T.C.

NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
ISLETME BILiM DALI

FiRMALARIN KREDi KULLANIM ORANLARINA
GORE KUMELEME ANALIiZI iLE FINANSAL
PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

Massoud FITRAT

YUKSEK LIiSANS TEZi

) . Damsman:
Dr. Ogretim Uyesi Umran M. KAHRAMAN

KONYA- 2022



1\N Ep
q e,
') T.C. g ﬁé“b :

C\ NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI e
RO Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii SOSE\QASLT?TIH%LER
BiLIMSEL ETIK SAYFASI
Adi Soyadi Massoud FITRAT
Numarasi 20811101017
= |Ana Bilim/ Bilim |, ,
‘Z | Dal [SLETME/ ISLETME
[P]
S Tezli Yiiksek Lisans \/
5 [Programi
‘O Doktora
FIRMALARIN KREDI KULLANIM ORANLARINA
i Ad GORE KUMELEME ANALIZI ILE FINANSAL
€zin Adt PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

Bu tezin hazirlanmasinda bilimsel etige ve akademik kurallara 6zenle riayet
edildigini, tez icindeki biitlin bilgilerin etik davramigs ve akademik kurallar
cergevesinde elde edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak
hazirlanan bu c¢alismada baskalarinin eserlerinden yararlanilmasi durumunda
bilimsel kurallara uygun olarak atif yapildigini bildiririm.

Ogrencinin Adi1 Soyad

imzas1



T.C.
NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI

Sosyal Bilimler Enstitlisi

OZET
Ad1 Soyadi Massoud FITRAT
Numarast 20811101017
iSLETME/ ISLETME

Ana Bilim / Bilim Dali

£
=
= Tezli Yiiksek Lisans \/
,:ﬁn Programu
©
Doktora
Tez Danisman: DR.OGR. UYESi UMRAN M. KAHRAMAN
_ FIRMALARIN KREDI KULLANIM ORANLARINA GORE
Tezin Adi KUMELEME ANALIZI ILE FINANSAL PERFORMANS
DEGERLENDIRMESI

Bu c¢aliymada firmalarin kredi kullanma dizeyine gore finansal performans
gostergelerinin gruplanma gosterip gostermedigi incelenmistir. Ayrica, kredi kullanma dizeyi
ile finansal performans iliskisi pozitif veya negatif yonli olmasina gore de ele alinmustir.
Calismada Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer alan 100 firmanin 2021 yili mali tablolar:
incelenmistir. Bu firmalarin mali tablolar1 kullanilarak kredi kullanim diizeyine gore finansal
performans: degerlendirilmistir. Kisa vadeli yabanc1 kaynaklar orami kredi kullanim oram
olarak varsayllmistir. Cahsmada kredi kullanim orammmn, 6zsermaye karhhik orami, aktif
karhhk orami, net kdr oram ve cari oran degiskenlerine olan etkisi arastirllmstir. Arastirma
yoéntemi olarak kiimeleme analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda sirketlerin kredi kullanim
oranlarina gore siniflandirilmasinda, kullanilan finansal oranlarin tamaminin anlaml oldugu
goriilmiistiir. Sonuc¢ olarak firmalarin sermaye yapisindaki kredi kullanim miktariin
Ozsermaye karhlhik, aktif karlilik, net kar ve cari orani negatif etkiledigi sonucuna varilmstir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Kredi Kullanma Duizeyi, Kiimeleme Analizi

Necmettin ~ Erbakan  Universitesi, Sosyal Tel 03322010060 e-posta
Bilimler Enstitiisti Miidiirliigii, sosbil@erbakan.edu.tr
Ahmet Kelesoglu [lahiyat Fakiiltesi, A Blok web : www .erbakan.edu.tr/sosyalbilimlerenstitusu

Zemin Kat, Meram Yeni Yol 42090-Meram
/KONYA


http://www.erbakan.edu.tr/sosyalbilimlerenstitusu

T.C.
NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI

Sosyal Bilimler Enstitlisi

ABSTACT

Name and Surname  |[Massoud FITRAT

Student Number 20811101017

Management/ Management

Department
}: Master’s Degree \/
Z | Study Programme (M.Ad

Doctoral Degree (Ph.D.

Supervisor DR. UMRAN M. KAHRAMAN

Title of the EVALUATING FINANCIAL PERFORMANCE OF FIRMS
Thesis/Dissertation |ACCORDING TO CREDIT UTILIZATION RATES WITH
CLUSTER ANALYSIS

In this study, it was examined whether the financial performance indicators of firms
show a grouping according to the level of credit utilization. In addition, the relationship between
the level of credit utilization and financial performance is discussed according to whether it is
positive or negative. In the study, the 2021 financial statements of 100 firms on the public
disclosure platform were examined. The financial performance of these firms evaluated
according to the level of credit utilization by using the financial statements. Short-term debt
ratio is accepted as the credit utilization ratio. In the study, the effect of credit utilization ratio
return on equity ratio (AOE), return on assets ratio (ROA), net profit ratio and current ratio
variables was investigated. Cluster analysis used as a research method. As a result of the study,
it has been seen that all of the financial ratios used in the classification of companies according
to their credit utilization rates are significant. At the end of the study, it was concluded that the
amount of credit utilization in the capital structure of the companies negatively affects the
equity ratio (AOE), return on assets ratio (ROA), net profit ratio and current ratio.

Keywords: Financial Performance, Credit usage level, Cluster Analysis

Necmettin Erbakan Universitesi, Sosyal Bilimler  Tel 103322010060 e-posta
Enstitiistt Mudiirliig, soshil@erbakan.edu.tr
Ahmet Kelesoglu Ilahiyat Fakiiltesi, A Blok web - www.erbakan.edu.tr/sosyalbilimlerenstitusu

Zemin Kat, Meram Yeni Yol 42090-Meram
/KONYA


http://www.erbakan.edu.tr/sosyalbilimlerenstitusu

ICINDEKILER
O T e i
AB ST ACT oottt et et et et et e et e et et et et et et et et e et et et et et et et ee e iii
ICINDEKILER .......oooiiieseeeeeee ettt iv
TABLOLAR LISTEST .ot et e e e e e e en e e e nn e e eneneneens Vii
SEKILLER LISTESI .......oiviiiiieeceeee ettt viii
KISALTMALAR LISTEST ..ot ix
g O] 01 € QLU 2 SR X

BIRINCi BOLUM

PERFORMANS VE FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI

1.1. Performans Kavrami, Unsurlart V& YONEMI......cocoevviviiiiiiiiiiee e 5
1.2. Performans Olglim Ve Degerlendirmesi...........ocovveververinrereiersessesesissssse s 7
1.3. Finansal Performans Kavrami, Kapsami ve Onemi...........cocoocuvevnirerersernnnnnn. 10
1.4. Finansal Performans OIGUMU ..........ccovevevcunireieiiciieeie et 11
1.4.1. Performans Ol¢iimiiniin Tarihsel Gelisimi ........c.ccovvvvvverevivecreerieereenenn, 12
1.4.2. Finansal Performans Ol¢iimiiniin Amact ve Onemi .........cco.ceovvvvevrunnne. 14
1.4.3. Finansal Performans Ol¢iimiinde Kullamlan Yéntemler.............cccuvn.e... 16
1.4.3.1. Finansal Oranlar ile OICUM.........cc.coovvieiieieseeeeeeeee s, 17
1.4.3.2. Artik Gelir Ile Olgiim (Residual INCOME) ......covvvevevereeerieeereeeesrennes 17
1.4.3.3. Deger Odakli Yonetim ile OIGUM .....c.ocvevvevvevivinieieiceseeeesese s 18

1.5 FINANSAl ANATIZ ... 19
1.5.1. Yatay (Karsilastirmali Tablolar) Analiz .........ccoccooiviiiiiiinicnicee, 20
1.5.2. Dikey (Yuzde YOntemi) ANALIZ ......cccooeieiiiiieiecese e 21
153 TIEND ANAIIZE ..o 22
1.5.4. OFaN ANBIZ....coiiiiiiieiiieeee e 23
1.5.4.1. LiKidite Oranlar ..o 24
1.5.4.2. Mali Yap1 (Kaldirag) Oranlart ........cccoeereiiienininnesinnesesesee s 27
1.5.4.3. Faaliyet Oranlari.........ccccooiiiiiiiiciineceeeeeeee e 29
1.5.4.4. KArIK Oranlart .......ccocooeiiieiiieeceseesee e 30

1.5.4.5. Borsa Performans (Basar1) Oranlari........c.cccocvvvevininnenieiiinnieseenieninns 31



IKINCi BOLUM

FiIRMALARIN KREDi KULLANMA DUZEYLERI

2.1. Firmalarin Sermaye YapiSl.....cooouoviiiiiriinieiisisieceeeees e 32
2.1.1. Genel EKONOMIK FaKIOTIET ....ococveeiciie ettt 33
2.1.2. SEKEOT OZEITKIEIT ..ottt ee et ee et ee e et et eee et eee e eeeeene e, 33
2.1.3. Sirketin OZEITKIETT ......cvveveeeeeeceeeeeeee et eeee et 34

2.2. Finansal Yapt Oranlari.........ccovoiiiiiininiinieiese e 35

A T =T [ S s 20 0 o) WO 37

2.4. Kredi Kullaniminin Tarihsel Gelisimi ve Firmalarin Kredi Kullanimia ........... 38

S T S T0 LI 1 S TR 39

2.6. Kredi CeSItIEIT ..ovviiiiiii ettt e e re e reesreeens 41
2.6.1. UZUN VadIT KIQAIIET ..ottt ettt ee e 41
2.6.2. Orta Vadeli KI AT ........oe oottt ettt e e 42
P T T I Tor= Y I (=T [ =] T 42
2.6.4. BANKA KICAISE ...ttt ettt e et ae e e e e e ne e e re e e s 42

UGCUNCU BOLUM

FIRMALARIN KREDi KULLANIM DUZEYINE GORE FINANSAL
PERFORMANS GOSTERGELERI UYGULAMASI

3.1, ATaStIImMAaNIN AMACT....coiiiiiieriie et sre e srreebe e e 44
3.2. Arastirmanin Kapsami ve S1nirlart ... 44
3.3. Arastirmada Kullanilan Oranlar..........cccocceviiiiiiiiiiiiiee e 44
3.3.1. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani .........ccccocevviiiiiiiiiiniincccns 45
3.3.2. Ozsermaye Karlilik Orant (ROE)........cccoocvvoenriesrecsseesseeesees e 46
3.3.3. Aktif Karlilik Orant (ROA) ....cooviiiiiiciee e 47
3.3.4. Net KAr OTanI ..o.eviviiiiiiiceeeee s 47
3.3.5. CalT OFaN .o 49
3.4, LAteratlir Taramasl...cueieeviseeiiiiiesiisiiesiieie sttt sbe e nne e 50
3.5. Arastirmada Kullanilan YOntemler........cccoovviiiiiiiinniiiiniins s 55
3.5.1. Kiimeleme Analizi YONTEMI ......cccoviiiiiiiiiriecineeee e 55
3.5.1.1. Hiyerarsik Kiimeleme Y Ontemi.........ccccovvvviiiiiiiiiiinicieceeceeceee 56
3.5.1.2. Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Y Ontemi .......cccoocvvvvvereniennesieenennnn 57
3.5.1.3. K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi ..., 57
3.5.1.4. Kiime Sayisinin Belirlenmesi .........cccceoeiieiiiiiicieiececccee 58

