zellikle faaliyet karliliginin yiiksek olmasi
one ¢ikmaktadir. Buna karsin Elektrik Uretim A.S. mevzuat, faaliyet gosterdigi iskolu ve hakim
iiretici durumda olmasinin geregi olarak likidite ve kaldira¢ agisindan ilk sirada yer almaktadir.
Sirketin yiiksek alacak tutar1 ile birlikte aktif devir hizinin diisiik olmas1 devir hiz1 yoniinden en diisiik
performans gostermesini etkilemistir. Elektrik iiretim yatirnm tutarlarinin, 6zkaynak kullaniminin
yiiksek oldugu bir kamu kurulusu olmas1 gibi nedenlerle varlik ve 6z kaynak karliliklarmin diisiik
olmasi, net kar agisindan iyiye yakin performans ile birlikte ilgili sirketin karlilik performansi
sekizinci siradadir. Ozellikle devir hizlar1 ve karlilik gostergelerindeki bu durum, beklentilere ve
incelenen sirketlere gore {istiin oldugu likidite ve finansal yapinin etkisine ragmen en iyi performans
gostermesinin Oniindeki engeldir. Burada sorgulanmasi gereken bir diger husus etkin calisma
sermayesi yonetimi ve sermaye yapisinin olusturulma hususundaki basarisi tartismaya agiktir.

Tiirkiye Elektrik Iletim A.S. dengeli bir likit yapi goriiniimii ile birlikte en iyiye yakin
performans gostermesi ¢alismada One ¢ikmaktadir. Sirketin alacak ve aktif devir hizinin diisiik
olmasina karsin, stok ve ticari bor¢ devir hizlarmin yiiksek olmasi devir hizlar1 yoniinden genel
olarak en iyi sirket olmasini saglamaktadir. Buna karsin net kar marj1 ve faaliyet kar marjinin diisiik
olmasi, yliksek 6zkaynaga sahip bir sirket olmasi nedeniyle 6zkaynak karliligmin diisiik, aktif
karliliginin ise diger sirketler arasinda orta diizeyde kalmasi karlilik performansim etkilemistir.
Sirketin diisiik kaldirag kullanimi finansal yap1 agisindan iyi bir performansa sahip olmasimi
saglamaktadir. Bu sonuglarla sirket, likidite sikintisina girmeyen, devir hiz1 yoniinden en iyi finansal
yapiya sahip, karliliginin ise beklentinin altinda olmasi nedenleriyle en iyi {iglincii sirket olmasinda
etkilidir.

Incelenen sirketlerden verilerine ulasilan on dokuz sirketin 2015 yil1 finansal performanslari
incelendiginde Tiirkiye Elektrik iletim A.S., Elektrik Uretim A.S., Enka Insaat ve Sanayi A.S. ilk ii¢
sirada yer almaktadir. 2015 yilinda devir hiz1 ve finansal yap1 acisindan diger sirketlere kiyasla
Tiirkiye Elektrik fletim A.S.’nin iistiin olmasi, Elektrik Uretim A.S. nin likidite yoniinden iistiin bir
durumda olmas1 ve Enka Ingaat ve Sanayi A.S. nin ise likidite gdstergesinde {istiin yoniiniin yani sira
karlilik agisindan {iglincii en basarili performansi gostermesi genel performansina etki etmistir.