3.5.2. BEtiMSE] TSLAISTIK vvvevvrveeeeesereereeeseaeeeseessrsssssessesessessesessessesessessesessesssessesens 58



Vi

3.5.3. KOTEIASYON ...t 59

3.6, MELOAOIOJI .. 59
I A U LYo U1 -V o PR 60
3.7.1. Betimsel IStatistik ANALiZi........ccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e 61
3.7.2. KOrelasyon ANALIZI.........cceoiiiiiiisee e 62
3.7.3. KUMeleme ANALIZI ..o 64
SONUC VE ONERILER .........cocooiiiiiieieisie ettt 70
KAYNAKGCA oottt ettt ettt e bt e b b et b e st r e e s s 73
ERLER .ottt ettt et ens 80



vii

TABLOLAR LISTESI
Tablo 1.1. Isletmelerde Kullanilan Faaliyet Oranlari, Tanim Ve Formiilleri.............. 30
Tablo 3.1. Litratliir Taramasi........ccccueieeruereeriisiesisie et 50
Tablo 3.2. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar...........c.cccccceveivveiniencinseneieseenes 61
Tablo 3.3. BetiMSel IStatiStiK ......c..evurrieieeicieieiee s 61
Tablo 3.4, KOTEIaSYON......coiiiiiricie e 62
Tablo 3.5. Kiimelerin Firma Sayilart Ve UyeliKIeri ......co.ovevvueviceeriessieeeceieee e, 64
Tablo 3.6. Kiime Sinirlarinda Yer Alan Firmalar ..........c.ccocovvviniineiiniensisenee e, 65
Tablo 3.7. Kiime Sinirlarinda Yer Alan Firmalarin Finansal Performansi ................. 66
Tablo 3.8. Baglangic KUme Merkezleri..........cccoviiiiiiiiiii i 67
Tablo 3.9. Sonug KUME MEIKEZIET ......ccuoviueiiieiiiisieiie e 67
Tablo 3.10. Kiime Merkezleri Arasindaki UzakliK..........ccooeovririiniiniieincnceees 69

TADIO 3.1 L. ANV ..ttt e et e e e et e e e et e e e eee e e e e e e e e s aaeeeeeeareeeeeanees 69



SEKILLER LIiSTESI

Sekil 1.1. Finansal Performans Olgiitleri Tarihsel Gelisimi

viii

Sekil 3.1. Degiskenlerin Arasindaki iliskinin Grafikle Gosterilmesi .........cccevevevnee. 63



KISALTMALAR LiSTESI

TDK. Turk Dil Kurumu

KVYK Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

KKO Kredi Kullanim Orani

CO Cari Oran

LO Likidite Orani1

ROE Ozsermaye Karlilik Orani

ROA Aktif Karlilik Orami
TYT Temel Yeterlilik Testi

KPSS Kamu Personeli Segme Sinavi
ALES Akademik Personel ve Lisansiistii Egitimi Giris Sinavi
YDS Yabanci Dil Bilgisi Seviye Tespiti Sinavi
AB Avrupa Birligi

BiST Borsa Istanbul anonim sirketi

SPK Sermaye Piyasast Kurulu

BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

RIM Artik Gelir Degerleme Modeli



TESEKKUR

Tez calismasi boyunca degerli vaktini ayirarak ¢alismalarima yon veren, bilgi
ve deneyimlerini paylasan ve diiriist lislubuyla akademik hayatimda o6rnek olan
degerli hocam Dr. Ogr. Uyesi Umran M. KAHRAMAN’a ve yilksek lisans siireci
boyunca degerli bilgi ve birikimlerinden yararlandigim Sayin Prof. Dr. M. Atilla
ARICIOGLU, Prof. Dr. Ahmet DiKEN, Dog. Dr. Suna Akten CURUK ve emegi

gecen biitlin hocalarima siikranlarimi sunuyorum.

Yiksek ve tez lisans siirecinde maddi ve manevi agidan destekleyen anneme,
abime ve kardeslerime ve bu siirecte tesvikleri ile yalniz birakmayan esime son
olarak bu siiregte diinyaya gelip bize mutluluk veren oglum Musab FITRAT a igten

tesekkUr ediyorum.



GIRIS
Bir isletmenin basaris1 ve sirdiirtilebilirligi sergilemis oldugu performansa
baghdir. Iyi performans sergileyebilen isletmeler temel amacina ulasmasi
bakimindan basarili sayilmaktadir. Isletmeler performanslarim iist diizeyde tutmak
icin performans oOlglimunden elde edilen bilgilerle yoneticilerin ve tiim ¢alisanlarin

davraniglarini hedefe dogru yonlendirmeyi amaglamaktadir (Deniz, 2018: 15-16).

Performans, daha 6nceden planlanmis bir isin yerine getirilme diizeyi, isletme
acisindan calisanin davranis bi¢imini ifade etmektedir (Uysal, 2018: 33). Performans
kavrami, tutumluluk, verimlilik ve etkinlik unsurlarinin bir araya gelmesiyle
olusmaktadir (Akif, 2003: 6). Tutumluluk ya da diger adiyla ekonomiklik planlan
amaca en az maliyetle en uygun zamanda ulagmasi olarak tanimlanabilir. Bir birey
veya isletmenin elinde bulunan varliklar: kullanirken ulagilmasi gereken maksimum
amaca ulagmasi durumunda bahsedilebilen bir kavramdir. Performansin bir diger
unsuru olan etkinlik ise sonu¢ odakli bir kavram olup planlanan amacin sonuglari ile
karsilastirmasiyla elde edilmektedir (Akif, 2003: 6). Performans Olcumi orgutlin
geemis bilgilerinden yararlanilarak faaliyetlerinin iyilestirilmesi i¢in yapilan nicel ve

nitel tird Olgtimler olarak tasnif edilebilir.

Finansal performans, isletmenin yaptigi faaliyetlerin sonuglarinin parasal
olarak isletmenin mali tablolarina yansimasi olarak tanimlanmaktadir. Finansal
performans sozciigii isletmeler igin isletme varliklarinin ne diizeyde etkin ve verimli
kullanildiginin  parasal olarak Ol¢limiinii ve degerlendirilmesini, yorumlayip
aciklamaktadir (Abdolkarim, 2019: 53). Finansal performans, isletmenin mevcut
durumunun degerlendirilmesi, gelecek hedefleri ile kiyaslanmasi ve her isletmenin
temel faaliyetlerini ve stratejisini belirlemesinde yardimei olmasi agisindan 6nem arz

ermektedir (inan & Ayazlar, 2019: 275).

Finansal performans Ol¢iimii, bir kurum ve isletmenin dnceden belirlenen
amagclara ve hedeflere gore ortaya c¢ikan ¢iktilar1 degerlendirmesine yonelik analitik
bir slrectir (Deniz, 2018: 15). Finansal performans olcimunun tarihsel agidan,
maliyet odakli, kar odakli, varlik kar iligkisi ve deger odakli olmak iizere 4 evreden

gectigi sdylenebilmektedir. Isletmelerin performans 6lglimii ile isletmenin giincel



durumu hakkinda bilgi sahibi olabilmek, isletmenin finansal olarak nerede oldugunu
belirleyebilmek ve sektér bazinda karsilastirma yapabilmek hedeflenir (Sayman,
2012: 123). Genel anlamda finansal performans oOlciimi geleneksel ve yenilikci
olmak {izere iki sekilde ele alinmaktadir. Bunun yani sira finansal oranlar ile dl¢lim,
artik gelir ile Ol¢lim ve degere dayali yonetim ile Ol¢lim tiirleri literatiirde yer

almaktadir (Abdolkarim, 2019: 62).

Finansal analiz, isletmelerin finansal durumu hakkinda bilgi veren ve
gelecege yonelik kararlar alinmasinda yardimci olan bir yontemdir (Abdolkarim,
2019: 62). Yatay (karsilagtirmali) analiz, dikey (yiizde) analiz, trend (egilim

yuzdeleri) analizi ve oran analizi olmak izere dort kategoriye ayrilmaktadir.

Finansal performansin, sermaye yapisi ve kaldirag orani gibi bircok etkenle
bagliligi bulunmaktadir. Sermaye yapist firmalarin faaliyetlerini finanse etmek igin
kullanilan fon ¢esitlerine denmektedir. Bu fonlar isletmenin 6zsermayesi oldugu gibi
disaridan saglanan yabanci kaynaklar da olabilmektedir. Ancak her biri firmaya
farkli etkiye sahiptir. Sermaye yapisi isletme 6z kaynagi, borglari, oto finansman

kaynaklar1 ve isletmenin hisse senetlerinden olusmaktadir (Alsu, 2017: 305).

Sirketler sermaye yapisina karar verirken ulusal ve uluslararasi kriterlerin
yani sira, sektorel ve sirket i¢i dinamikleri de kapsayacak bircok unsuru dikkate
almaktadir (Ozen, 2017: 34). Isletmenin optimal sermaye yapisi belirlenirken
sermaye yapist kararlari risk ile kar arasindaki dengeyi gozetip isletmenin pazar
fiyatim artiracak ve sermaye maliyetini diisiirecek sekilde ayarlanmalidir (Topal,
1999: 114). Sirketler, kendileri i¢in optimum sermaye yapisini olustururken, genel ve
ekonomik faktorler, sektor ozellikleri ve sirket Ozelliklerini dikkate almaktadirlar
(Ozen, 2017: 34).

Kaldirag orani, isletme varliklarinin finansmaninda borglanma ve 6zkaynak
arasindaki iliskiyi ortaya koyar. Kaldira¢ kullaniminin isletmeye iki Onemli
etkisinden bahsedilebilir. Ik olarak, isletme borclanma yoluyla fon topladiginda
ortak sayisi artmaz ve mevcut ortaklar isletmenin kontrolini elinde tutabilirler.
Ikinci olarak isletme, borg alinan fonlarin faiz maliyetinin iistiinde bir kar saglarsa,

saglanan kar tekrar isletmeye kaldira¢ olarak kullanilir (Polatbayev, 2019: 18).



Finansal kaldiracin Karliligi olumlu etkilemesi igin yabanci kaynaklardan dogan
gelirlerin finansman giderlerinden fazla olmasi gerektigi belirtilmektedir (Omag,
2015: 207). Isletme finansal yapisi icinde yer alan 6nemli kaynaklardan biri kredi

kullanimidir.

Kredi Latince’de “inanma” anlamina karsilik gelen “credere” kelimesi
kokiinden tiiremis olup bir varligin belirli bir zamana kadar geri almak kosulu ile
kullanim hakkmin verilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Senel, 2020: 811).
Kredinin ekonomi, bankacilik vb. bir¢ok agidan ¢esitli tanimlar1 bulunmaktadir.
Isletmeler acisindan kredi isletme mali tablosunun yabanci kaynaklari iginde yer alan
isletmenin faaliyetlerini finanse eden yardimci bir dis kaynak olarak tanimlanabilir.
Kisacast kredi, isletmenin faiz karsiliginda bankalardan kullandigi vadeli borglara
denir (Dasdemir, 2017: 63). Kredilerin sonuglar1 énceden tam olarak bilinemez, geri

6denmemesi gibi olumsuz etkilere sahip olmasi agisindan risk igermektedir.

Bankanin kendisini riske karst korumasmnin en basit yolu, kredi verirken
ihtiyatli bir tutum izlemesidir. Murabaha, farklilastirma ve isbirligi yollar1 ile de
kredi riskinden korunabilmektedir (Tokel, 2004: 14-15).

Bu calismanin amaci, firmalarin kredi kullanim diizeyleri ile finansal
performanslar1 arasinda bir iligkinin olup olmadigin1 ve sermaye yapisindaki
yikiimliilikler miktarinin finansal performansta belirgin bir ayrismaya yol agip
acmadigimt ortaya koymaktir. Calismanin amaci dogrultusunda farkli sektorlerde
faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da islem goren 100 firma rastgele olarak segilip
kimeleme yoOntemi uygulanarak kredi kullanim oranmmin (KKO) finansal
performansa olan etkisi belirlenmeye calisilmistir. Kiimelemede kullanilan 5 finansal
oran, firmalarin finansal tablolar1 araciligiyla elde edilmistir. Finansal tablolar
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) veri tabanlarindan segilmistir Ayrica bu

calismada degiskenler arasindaki iliskiler nitel ve nicel olarak agiklanmustir.

Glinlimiizde binlerce firma faaliyet alanin1 genisletmek i¢in kredi kullanmay1
tercih etmektedir. Ancak faaliyet alanin1 genisletmek igin kredi kullantmina basvuran
binlerce firma da iflasa siiriklenmistir. Bu ¢alisma firmalarin bu sorununu ¢6zmek

icin, hangi durumlara ve ne oranda kredi kullanilmasi veya kullanilmamasi hakkinda



fikirler vererek hem literatiire hem de firma y0neticilerine katki saglamasi agisindan

onemli bir ¢alismadir.

Firmalarin finansal yapist ile performans iliskisini konu edinen bircok
calisma mevcuttur. Bu c¢alismayr diger calismalardan ayiran Ozellik firmalarin
finansal yapisi icinde sadece kredilerin finansal performansa etkisinin

aragtirilmasidir.

Calisma genel olarak U¢ bolimden olusmaktadir. Giris kisminda ¢alismanin
amact ve Oneminden bahsedilmistir. Birinci bolimde performans ve finansal
performans tanim yapilarak genel bilgiler verilmistir. Ilave olarak bu bélimde
finansal performansin tamim, tarihsel gelisim, Olcim, cesit, Ozellik ve etkileri
kapsamli bir sekilde ele alinmustir. Ikinci bolimde firmalarm kredi kullanimi
hakkinda bilgi verilerek sermaye yapisi baglaminda kredi ¢esidi, 6zelligi ve firmalara
etkisinden bahsedilmistir. Ucglincii boliimde firmalarm kredi kullamm diizeyine gére
finansal performans gostergeleri hakkinda 6n bilgi verildikten sonra arastirma
yontemi, veri toplama ve kiimeleme analizi ile ilgili genis bilgi sunulmustur. Ayrica
bu bolimde arastirma ile ilgili uygulama gergeklestirilmis olup tablolarlar detayli bir
sekilde agiklanmistir. Son olarak sonug ve 6neriler kisminda ise elde edilen sonuglar

degerlendirilmistir.



BiRINCi BOLUM
PERFORMANS VE FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI

Performans kelimesi gliniimiizde gerek is hayatinda gerekse giinliik yasamda
zaman zaman kullanilmaktadir. Ogrencilerin dersten verim alip alamadig; iscinin isi
basarip basaramadifi; yoneticinin iyi kararlar alip alamadigi vb. durumlarda
performans kavrami glindeme gelmektedir. Okulda &grencilerin ayni basariya
ulagamamasi; is hayatinda isletmelerin aymi seviyede biiyliyememesi; birey ve
ailelerin gelir durumunun farkli olmasi ve global capta Glkelerin ekonomik
durumunun ayni seviyede olmamasinin altinda yatan kavram performans olsa gerek.
Kavramin daha iyi anlasilmasi i¢in asagidaki basliklar altina ele alinmasi

gerekmektedir.

1.1. Performans Kavrami, Unsurlar: ve Yonetimi

Fransizca kokenli olan performans kelimesinin Tirkce’deki karsiligi
“basarim’’dir (TDK). TDK’ye gore performans kisinin yapabilecegi en 1yi derece
veya herhangi bir eseri, oyunu, isi vb.ni ortaya koyarken gosterilen basari olarak

tanimlanmaktadir (TDK).

Performans, daha onceden planlanmis bir isin yerine getirilme diizeyi,
calisanin davranis bigimini ifade etmektedir (Uysal, 2018: 33). Ayni siniftan mezun
olan kisilerin belli bir siire sonraki yasantinsa bakildiginda birinin Ust kademelerde
yoneticilik yaparken digerinin issiz kalmasi, istisnalar olmakla birlikte, bireysel
performanslarinin sonucu olarak agiklanabilir. Dolayisiyla TYT, KPSS, ALES, YDS
vs. gibi sinavlar isi en iyi yapabilen kisileri veya performansi en yliksek insanlari

segme sinavi olarak da tanimlanabilir.

Performans, planli faaliyetler sonucunda ulasilan sonucu, Kkantitatif ve
kalitatif olarak agiklamaktadir. Hizmetin etkinligi ve tretimin verimliligi genel
manada performans tanimina karsilik gelmektedir (Akif, 2003: 4). Performans
kavrami tek tanimla yetinmeyip bakis acismna gore cesitli tanimlara sahiptir.

Amaclart aynm olan belirli bir i1 yapmak i¢in bir araya gelen insanlarin ulastiklari



amag derecesi performans olarak ifade edilir. Kisisel seviyede performans seviyesi,
sahsi olarak ulasilan amaglar sayesinde belirlenir. Orgiitsel seviyede performans ise
isletmenin karliligi ve galisanlarin isletmeye baglihigini gostermektedir (Ozsaglam,
2017: 3).

Cagdas yonetim anlayisinda performans, bir Orgiitiin basarisini, diger bir
deyisle, orgiitiin daha once planladigr amaglara hangi diizeyde ulastigini tanimlayan

¢ok boyutlu bir kavramdir (Karaman, 1998: 413).

Performans kavrami ¢ok cesitli unsurlarin bir araya gelmesiyle olugsmaktadir.
Bu unsurlarin 6nemi sunulan mal ve hizmet bakimindan farklilik gdstermektedir.
Omegin bazi hizmetlerde kalite 6n planda iken bazi hizmetlerde miktar én plana
cikmaktadir. Ancak literatiirde degismeyen boyutlar1 olarak sunlari agiklayabiliriz
(Akif, 2003: 6).

= Tutumluluk

Tutumluluk ya da diger adiyla ekonomiklik planlan amaca en az maliyetli en
uygun zamanda ulasmasi olarak tanimlanabilir (AKif, 2003: 6). Kisacasi tutumluluk

amaca ulagmak icin israf edilen 6gelerin ortadan kaldirilmasidir.

= Verimlilik

Bir birey veya isletme elinde bulundurdugu varliklar1 kullanirken ulasilmasi
gereken maksimum amaca ulasiyorsa verimlilikten bahsedilebilmektedir. Verimlilik
basarili bir ekonomi yonetiminin gostergesidir. Bu durumu tam saglayan iilkeler

gelismis tilkeler sinifina girmektedir.

= Etkinlik



Performansin bir diger boyutu olan etkinlik sonu¢ odakli bir kavram olup
planlanan amacin sonuglar ile karsilastirmasiyla elde edilmektedir. Daha anlasilir bir
sekilde ifade edecek olursak etkinlik belirlenen hedefin ne kadarina ulasildigini
gostermek i¢in kullanilan bir kavramdir. Etkinlikte faaliyet siirecinde beklenmedik

olumsuz gelismeler olursa kisilerin deger yargilar1 devreye girecektir.

Performansin bir isi en iyi sekilde yapabilme ¢abasi oldugu tanimina bagh
olarak performans yonetimini bu basariy1 elde etmek icin izlenen metotlar olarak
tamimlayabiliriz. Bagka bir ifadeyle performans yonetimi, ¢alisanlarin ve gruplarin
performanslarinin gelistirilmesine bagli olarak orgiitsel performansin gelistirilmesi
icin yaratulen sistematik bir surectir (Uysal, 2015: 32-39). Buradaki amag, 0rgut
iiyelerinin Orgilitiin performansini artirmaya katki sagalmak tizere belirli bir sisteme

uymalarini saglamalidir.

Performans yonetiminin kullamim amac1 Orgiitlere gore degisiklik
gostermektedir. Kimi orgutler, performans yonetimini ¢alisanlarinin gelisimini takip
etmek tizere kullanirken, kimileri ticret politikast kimi de performansin tespiti
amaciyla kullanmaktadirlar (Cetin, 2019: 32). Performans ydnetimi her seyden énce
bir surectir. Etkili bir sekilde yonetilmesi ile, ¢alisanlarin becerileri en iist diizeyde
kullanilmig olur. Dolaysiyla performans yonetimi, tum sirketler icin Oncelikli ve

6nemli bir mevzudur (Cetin, 2019: 4).

1.2. Performans Olgiim ve Degerlendirmesi

Bir bilgi saglama yolu olan 6l¢gme, teknik anlamda nesnelerin, olaylarin ve
sonuglarin gozle goriilebilen o6zelliklerini temsil eden simgeleri bulma siirecidir.
Performans Ol¢limii Orgiitiin  ge¢mis bilgilerinden yararlanilarak faaliyetlerinin
iyilestirilmesi igin yapilan nicel ve nitel analizdir. Olgiimler toplumun her kesiminde

oldugu gibi isletmeler i¢in de vazgecilemez konumdadir.