Calismanin 6nemli bulgularindan alt1 y1llik oran ortalamalarima gore finansal performansa etki
eden en 6nemli gosterge finansal yapi iken, sirketlerin 2015 yili finansal performansina etki eden en
onemli gosterge karlilik gostergesidir. 2010-2015 donemi finansal performanslari agisindan siralama
finansal yapi, karlilik, likidite ve devir hiz1 seklindedir. 2015 yili finansal performanslar1 a¢isindan
ise gostergeler karlilik, finansal yapi, likidite ve devir hiz1 seklinde gerceklesmistir. S6z konusu
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sonuglar literatiirde yer alan caligmalarla paralellik gostermektedir (Kim-Ayoun, 2005; Tsai-Fun,
2008; Karadeniz-Dalak vd. 2016a; 2016b; Karadeniz-Kosan vd. 2016a). Finansal yap1 gostergeleri
acisindan incelenen sirketlerin biiyiik sirketler olmalar1 otofinansman kullanimina daha fazla imkan
tanimakta olup, finansal performanslar1 iizerinde etkili olan temel unsurlardan biridir. Bununla
birlikte incelenen sirketler arasinda sektdriinde tekel konumunda olan kimi sirketlerin yer almasi,
sirketlerin karhliklari tizerinde etkili olmustur. Biiyiik sirketlerin likidite sorunlarinin olmamasi, uzun
yillar Tiirkiye’de onde gelen sektor temsilcileri olarak yer almalari, buna karsin kimi sirketlerin
ortalama performansin altinda kalmasi ti¢iincli 6nemli etken olarak degerlendirilmektedir. Caligmada
incelenen sirketlerin varlik devir hizlarina etki eden perakende, stoklanabilir veya uzun vadede iiriin
pazarlama devrinin olabilecegi sirketlerin yogunluklu olmasi en diisiik etki eden finansal gosterge
olmasinda etkili olmustur.

Karlilik gostergesinde alt1 yillik oran ortalamalari agisindan en iyi performansi sergileyen
sirket Tiirk Telekomiinikasyon A.S. genel finansal performans agisindan yedinci, 2015 yilinda en iyi
karliliga sahip sirket Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ise genel finansal performans yéniinden
besinci sirada yer almaktadir. Finansal yapr gostergesi agisindan 2010-2015 doneminde en iyi
performans sergileyen Elektrik Uretim A.S. genel finansal performans agisindan ikinci sirada, 2015
yilinda en iyi finansal yapiya sahip Tiirkiye Elektrik iletim A.S. ise finansal performans acisindan da
en iyi performansi sergilemistir. Likidite agisindan gerek alt1 yillik ortalamada gerek 2015 acisindan
en iyi performans sergileyen Elektrik Uretim A.S. her iki analiz icinde en iyi ikinci finansal
performansa sahip sirkettir. Tiirkiye Elektrik iletim A.S. her iki analizde de en iyi devir hiz1
performansi sergilemis olup, finansal performans agisindan 2010-2015 déneminde iiglincii en iyi,
2015 yilinda ise en iyi performansi sergileyen sirket olmustur.

Net satis geliri agisindan Tiirkiye’nin O6nde gelen sirketlerinin finansal performanslar
baglaminda 6zellikle bilgi ve iletisim hizmetleri sektdriinden Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ile enerji sektérii temsilcilerinden Elektrik Uretim A.S. ve Tiirkiye
Elektrik fletim A.S.’nin basarili performanslar1 dikkat cekmektedir. Insaat ve taahhiit sektoriinde
faaliyet gosteren Enka Ingaat ve Sanayi A.S. ile perakende ticareti sektoriinde faaliyet gosteren BIM
Birlesik Magazalar A.S. disinda her iki analiz kapsaminda da ilk bes i¢inde yer alan sirket
bulunmamaktadir.

Calismanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde satis gelirleri baglaminda yakalanan
siralamanin finansal performans alaninda ayni olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla bir sirketin
yiiksek satis gelirine sahip olmasi en iyi finansal performansa sahip oldugunu gostermemektedir. Bu
kapsamda isletmelerin yalnizca satis gelirlerini arttirmaya yoOnelmeleri, sirketlerin basarilar
konusunda siirdiiriilebilir bir unsur olmaktan ¢ikmaktadir. Analize dahil edilen sirketlerin yan1 sira
Fortune 500°de yer alan diger sirketlerinde basar1 kapsaminda finansal performanslarinin dikkate
alimmasiyla yapilan analizler neticesinde daha anlaml1 sonuglar elde edilecegine isaret etmektedir.