Isletme performans &lgiimii birgok amaci barmdirmaktadir. Genel olarak
firmalarin performans 6l¢iim sistemlerinin amaclar1 asagidaki gibi sayilabilmektedir

(Yigter, 2009: 16):



- Yogun rekabet sartlarindaki gelismelere ayak uydurabilmek, i¢ miisteri
kavrami lizerine durarak ekip ¢alismasini gelistirebilmek, miisteri odakli bir
kiiltiir yaratmak ve siirekli gelisme kavramina katki saglayabilmek

- Isletmenin kisa vadeli vizyonunu yaratarak arzu edilen orgut Kdltriniin
gelisimine katki saglayabilmek

- Isgiicii planlamasi icin organizasyonel ve kisisel hedeflerin birlesimini
saglayarak, is iliskilerini gelistirmek ve Ogrenen organizasyon kavramina
katk1 saglayabilmek

- Y1l boyunca siirekli ve objektif bir degerlendirme ile ¢alisanlarin zayif ve
gucli yonlerini belirlemek, yeteneklerini gelistirmek, is memnuniyetini
artirmak, yaraticiliklarim  ve tiim  yeteneklerini  kullanma olanagi
saglayabilmek

- Isgorenlerin isletme hedefine katkilar1 oraninda iicret, prim, ddiillendirme,

terfi, vb. haklar1 taninmasini saglamak.

Performansin olgiilmesi, gostergeleriyle yapilmaktadir. Goéstergeleri, orgit
tarafindan planlanan amaclarla performans hedeflerini yakalamak icin yiiriitiilen
faaliyetin sonucunu ol¢en ve degerlendiren bir aragtir. Performans gostergelerinin

asagida yer alan ozellikleri igermesi gerekmektedir (Cetin, 2019,24-25).

e Dinamik olmak,

e Acik ve anlagilabilir olmak,

e Iddiali olmak,

e Orgiitsel amaglarla tutarli olmak,

e Olgiilebilir verilere, gozlemlere veya kanitlanabilir bilgilere dayandiriimak,
e Ozglin olmak,

e Gergekei olmak

Performans Olcimi cok boyutlu ve maliyetli olmakla birlikte zor ve sabir
gerektiren bir slirectir. Dolaysiyla 6l¢iim sonucu elde edilen bilgiler degerli olup ve

maliyetini karsilayacak sekilde kullanilir.



Kuruluslarda performans oOlciimleri i¢in; i¢ miisteri memnuniyeti, {riin
kalitesi, miisteri memnuniyeti ve stratejik isletme performanslarindan

yararlanilmaktadir (Akif, 2003: 11).

Performans degerlendirme, performans yonetimi uygulamalar1 dongiistiniin
son asamast (AKif, 2003: 15) olup orgiit tiyelerinin planladigi hedefleri ne kadar
basardiginin belirlenmesi olarak tanimlanabilmektedir. Tanimdan anlasilacagi gibi
performans degerlendirme kavrami ile performans oOl¢iimii birbirleriyle ilgilidir.
Ancak degerlendirme ve Ol¢iim farkli araglardir. Degerlendirme, performansin
artirnlmasi igin yapilmasi gereken degisikliklerle ilgili Onerilerde bulunurken
performans 6l¢iimii ise kurumun mevcut durumunun fotografini ¢ekerek hedeflerine
ulasip ulasmadigr ile ilgili bilgi verir. Ol¢iim sonuglarina bakarak bir kurumun
basarili ya da basarisiz oldugu sonucuna ulagsmak miimkiin olmamakla birlikte,
ayrintil1 bir performans degerlendirmesi sonucunda, kurumun basarili ya da basarisiz
oldugu ve bu sonucun nereden kaynaklandig: hakkinda saglikli bir bilgiye varilabilir
(Cetin, 2019: 24). Yani degerlendirme Oneri ile beraber isabetli sonuca yol agan bir

kavramdir.

Performans degerleme isleminin basariyla uygulanabilmesi igin dncelikle is
analizi ve is tamimlarimin yapilmasi gerekir. Isin gerektirdigi calisma kosullari,
sorumluluk derecesi, ustalik ve yeterlilik diizeyi bilinmeden performans degerleme

islemi yapilamamaktadir (Akif, 2003: 16).

Orgutlerde isgorenlerin performanslarinin degerlendirilmesinin ilk 6rnekleri
20. yizyilin baglarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde goriillmeye baslanmistir
(Erbas, 2019: 27). Dunyada performans Olcim ve degerlendirmesini ilk baslatan
ulkeler; Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Yeni Zelanda ve Avustralya'dir. S6z
konusu iilkeler, bugiin performans yonetimi sisteminin uygulanmasinda en basarili

ornekleri sergilemektedirler (Akif, 2003,11).

Performans sOzciigiinii anladiktan sonra finansal performans kavrami ele

alinmasi gerekmektedir.
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1.3. Finansal Performans Kavrami, Kapsami ve Onemi

Business Dictionary, finansal performansi, "isletmenin izledigi yol ve
faaliyetlerine ait sonuglarin parasal olarak Ol¢iimlenmesi” olarak tanmimlamaktadir
(Bozkurt, 2011: 47). Baska bir ifade ile finansal performans sozciigii isletmeler igin
isletme varlilarinin ne miktarda etkin ve verimli kullanildiginin parasal olarak
olcimini ve degerlendirilmesini, yorumlayip agiklamaktadir (Abdolkarim, 2019:
53). Kisacasi finansal performans bir isletmenin mali agidan belirlenen hedeflerin
ulasilan sonuglara olan orammi gdsteren bir kavramdir. Yani ‘‘Isletme faaliyetleri,

ekonomik hedeflere ulasmada ne kadar etkilidir’> sorusuna cevap vermektedir.

Ekonomik kaynaklarin kisith olmasi ve rekabet kosullarinin agir olmasi
isletmeler icin etkinlik ve verimliligin Onemini artirmaktadir. Etkin isletmenin
finansal performansi, finansal durumundaki degisimlere iliskin Sl¢iimler ile ortaya

konulabilmektedir (Kalayci, 2019: 85).

Geleneksel isletmelerin odak noktasi karlilig: artirmak iken ¢agdas isletmeler
karlilig1 artirmanin yansira asagidaki kriterlere de dikkat etmektedirler (Abdolkarim,
2019: 50):

e Miisteri devamliligt

e Calisan memnuniyeti

e Hissi sahibi olan ortaklarin tatmini
e Toplumsal sorumluluk

e Sektor bazli rekabet

e Dizenleyici ve denetleyici kurum ve kuruluslarin kanun ve

diizenlemelerine uyum.

Isletmenin finansal performansi isletmenin yaptig1 faaliyetler sonucu ortaya
koydugu parasal deger olarak tanimlanmisti. Yani isletmenin girdilerle ne miktarda
cikt1 elde ettigi veya girdileri ne kadar verimli kullanabildiginin finansal sonucudur.

Isletmenin i¢ ve dis miisterilerine sergiledigi davrams, ortaklara verdigi giiven ve
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toplum icinde olusturdugu sosyal imaj, bulundugu sektor icinde rekabet avantajini

artirarak yiiksek finansal performans ortaya koymasinda yardimer olmaktadir.

Ayrica isletmeler bu kriterlerle ile ilgili dogru karar alabildiklerinde
karliliklarini artirmanin yani sira dmiirlerini de uzatabilmektedirler. Ciinkii isletmeler
diger canlilar gibi dogar, belli bir siire yasar ve sonra da Oliirler. Fakat bazilar1 50-
100 sene gibi hayatta kalirken birgogu da gen¢ yasta hayatim kaybetmektedir.
Finansal performans isletmenin omriinii belirleyen en onemli etkenlerden biridir.
Makro ve mikroekonomiyi dikkate alarak finansal performanslarim1 dogru ve etkin
yoneten isletmeler, Kkarhiligim artirabildigi  gibi  sirdirilebilirligini  de
artirabilmektedir. Baz1 isletmeler yiiksek karliliga daha fazla onem vermektedir.
Oysaki isletme amaglarinda karli surddrulebilirlik ylksek karliliktan once
gelmektedir. Uzun 6miirlii isletmeler bu kritere dikkat ederek finansal performansini

iyilestirmeyi basarabilen isletmelerdir.

Isletme yaptigi faaliyet sonucunu cesitli alanlarda gérmek istedigi gibi
karlilikta da gormek istemektedir. Bu sonucu gormek isletmelere bir¢ok avantaj
saglamaktadir. Isletmelerde geri bildirim araci olarak finansal performans, isletmenin
gecmis hatalarindan ders alarak gelecekte Onlemler alinmasi ve iyilestirmeler
yapilmasi acgisindan 6nem arz etmektedir. Finansal performans, isletmenin mevcut
durumunun degerlendirilmesi, gelecek hedefleri ile kiyaslanmasi ve her isletmenin
temel faaliyetleri ve stratejisinin belirlenmesinde yardimci olmaktadir (inan &
Ayazlar, 2019: 275).

1.4. Finansal Performans Ol¢iimii

Performans 6l¢limii, bir kurum ve isletmenin 6nceden belirlenen amaclara ve
hedeflere gore ortaya c¢ikan ¢iktilar1 degerlendirmesine yonelik analitik bir siiregtir

(Deniz, 2018: 15).

Isletmenin finansal performansinin ortaya ¢ikarilmasi hem isletme sahibi hem
isletmeye yatirim yapacak kisi acisindan Onemlidir. Bundan dolayr gec¢misten

glinimize ¢esitli finansal performans 0l¢lim teknikleri gelistirilmistir.
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1.4.1. Performans Olgimunun Tarihsel Gelisimi

Performans yonetiminin tarihsel gelisimine bakildiginda, 1955 yilinda Peter
Drucker tarafindan ortaya atilan, hedeflerle yonetim ilkesine dayandigi goriiliir.
Performans gostergelerinin daha formiile edilmis bir sekilde ortaya ¢ikmasi ise 20.
yiizyilin ikinci yarisina dayanmaktadir. Sanayinin gelismesi, ekonomik yapinin ¢ok
boyutlu ve daha karmasik hale gelmesi ekonomi yonetimini daha zor hale getirmistir.
Isletmeler daha iyi karar alabilmek i¢in farkli yollar aramaya yonelmistir. (Gokbulut,
2009: 45).

1970’lere kadar maliyete dayali olan piyasa hareketleri 1970’lerle beraber kar
marjinin 6n plana ¢iktigi bir safhaya gegmistir. Bundan sonra isletmenin temel amaci
kar elde etmek olarak belirlenmeye baslamistir. Boylece karliligin ol¢timii 6nem
kazanmaya baslamis ve Karliligin olglilmesinde yatirilan sermayenin getirisi ve
0zkaynak getirisi en ¢ok kullanilan finansal 6l¢iitler olarak ilk defa Dupont firmasi
tarafindan ele alinmistir. Sonraki yillarda ise, isletme performansinin belirlenmesinde
varliklarin etkisi diisiincesi ortaya ¢ikmistir. Boylece isletme varliklart ile karliligini
olcmek icin aktif karliligi ve hisse basina k&r kavramui bir performans gostergesi
olarak kullanilmaya baslanmustir. Biitiin bu yakilisimlar geleneksel yaklasim olup kér
ve verimlilik tizerinde yogunlasmaktadir (GOkbulut, 2009: 45).

1980’1 willarin ortasinda, tam zamaninda imalat yaklagiminin ortaya
cikmasiyla, performans olgiim ¢alismalart iiretim planlama ve kontrol sistemlerine
odaklanmistir. Daha sonraki yillarda ise bilgisayar destekli imalat ve esnek iiretim
sisteminin ortaya g¢ikmasiyla performans ol¢iimii ile ilgili ¢alismalar bu alana
yoneltmistir (Kabadayi, 2002: 62).

Son 20 yil boyunca ve gunimiizde de devam eden finansal performans
caligmalart hep deger odakli olmustur. Buna gore isletme performansi piyasadaki
degerine baglidir. Degere dayali performans gostergeleri, yonetim kararlariyla hisse
senedi degeri arasinda bir bag kurarken ayni zamanda nakit akisi diisiincesini ve
sonuglarin1 yonetim tesvik ddemesiyle de iliskilendirmektedir. Isletmenin nakit akis:

zayifsa hisse degerleri de diismektedir (Gokbulut, 2009: 48).
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Sekil 1.1°de goriildiigii gibi finansal performans 6lciminin, maliyet odakli,
kar odakli, varlik kar iliskisi ve deger odakli olmak Uzere 4 evreden gectigi

soylenebilmektedir.

80 tncesi 80'ler 90°lar Giinlimiiz
Kar Marji Faaliyet Kar Aktif Karhihin Hissedar Degeri Yaratim
Varhk Varhk CariVarhk
-
Degeri

Serbest CFROI
Nakit Akizi

QDO

Sekil 1.1. Finansal Performans Olgiitlerinin Tarihsel Gelisimi (Gokbulut, 2009: 47)

Sekil 1.1.’de gosterdigi gibi 1980’ler Oncesi, firma yoneticileri oncelikli
olarak yiksek ké&r marjina ulagsma hedefindeydi. 1980’lerde ise kar elde edilmesi
amacina Oncelik vererek mutlak manada belirlenen hedefe ulagmistir. Genellikle
varhik getirisi (aktif Karliligi) seklinde olmak (izere pek ¢ok bicimde de ifade
edilebilen, varlik degeri ile isletme Karlar1 arasindaki iliskinin dikkate alinmasi
1990’lara dayanmaktadir. Uygulama alaninda daha ekonomik ve biitiinlesmis
gostergeler  kullanilmaya baslandik¢a, muhasebe odakli diisiince tarzinin
dezavantajlar1 6n plana ¢ikarilarak yoneticiler tarafindan diizenleme yoluna gitmesi
icin ¢abalar sarf edilmistir. Son 20 yil boyunca, bir¢ok deger tabanli finansal
performansin 6l¢iimiine iliskin yontemler dogmustur ve gitgide de bu tekniklerin
sayisinda bir artis gozlemlenmistir. Degere dayali finansal performans

gostergelerinin temel amaci, sirketin gegmisinde sergilenen performans ve beklenen
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nakit akist yontemleri ile sirketin bir biitlin olarak piyasa degeri veya ortak

hisselerinin nisbi fiyat seviyeleri arasinda bag olusturmaktir (Gokbulut, 2009: 47-48).

1.4.2. Finansal Performans Ol¢iimiiniin Amaci ve Onemi

Isletmeler performans ol¢iimiinii isletmenin giincel durumu hakkinda bilgi
sahibi olabilmek, isletmenin finansal olarak nerede oldugunu belirleyebilmek ve
sektor bazinda karsilastirma yapabilmek i¢in kullanmaktadir (Sayman, 2012: 123).
Ayrica isletmeler performans ol¢iiml ile karlilik seviyesindeki artis ve azaliglari,
maliyet kontrol siireglerini degerlendirerek elde etmeyi amaglamaktadir (Zelvi, 2019:

33).

Finansal performans 6l¢iimiiniin geri kalan amaglar1 da soyle siralanabilir

(Kabake1, 2007: 84).

e Isletmenin elinde bulundurdugu kaynaklarin etkin kullanini

e Insan kaynaklarinda bulundugu departman acisindan personelin
motivasyonlarinin incelenip 6diile layik olanlarin 6diillendirilmesi

e (Calisanlara geri bildirimin aninda yapilmasi

e Orgiit ortaminda ve yapisinda tarafsizlig1 saglayabilme

e (alisanlara gerekli oldugu zaman ek ihtiyaglarim giderme ve egitim
olanaginin sunulmasi

e Orgiitiin basar1 durumunu &lgiimleme

e Orgutsel performans ve finansal performansinin dl¢iimii

e Orgiitiin tamammin ve bireysel olarak performans hedeflerinin mevcut

durumu ve belirlenen hedeflerine ulasabilme diizeyi.

Giliniimiiz piyasa sartlarina ayak uydurmak ve yogun rekabet sartlarina uyum
saglamak isletmeleri daha fazla ¢abaya sevk etmektedir. Performansin en 6nemli
boyutlarindan biri olan finansal performans 6l¢iimii bunlardan birini teskil etmektedir
(Canki, 2014: 1). Isletmeler finansal performans lgiimiiyle, yer aldig1 sektdrde artan
rekabet kosullarina uyum saglayabilir, mali bakimdan basar1 diizeyini belirleyebilir,

belirlenen hedeflere ulasilip ulagilmadigini 6grenebilir, gii¢lii ve zayif yonlerini tespit
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edebilir ve gerekli ¢oziimlerin gelistirilmesinde yeni plan ve hedefleri belirleyebilme
imkanina sahip olur. (Abdolkarim, 2019: 61).

Isletmeler finansal performanslarmi dlgerek tiim girdilerini ne kadar basarili
bir sekilde ¢ikt1 haline getirdiklerini 6lgebilmektedirler (Canki, 2014: 38). Isletmenin
finansal performansi, segilen performans oOl¢lim yontemlerinin  kullanilmasi
aracih@iyla belirlenmektedir (Gokbulut, 2009: 38). Finansal performans &l¢imi
vasitasiyla, yaptig1 planlarinin uygulanmasini izleyebilir ve bu planlarin basarisiz
olmasi durumunda yerine gececek olan alternatiflerini belirleyebilir (Soysal, 2015:
71).

Ayrica degerin Olglilmeden yoOnetilemeyecek olmasi, nelerin gelistirilip,
nelere nasil dikkat gosterileceginin belirlenmesi, isletmedeki verimsizlik maliyetinin
tespit edilmesi, isgorenlerin kendi ortaya koymus oldugu performans diizeyini
izlemeleri igin bir 6z denetim mekanizmasi ortaya koyabilmesi, is amaglarina uygun
cabalarin tanmimlanmasi ve Kkarsilastirmalarin yapilabilmesi igin standartlarin

olusturulmasi finansal performansin 6nemini ortaya koymaktadir (Deniz, 2018: 16).

Finansal performans 6l¢imi sonucunda isletmenin ¢esitli departmanlarinda
kullanilabilecek performans 6l¢iitii elde edilmektedir. Performans élgutliniin 6nemi
ve gecerliligi dlciitii kullanan kisilere gore degisiklik gostermektedir. Sirket sahipleri
bu olciitleri daha ¢ok, firmalarinin uzun vadeli ve stratejik yatirim kararlarmin
alinmasinda ve sirket yoOnetimi igin Dbelirleyecekleri tesvik primlerinin
hesaplamasinda kullanmaktalar. Sirketin tepe yoOnetimi ise orta ve uzun vadeli
stratejik yatirimlarinin degerlendirmesinin yami sira giinliik karar alimlar1 igin
kullanmaktadir. Sirket sahipleri ve yonetim kadrosunun firma iizerinde farkli rollere
sahip olmasindan dolay1 farkli performans olg¢iitleri ile ilgilendigi soylenebilmektedir
(Gokbulut, 2009: 38). “Olgiilen yapilmistir” ve “dlgemediginizi ydnetemezsiniz”
ifadeleri 6l¢timlerin firmalar i¢in ne denli 6nemli oldugunun gostergesidir (Zelvi,

2019: 33).



16

1.4.3. Finansal Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Yéntemler

Isletmenin finansal performansini belirlemek hem isletme sahibi hem
isletmeye yatirim yapacak kisiler agisindan 6nemlidir. Ancak finansal performansi
belirlemek i¢in hangi yontemlerin avantajli oldugunu bilmek gereklidir. Bunu ortaya

koymak i¢in ¢esitli finansal performans yaklasimlar: teknikleri gelistirilmistir.

Genel anlamda finansal performans 6lcimi geleneksel ve yenilikgi olmak
tizere iki sekilde ele alinmaktadir. Geleneksel 6l¢lim araglart son 10 yilda daha
yaygin tercih edilen 6l¢lim araglart olarak gozlenmektedir (Gokbulut, 2009: 54).
Cunkii geleneksel 6lglim yaklasimlari, performansi ve gelisim faaliyetlerini mali
gostergeler agisindan ele almaktadir (Ozer, 2003: 11). Bu ikisi arasindaki fark Tablo

1.1°de verilmektedir.

Tablo 1.1. Geleneksel ve yenilikci performans 6l¢lim sistemlerinin dzellikleri

Geleneksel Olc¢iim Sistemleri Yenilikci Olgum Sistemleri
Maliyet veya verimlilik odakli Deger odakli
Performans veya Kar iliskisi tabanl Performans ve miisteri tabanli
Kisa donemli, gegmis ve bugun odakli | Uzun dénemli ve gelecege odakli
Bireysel basar1 ve dl¢lim odakli Ekip basarisi ve ekip ¢alismasi odakl
Fonksiyonel dl¢iiler yaygin Capraz ol¢iiler yaygin

Geligsmeleri  stirekli  takip eden ve

Standart mukayeseler degerlendiren bir yaklasim

Degerlendirme ve  misteriyi  imalat

Degerlendirme odaklr faaliyetlerine ortak etme odakli

Kaynak: (Ozsaglam, 2017: 6)

Tablo 1.1°de yer alan Ozellikler incelendiginde iki yaklagimi birbirine
alternatif gérmek yerine tamamlayici olarak ele almak daha uygun olacaktir. Genel
olarak yenilik¢i yaklagimda kendi Ozelliklerinin yam sira geleneksel yaklasim
Ozellikleri de yer alirken gelencksel yaklasimda bu durum séz konusu degildir.
Dolaysiyla yenilik¢i 6l¢iimii kullanan kullanicilar ayn1 zamanda geleneksel 6l¢iimii

de biiyiik dl¢lide gozden gegirmek durumundadir.
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Geleneksel veya yenilik¢i oOl¢im yontemini kullanan isletmeler finansal
performans él¢iminde ara¢ olarak finansal analiz (oran analizi), net bugiinkii deger
analizi, i¢ karlilik analizi, iskonto edilmis nakit akimlar1 analizi, artik kar analizi,
ekonomik katma deger analizi, pazar katma degeri analizi, veri zarflama analizi,
paydas Ol¢lim kart1 analizi, performans piramidi sistemi analizi, dengeli 6l¢iim karti

analizi gibi birgok yontemi ele alabilmektedir (Kocaoglu, 2017: 93).