Bir sirketin toplam giderlerinin iizerinde net satis geliri elde etmesi karin1 artirmasindaki temel
etkendir. Karli isletmelerin genel itibariyle sadece gelir ve gider dengesi ile kar olusturmalari i¢in
etkili olan hususlardan biride finansal acidan iyi bir yonetimin ortaya konmasi sayesinde varlik ve
kaynaklarin etkin kullanimidir. Ayrica likit yapinin korunmamasi, asir1 yabanci kaynak kullanimi
nedeniyle artan riskin neden oldugu finansman maliyetinin artmasi gibi hususlar da bulunmaktadir.
Sirket finansal yonetiminin temel hedefi olan sirket degerinin en ¢oklanmasi biitiin yonleriyle iyi bir
finansal performans gostermeye baglidir.

Sirketlerin kisa vadeli yilikiimliiliiklerini yerine getirebildigi ve ¢alisma sermayelerinin etkin
olacak bigimde dogru bir likidite politikas1 uygulamasi gereklidir. Ihtiya¢ duyulan giinliik isletme
giderlerinin rahatlikla karsilandig: likidite politikas1 gerek devir hizlarinda etkinligin yakalandig:
gerekse iskontodan yararlanma ya da yiiksek maliyetten korunma imka&nini sirketlere sunacaktir.
Devir hizlarinin yiiksek olmasi kadar satilan iiriin fiyatinin dogru belirlenmis olmas1 gerekmektedir.
Bu acidan dogru belirlenmis satis fiyat1 yani maliyetlerin iizerinde siirdiiriilebilir satis ile firmalar
tiikketiciler acisindan degerli bir isletme olarak algilanacaktir. Bu sekilde yaratilan sirket politikasi
firma degerinin maksimizasyonuna fayda saglayacaktir. Finansal yapi acisindan maliyetlerin ve
avantajlarin dikkate alindigi vergi avantajindan yararlanildigi kaldirag kullanimi ve zamaninda
yerine getirilen yiikiimliliikler ile sirketler ilgili paydaslar diizeyinde olumlu bir konum elde
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edecektir. Tiim bu gostergeler goriildiigi tizere sirket karliligina etki edecektir. Dogru belirlenmis
karlilik anlayisi ile sirketlerin tiim paydaslar ve firma agisindan degerinin maksimizasyonuna katki
saglayacak olan finansal performans hedefleri belirleyerek bunlara uygun adimlar ile miimkiin olan
en basarili finansal yonetim ile yonetim saglanmis olacaktir.

Tiirkiye’de net satis gelirine gore Onde gelen sirketlerin finansal performanslarinin
degerlendirildigi ¢alismada ele alinan sirketler ve yillar itibariyle 6nem arz etmektedir. Calismada
finansal performans agisindan 6nemli goriilen gostergelerle temel diizeyde bir analizin yapilmasi
nedeniyle finans literatiiriine katki saglayacag: diistiniilmektedir. Elde edilen bulgular sonucunda,
sirketlere yonelik ¢cikarimlar ¢calismanin bir diger 6nemidir. Calisma neticesinde elde edilen bulgu ve
sonugclar net satig geliri itibariyle dnde gelen sirketlerden verilerine ulasilabilen 20 sirket ile kisithidir.
Bu acgidan gerek sektorlerin temsiliyetinin arttirildigi ve verilerine saglikli sekilde ulasilan bir sayida
sirket lizerinde ¢aligilmasi gerekmektedir. Diger yandan ele alinan oranlar agisindan ¢alismada kesin
oranlarin kullanimi sayesinde optimal finansal performansin ortaya konulmasina yonelik
calismalarin yapilmasi gerekmektedir. Gerek ¢ok kriterli karar verme teknikleri gerekse ekonometrik
ve istatistiki testlerle, finansal performans ile satis geliri arasindaki iliski daha detayli sekilde
incelenebilir.
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