Iyi ve dogru bir finansal performans degerlendirmesi igin isletmenin esas
amaglarmin iyi tespit edilip ve performans Olcutlerinin buna goére belirlenmesi
gerekmektedir. Finansal performans oOlgiilirken olast bir zaman kaybinin
engellenmesi ve yanlis yorumlamalardan kaginilmasi igin, degerlendirilmek istenen
konular ve bu konularin neden degerlendirilmek istendiginin de iyi tanimlanmasi

gerekmektedir (Sayman, 2012: 124).

Firmalarin finansal performanslarinin  belirlenmesinde kullanilan bazi

yontemler asagidaki basliklar altinda agiklanmaktadir (Abdolkarim, 2019: 62).

1.4.3.1. Finansal Oranlar ile Olgiim

Firmalar, muhasebe islemlerinden kaynaklanan verilere dayanarak finansal
degiskenlerini belirlemektedir. Bu finansal oranlarin gercek¢i bir sekilde
degerlendirilebilmesi igin analiz edilip, yorumlanmasi gerekir. Finansal analiz,
isletmelerin finansal durumunu hakkinda bilgi veren ve gelecek ile ilgili kararlar
almasinda yardimei olan bir yontemdir (Abdolkarim, 2019: 62).

1.4.3.2. Artik Gelir ile Ol¢iim (Residual Income)

Ekonomik Kk&r olarak bilinen artitk gelir ekonomik katma degerin,
diizenlenmis faaliyet karindan hem yabanci hem de 6zkaynak agisindan sermaye
maliyetinin diisiilmesi ile bulunmaktadir (Sayman, 2012: 184). Baska bir ifade ile
Ozsermaye maliyeti ile 6zsermaye degerinin ¢arpilmasi ve bu ¢arpim sonucunun
vergi sonrasi net kardan ¢ikarilmasi ile elde edilmesi beklenen farktir (Abdolkarim,
2019: 62). Bu fark asagidaki formiille elde edilebilir (Sit, 2018: 28-29);
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Rli=Xi—rx BV (1)

Rl t doneminin artik geliri

Xt: net kérin vergi sonraki hali

BV : t-1 doneminin 6zsermaye tutari
r: Ozsermaye maliyeti

Muhasebe acisindan bakildiginda ise sermayenin gerekli getirisini agan
muhasebe gelirinin bir Olcusu olarak ifade edilebilir. Gelir ve firsat maliyeti

arasindaki iliskiyi dlger.

Bu yodntemin son yillarda ¢ok bilinmesinin sebeplerinden biri, yontemin
sirketin degerini ve Ozsermaye maliyetini tahmin edebilmesidir. Artik gelir
degerleme modeli (RIM) sirketin defter degerinin bugiinkii degerinin ve ongdriilen

artik gelirin toplamini temsil etmektedir (Zelvi, 2019: 34).

1.4.3.3. Deger Odakh Yonetim ile Olgim

Ekonominin gelismeleriyle beraber isletmeler dinamik olarak yeni yonetim
yaklagimlarina ihtiya¢ duymaktadir. Bu ihtiyaglar neticesinde artik deger finansal
performans Olglimiinde yetersiz kalmistir.  Ayrica mevcut yontem ile hissedarlarin
arka planda birakilmasi isletmeleri yeni 6lgme ydntemi bulma arayisina sevk

etmistir. Boylece degere dayali 6lgme yontemi ortaya ¢ikmustir (Sit, 2018: 31).

Deger dayali yonetim anlayisinda, isletmenin tiim isgorenlerini entegre bir
sekilde ele almalari, isgdrenlerin isletmeye artarak katki saglamalar1 sebebi ile ¢esitli
teknikler kullanilmistir. Bu yontemde, isletmeler tiim is gorenleri bir biitiin olarak
katk1 saglamasi igin g¢esitli teknikler kullanmaktadir. Bunun nedeni ise firmanin
piyasa degerini maksimize ederek hissedarlarin kazanglarini arttirmayi amaglamaktir.

Dolayistyla degere dayali yonetim anlayisi, isletmeyi baglayan herkese hitap etmekte
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ve Ozellikle hisse sahibini daha cok etkilemektedir. Bu sebeple isletmeler stratejik
kararlar alirlarken, isletmenin mali performansinin 6l¢iilmesi halinde, analiz ve rapor

asamalarinda  siirekli  hissedarlarin  kazanglarim1  arttirmaya  ¢alismaktadir

(Abdolkarim, 2019: 62).

1.5. Finansal Analiz

Isletmeler kurulus siirecinden baslayarak fizibilite, planlama, yatirim ve biitce
gibi konularin kararinda finansal analizden yaralanmaktadir (Orman, 2017: 39).
Finansal analiz isletmeye yon vermesi isletme durumu hakkinda bilgi sunmasi ve
isletmenin ge¢misteki bilgileri ile glincel durumunun kiyaslamasi ve daha birgok

a¢idan Onem arz etmektedir.

Finansal analiz isletmelerin mali tablo kalemlerinin matematiksel
hesaplamalarla yorumlanmasidir (Kalayci, 2019: 88). Baska bir ifade ile finansal
analiz gegmiste gerceklesmis veriler analize tabi tutularak isletmenin gelecek yillari

icin mali kararlar alinmasinda 6nem tasiyan bir kavramdir (Orman, 2017: 39).

Finansal analizin iyi sonu¢ vermesi i¢in sadece mikroekonomi degil
makroekonomi de dikkate almmalidir. Ulkenin siyasi durumu isletmenin yer aldig
sektor ve toplum beklentileri dikkate alinarak yorum yapilmahidir (Kalayci, 2019:
88).

Finansal analizde genellikle bilango ve gelir tablosu kullanilmaktadir. Bu
tablolara ek olarak nakit akim, fon akim, kar dagitim ve Ozkaynak degisim
tablolarinin da incelenmesi daha iyi sonug¢ vermesi agisindan 6nem arz etmektedir

(Kalayci, 2019).

Finansal analiz isletmelerin ge¢misini degerlendirmesine, giincel durumunu
ortaya koyabilmesine, gelecegi Ongorebilmesine ve sirketlerin dogru kararlar
alabilmesi i¢in dogru bilgi sunmasina ve iyi yonetim igin énemli bir ara¢ olmasina

yardimci olmaktadir (Erdin, 2019: 19).

Finansal analiz, analiz yapan kisi bakimindan, analiz yapilma amacima ve

analiz yapilma kapsamina gore ii¢ ana grupta tasnif edilmektedir (Erdin, 2019: 21).
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Analizi gercgeklestiren kisi bakimindan finansal analiz yontemi i¢ analiz ve dis analiz
olarak ikiye ayrilmaktadir. I¢ analiz isletme yOnetiminin kararlar alabilmesi icin
isletme personeli tarafindan yapilan analizdir. Dis analiz ise isletme disindaki
kisilerin isletme hakkinda yaptiklar: analizdir. Bunlar genelde isletmeye ortak olmak
isteyen yatirnmcilar veya isletmeye kredi vermek isteyen finans kuruluslarindan

olusmaktadir.

Amaci agisindan finansal analiz, yonetim, kredi ve yatirim analizi olarak ¢

baglik altinda incelenmektedir.

Ayrica kapsami bakimindan finansal analiz statik ve dinamik olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Statik analiz isletmenin belli bir donemdeki veya belli bir
tarihteki finansal verilerinin analiz edilmesine denir. Dinamik veya baska bir degisle
karsilagtirmali analiz isletmenin birden fazla donemine ait finansal tablosunun
incelenmesi veya analiz edilmesidir. Bu analiz genellikle isletmenin mevcut durumu

ile gegmis durumunu karsilastirmak igin yapilmaktadir.

Mali tablolarin analiz ve yorumlanmasi i¢in finansal analiz tekniklerinin
incelenmesi gerekmektedir. Firmalarin finansal analizini yapmak icin literatirde

kullanilan dort farkli yontem bulunmaktadir.
» Yatay (Karsilastirmali) tablolar analizi
= Dikey (Ylzde) analiz
» Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi

=  QOran analizi

1.5.1. Yatay (Karsilastirmah Tablolar) Analiz

Karsilastirmali analiz olarak da adlandirilan yatay analiz ardi ardina gelen
birden fazla doneme ait tablolarin karsilastirilmasidir. Daha genis bir ifadeyle yatay
analiz igletmenin iki veya daha fazla donemine ait finansal tablolarinin birbirini

izleyen donemler agisindan karsilastirma yapilarak diizenlenip, bu tablolarda yer alan
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kalemlerin zaman i¢indeki degisimi ortaya koymak i¢in yapilan analizdir (GOcer,
2015: 143). Yatay analizde birden fazla déneme ait bilanco ve gelir tablosundaki
degisimler karsilagtirilarak incelenir ve analiz yapilarak yorumlanir. Bu analiz
yontemi ile isletmeler bir onceki faaliyet yilim bulundugu yil ile kiyaslayabilir.
Bunun yani sira isletmenin kuruldugu yildan itibaren bulundugu yila kadar olan
biatin donem faaliyetlerini karsilastirabilmektedirler. Bu karsilastirma ile ge¢mis
faaliyet oranlarmin seyrini olusturabilmektedir. Bu seyri kullanarak gelecek
donemleri tahmin edebilir ve ge¢cmiste yasanan sorunlar1 fark ederek
diizenleyebilmektedir. Boylece gelecekteki planlari ile ilgili kararlart daha kolay ve

dogru alabilmektedir.

1.5.2. Dikey (Yuzde Yontemi) Analiz

Mali tabloda ya da bilango ve gelir tablosunda yer alan bir déneme ait
kalemlerin gruplarina gére oranlamasi yapilarak analiz edilmesidir. Baska bir ifade
ile isletmenin mali tablolarindaki her bir kalemin, hem grup boyutunda hem de
toplam boyutunun yiizdelerinin yorumlandig: analiz tiriidiir (Zelvi, 2019: 34). Ylzde
analiz olarak da ifade edilen bu analizde bilanconun aktif ve pasifinde bulunan her
maddenin toplami ve gelir tablosunda ise sadece net satiglar 100 seklinde varsayilip
hesaplama yapilarak analiz edilmektedir (Kalayci, 2019: 96). Yuzde analizin
kavraminin bir baska karsiligi da ortak 6lgekli mali tablolardir. Ortak 6lgekli mali
tablo, aktif ve varlik hesaplarmin bilango toplami esas alinarak yilizde olarak

hesaplandig1 mali tablolardir (Omag, 2014: 70).

Bu analiz tiirii ile isletmenin donemlik finansal durumu belirlenmektedir. Bu
analiz isletme tyeleri ve isletmeye yatiim yapacak kisiler tarafindan
kullanilmaktadir. Ayrica denetleme kurumlari ve piyasa arastirmacilarinin da bu
analizle ilgisi oldugu soylenebilmektedir. Bu analiz isletmenin aktif ve pasif
durumunun gosterilmesi bakimindan Onem arz etmektedir. Ancak s0zU gecen
durumun kesin bir netice ile iyi veya kotii oldugu ve bu durumun sonucunun
isletmeye sagladig1 fayda ve zararlarinin ne oldugu ile ilgili bilgi verememektedir
(Orman, 2017: 51).
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Bu analiz tekniginde, bilango tablosundaki rakamsal verilerin yer aldigi
siitunun yanina, bir grup toplami ve bir de genel toplam icin stitun ayr1 ayr1 agilarak

ilgili bolime yer almaktadir (Orman, 2017: 52).

Grup Toplama:

Dikey ytlizde hesaplamasi yapilcak olan kalem

«100 )

Bulundugu grup tolami

Genel Toplam:

Dikey ytlizde hesaplamasi yapilcak olan kalem

* 100
Aktif veya pasif toplami (3)

Gelir tablosunun dikey (ytizde) yontemi ile analizinin yapilmasinda, sirketin
gelir tablosundaki net satiglar 100 olarak kabul edilir ve buradan da diger gelir

tablosu kalemlerinin net satislara oranlar1 bulunur (Orman, 2017: 52).

Ylizde hesaplamasi yapilirken asagidaki formiil kullanilabilir:

flgili Kalem ’
Net Satislar

100 4)

Gelir tablosunun hesaplanmasinda toplam satislardan baglayarak, satig
indirimleri, satis giderleri ve diger giderler diisiilerek net kdr sonucuna ve en sonunda

da kér dagitimina gegilmektedir.

Bu calismada tek bir yil (2021) verileri incelendigi i¢in bu analizi tiri

kullanilmustir.

1.5.3. Trend Analizi

Birden fazla doneme ait mali tablolarda yer alan kalemlerin bir 6nceki
donemine gore degisim yilizdelerini incelemek ic¢in kullanilan analiz teknigidir
(Kalayci, 2019:97). Trend analizi ikiden fazla y1l veya donem i¢in yapildigindan

dinamik analiz 6zelligi tasimaktadir. Bu analiz tiiriinde birkag¢ yillik veya donemlik
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mali tablo verisinin kullanilmasinin nedeni, isletme egiliminin daha rahat
goriilmesini saglamak ve mali durumundaki seyrini gdstermek i¢in uzun doneme
ihtiya¢ duyulmasidir (Erdin, 2019: 26). Yildan yila degisen ekonomik sartlar altinda,
firmanin satislari, karliligi ve performansi da degismektedir (Erdemi, 2015: 52).
Trend analizi ile isletmeler gegmis yillarinin bu degisimlerini baz alarak gelecek

yildaki degisim oranlarin1 da tahmin edebilmektedir.

Trend analizi yonteminin esaslarindan asagidaki sekilde bahsedilebilmektedir
(Orman, 2017: 58):

v Ilgili dénemin, analizden beklenen faydayi elde edilmesi i¢in miimkiin
oldugu kadar uzun bir zaman araligin1 dahil edilmesi gerekmektedir.

v Egilim yiizdeleri hesaplamasinda baz alinan yilin her agidan isletme
faaliyetlerini yansitabilecek siradan bir y1l veya donem olmasi gerekmektedir.

v Egilim yiizdeleri hesaplanan kalemlerin, ayni1 genislikteki doénemlere
gore diizenlenen mali tablolara ait olmasi karsilastirilabilirlik ag¢isindan ¢ok
onemlidir.

v Trend analizinde belli donemler arasinda finansal tablolarda yer alan
kalemlerdeki farkliliklar baz yila goére bakildiginda dinamik bir analiz

olusturulmaktadir.

Bu analizle dogru bir karar varilabilmesi i¢in yukarida siralanan esaslara gore
analiz edilmesi oldukca énemlidir. Ozellikle analiz yapilacak temel yilin normal bir
yil secilmesine dikkat edilmesi gerekmektedir. Zira isletmenin ¢ok parlak bir yilinin
ve ¢ok zayif bir yiliin se¢ilmesi normalin disinda olup hatali sonug elde edilmesine
sebep olmaktadir. Baz yil olarak ytiksek getirili yil alinirsa, digerleri diisiik kalacag

i¢in isletmenin performansi hakkinda olumsuz bir degerlendirme yapilacaktir.

1.5.4. Oran Analizi

Rasyo analizi olarak da adlandirilan ve yaygin olarak kullanilmakta olan bu
analiz teknigi bilango ve gelir tablosundaki belirli kalemlerin Dbirbirleriyle

oranlanmasi ile isletmenin aktif ve pasif durumunun ve performansinin incelenmesi
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olarak tanimlanabilmektedir (Kalayci, 2019: 97). Bu analiz firma varliklarmin ne

kadar etkili kullanildigi, firmalarin finansman yapisi, likidite durumu, karlihig ve

yOneticilerin gorevlerini yerine getirilip getirmedigini ve performansit hakkinda bilgi

saglamaktadir (Yilmaz, 2020: 49). Oran analizinin sagladigi bu bilgiler isletme

durumunun degerlendirilmesinin yapilmasinda yardimci olmakla birlikte isletmeye

yatirim yapacaklara igletme itibar1 hakkinda 151k tutmaktadir (Kalayci, 2019: 97).

Oran analizlerinin dogru sonug¢ verebilmesi i¢in hesaplanan oranlarin dogru

bir sekilde yorumlanmasi ve yorumlarda asagida sirlanan Olgli ve standartlarin

dikkate alinmasi gerekmektedir (Erdemi, 2015: 30).

v

RN NN

Analistin kendi siibjektif tecriibelerinden yararlanarak olusturdugu yargi
yetenegi

Isletmenin ge¢mis faaliyet donemlerine ait oranlar

Sektordeki rakip ve performansi yiiksek isletmelerin oranlari

Biit¢elenmis bilgilere bagh olarak hesaplanmis oranlar

Isletmenin yer aldig1 sektore ait oranlar

Genel standart kosullar

Analizde kullanilan oranlar asagidaki bes baslik altinda incelenebilmektedir:

» Likidite oranlar
» Mali yap1 oranlari
» Faaliyet oranlar
» Karllik oranlar

» Borsa performans (basari1) oranlari

1.5.4.1. Likidite Oranlar

Likidite sozclik olarak paraya c¢evrilebilirligi ifade etmektedir. Likidite

oranlar1 ise isletmenin vadesi bir yildan az olan borglarin1 ddeme glictinii 6lgmek ve
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calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini anlamak i¢in kullanilan oranlardir
(Soysal, 2015: 87). Oran analizi i¢ ve dis kullanicilarin istegi Uzerine yapilmaktadir.
i¢ kullanicilar veya isletme yonetimi isletmenin mali giiciinii belirlemek ve isletme
ile ilgili kararlar alabilmek igin likidite oranlarini degerlendirir. D1s kullanicilar ise
isletmeye yatirim yapmak isteyen yatirimcilardan olusmaktadir. Bunlar isletmeye
yatirim yapmadan Once dogru yatirnm karari i¢in dogru isletmeyi se¢mek
istemektedir. Dogru isletme se¢imi ise aday isletmelerin finansal performans
analizini g6zden gecirmekle mumkuinddr. Likidite orani ise finansal performansi
dogru temsil eden en 6énemli unsurlardan biri sayilmaktadir. Likidite oranlari cari
oran, asit-test orani ve nakit oram1 olmak tizere ii¢ madde seklinde incelenebilir

(Kalayci, 2019: 98).

= Asit-test (Likidite) Oram

Isletmelerin kisa vadeli borglarini, elinde bulundurdugu stoklar1 bir yillik siire
icinde satamamasi durumunda, bu bir yillik siirede nakde doniisebilecek diger
varliklarla ne 6lglide karsilayabilecegini gostermek i¢in kullanilan orandir (Yilmaz,
2020: 51). Stoklarin nakde doniisiim hizlar1 diisiik oldugu igin, bu oranda stoklar
hari¢ tutuldugu i¢in bu oran likidite bakiminda daha istiindiir (Kalayci, 2019: 99).
Asit test orani, cari oran1 tamamlayan ve daha anlamli hale getiren ve donen varliklar
icinde stoklari da dikkate alan orandir (Kocaoglu, 2017: 134). Baz1 isletmelerin
stoklarinda, modasi1 ge¢me, zarar gorme veya farkli nedenlerle paraya doniisiimde
ciddi sorunlar varsa, ilgili isletmenin cari oran1 yiiksek olsa bile 6deme giiciinii dogru
gostermemektedir. Isletme stoklarinda benzeri sorunlari fark ettiklerinde, analistler
cari oran hesaplamasinin ger¢eke¢i olmadigi kanisina vararak cari oran yerine likidite
oranin1 dikkate alirlar. Asit test orani, cari orandan sonra isletme durumunu daha

saglikli ve gergekei ifade eden oranlardan biridir.
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Asit-test oranini hesaplamak igin

Toplam dénen varliklar—Stoklar (5)
Toplam kisa vadeli yabanct kaynaklar

formuli kullanilmaktadir.

=  Nakit Oram

Hazir degerler orani olarak da adlandirilan nakit orani isletmenin elinde
bulunan hazir degerler ve menkul kiymetler ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne
oOl¢tide karsilanabildigini gostermek i¢in kullanmilan orandir (Erdemi, 2015: 34). Bir
an icin isletme stoklarmin satilamamasi ve diger yoldan fon girisi saglanamamasi
durumunda diger donen varliklar ile isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyip
O0deyemeyecegi giiciinii gosterir. Nakit orani, cari ve likidite oraninin tamamlayicisi
olarak tanimlanabilmektedir. Isletmenin hem stok ve hem diger donen varliklarinin
nakde cevrilebilirligi zor olabilir. Bu durumda kisa vadeli yabanci kaynaklarin
6denmesindeki tek kaynak, kasadaki nakittir. Boyle bir durumda kalabilme ihtimamli
diistiniilerek isletmenin o anki Odeme giiciinii O6lgmek i¢in bu oran isletme
yoneticileri veya diger yatirnmcilar tarafindan kullamilmaktadir.  Nakit oranini

hesaplamak icin

Hazir degerler+Menkul kiymetler (6)
Toplam kisa vadeli yabanct kaynaklar

formuli kullanilmaktadir.

Bu oranin ekseni 1 ile 0,20 arasindadir. Ylzde 20’nin altina diismesi nakit
sorunun mevcut oldugunu gosterirken, yiiksek olmasi durumunda nakdin etkin bir
sekilde kullanilamadigi yorumu yapilabilir (Kalayci, 2019: 100). Isletmenin hazir
deger ve menkul kiymetler oranmmin % 20’nin {stiinde olmast isletmede
kullanilmayan fonlarin olmasi anlamina gelmektedir. Bu da isletmenin sermaye

maliyetini artirarak karini diisiirmektedir.
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1.5.4.2. Mali Yap1 (Kaldirag) Oranlari

Mali yap1 oranlart isletmenin kullandig1 finansmanin nereden kaynakladigini
ve hangi finansman tiiriinden ne oranda kullandigini belirleyen orandir. Mali yap1
oranlar1 arasindan finansal kaldira¢ orani, finansman orani, uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani, oto finansman orani, duran varliklarin
devamli sermayeye orani ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani
yer almaktadir. Daha 1yi anlasilmasi i¢in maddeler halinde tanimlanmasi

gerekmektedir.

=  Finansman Orani

Finansman orami isletmenin &zkaynaklarinin ylizde kac¢i ile borglarini
Odeyebilecegini gosteren orandir (Erdin, 2019: 32). Yani isletmenin 6zsermaye ile
yabanc1 kaynaklar1 arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. Burada daha ¢ok isletmenin 6z
kaynagi ile yiikiimliiliigli arasinda nasil bir iligki i¢inde olugundan bahsedilmektedir.
Bu oranm iyi olmasi isletmeye hem yatirimcilar hem isletme sahiplerine olumlu fikir

vermektedir.

Finansman oranin 1 ve 1’ den yiiksek olmasi istenir. 1’in altina diismesi
halinde isletmenin 6deme kabiliyetinin zayif oldugunu gosterir. Finansman oranini

hesaplamak icin

Ozkaynaklar

(7)

Toplam yabanci kaynaklar

formiili kullanilmaktadir.

= Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Y Ukumldltklere Oram

Bu oran yabanci kaynaklarin ne kadarinin uzun vadeli yabanci kaynaklardan

meydana geldigini gosterir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar ise siiresi bir yildan fazla
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olan yiikiimliiliikklere denmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar isletmenin ayni
zamanda sabit aktiflerini finanse etmektedir. Ozkaynak oranin yiiksek olmasi uzun

vadeli yabanci kaynaklarin riskini azaltmaktadir (Erdemi, 2015: 36).

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oranini

hesaplamak icin;

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

(8)

Toplam Yabanci Kaynaklar

formili kullanilmaktadir.

=  Oto Finansman Orani

Isletmenin faaliyetleri sonucu elde edilen gelirle ne oranda kendini finansa
ettigini gdsteren bir orandir. Yani i¢ kaynaklarla ne oranda varliklarmi karsilayabilir

sorusuna cevap vermektedir.

Oto finansman orani i¢in Kalayci (2019)’da verilen formiil sdyledir:

Kar yedekleri—Gegmis yillar zaralart (9)

Odenmis sermaye

Gelir tablosunun hesaplanmasinda net kar sonucuna varildiktan sonra temettii
dagitilmasina karar verilmektedir. Ancak bazi isletmeler kar dagitimi yerine oto

finansman yoluna giderek isletmenin finansal eksiklerini bu yoldan gidermektedir.

= Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Orani

Devamli sermaye uzun vadeli yabanci kayanlarla 6zkaynaklarin toplamidir.
Bu oran duran varliklarin ne kadarlik kismimi bu iki kalem toplamindan finanse
edildigini gosteren orandir. Bu oranm 1’den kigiuk olmasi gerekmektedir. Oranin
1’den biiyiik olmasi, duran varliklarin bir kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla

finanse edildigi anlamina gelmektedir (Erdemi, 2015: 40).
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Duran varliklarin devamli sermayeye oranini hesaplamak igin;

DuranVarliklar

. 1
Uuzn Vadeli Yabanci Kaynaklar+0Ozkaynaklar ( 0)

formili kullanilmaktadir.

= Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Yabanc1 Kaynaklara

Oram

Kisa vadeli yuktmlulukler vadesi bir yi1ldan az olan yabanci kaynaklara denir.
Bunlar genellikle isletmeninin kullandigi kredilerden olusmaktadir. Kisa vadeli
yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani, isletmenin toplam varliginin
ne oranda kredilerden olustugunu gostermektedir. Isletmeler kisa vadeli islemleri icin
bu tir yukidmlilikleri tercih etmektedir. Kisa vadeli yukumluliklerin toplam

yukumliliuklere oranini hesaplamak igin;

Toplma Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

%100 (11)

Toplam Yabanci Kaynaklar

formili kullanilmaktadir.

1.5.4.3. Faaliyet Oranlari

Devir hiz1 olarak da adlandirilan faaliyetler oranlari isletmenin elinde
buludurdugu varliklarin ne kadar etkin kullanildigin1 gosteren bir orandir. Faaliyet
orani varlik kalemleri ile satiglar arasinda iliskiler kurarak diger oran gruplarinin
yorumlanmasina destek olmak igin kullanilmaktadir (Orman, 2017: 68). Bu oranlar

tablo 1.2 ‘de ozetle aciklanmustir.
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Tablo 1.2. Isletmelerde Kullamlan Faaliyet Oranlari, Tanim ve Formiilleri

Oran Tanim Formdal

Stok devir Firma stoklarinin yilda kag kere nakde Stoklarin Maliyeti
hiz1 doniistiigilinii gosteren oranidir. Ortalama Stoklar
Alacak devir | Isletmenin alacaklarinin ne siklikla tahsil Net satislar
hiz1 edebildigini gosteren orandir. Ticari Alacaklar
Duran varlik | Isletmenin sahip oldugu duran varliklarin Net Satislar
devir hizi etkinligini 6l¢mek i¢in kullanilan orandir. Duran Varliklar
Aktif devir Isletmenin sahip oldugu aktiflerin ne derece Net satislar
hiz1 verimli kullanildigini 6lgen orandir. AKktif Toplami
Ozkaynak Firma 6zkaynaklarinin ne dlclide etkin Net satislar
devir iz kullanildigini gostermektedir. ozkaynak
Ticari

borglar devir
hizi

Isletmenin borglarini yilda kag defa
odeyebildigini gdosteren bir orandir.

Kredili Net Satislar
Ticari Borglar

Net calisma
Sermayesi
devir iz

Net isletme sermayesinin verimligini 6lgmek
icin kullanilan orandir.

Net Satislar
Net calisma sermayesi

Kaynak: (Erdin, 2019: 33; Erdemi, 2015: 41; Kalayci, 2019: 104; Kocaoglu, 2017;
133; Orman, 2017: 62; Yilmaz, 2020: 54-56).

1.5.4.4. Karhhk Oranlan

Isletmelerin tiim enstriimanlari ile faaliyetleri sonucunda elde edilen basariy1

olgmek igin kullanilan orandir (Kalayci, 2019: 106). Isletmenin performansim

gosteren bu oranlardan olanlar1 6zSsermaye karliligi, aktif karliligi, faaliyet karlihgi,

brit ka&r marji ve net kar marjindan olusmaktadir (Erdin, 2019: 34). Yukaridaki

kategorilerin karlilik oranini olumlu etkileyebilmesi i¢in makroekonominin de iyi

olmasi gerekmektedir. Karlilik oraninin yiiksek olabilmesinde isletme yOnetiminin

etkisi oldugu gibi piyasa durumunun da onemli 6lgiide etkisi vardir. Mesela Covid-

19 doneminde genel diinya piyasasi sarsildigi igin en basarili isletmelerin bile

karlilig1 6nemli Glgiide diigsmiistii. Dolaysiyla bu oran Ol¢llirken piyasa durumunun

da dikkate alinmasi gerekmektedir.
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1.5.4.5. Borsa Performans (Basari) Oranlari

Borsa performans oranlari firmalarin borsadaki performansini 6lgmek i¢in
kullanilir. Bu oranlar hisse senedi bagina diisen kar payi, fiyat kazang orani ve hisse

senedi basgina temettii oranindan olugmaktadir (Kalayci, 2019: 108).

Borsa Performans (Basari) Oranlar i¢in Kalayci (2019)’da verilen formiil:

Donemnet kart

Hisse senedi bagina diisen kar pay1 = 12
$ $ pay Hisse senedi sayist ( )
. Hisse senedi fiyatt
Fiyat kazang orani = . - ! (23)
Hisse senedi basina kar
. . . Dagitilabilir kar
Hisse senedi basina temettii = & (14)

Hisse senedi sayist

Gunumiz finansal performans 6lciimi, degere dayali oldugu i¢in bu oranin

dikkate alinmasi performans 6l¢iimiinde 6nemli rol oynamaktadir.
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IKiNCi BOLUM
FIRMALARIN KREDi KULLANMA DUZEYLERI

Giliniimiiz rekabet ve serbest piyasa sartlari isletmelerin faaliyetlerini daha
fazla zorlastirmaktadir. Piyasa ile ilgili ortaya ¢ikan durumlar ¢ogunlukla isletmenin
daha fazla cikti olusturmasini ve daha fazla sermayeyi gerektirmektedir. Sermaye
ihtiyaclarin1 bazi isletmeler oto finansman yoluyla giderirken birgok isletmenin boyle
bir imkan1 olmayip yabanci kaynak kullanimina basvurmaktadir. Yabanci kaynak
kullaniminda 6nemli rol oynayan bankalar ve diger finans kuruluslart uzun vadeli
borg¢ yerine kisa vadeli borglar yani kredi vermeyi tercih etmektedir. Bunun sebebi
ise uzun vadeli olmasi sebebiyle enflasyon ve belirsizlik riskinin yani sira temerriit
riskinin artmasidir. Dolaysiyla kredi kullaniminin firmalar tarafindan yogun tercih

edildigi sOylenebilmektedir.

Firmalarin finansal yapilari ile yabanci kaynak kullanimi iliskisi hakkinda
pek cok calisma yapilmistir. Ancak yabanci kaynaklarin bir pargasi olan kredi
kullanim diizeyi ve etkileri hakkinda kapsamli bir ¢alisma bulunamamistir. Kredi,
firmalarin sermaye yapisina dahil oldugu igin firmalarin sermaye yapisi hakkinda

bilgi verilecektir.

2.1. Firmalarin Sermaye Y apisi

Sermaye isletmelerin kurulus sirasindan baslayarak tiin siireclerde isletme
sahipleri tarafindan diisiiniilmesi gereken en 6nemli unsurlardan biridir. Dolaysiyla
bir¢ok isletme tiirtinde isletme agilisinda sermaye tutar1 beyan ve gosterme zorunlugu
getirilmistir. Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek icin diger araclara ihtiyag
duydugu gibi sermayeye de ihtiya¢ duymaktadir. Ancak sermayenin timunu tek bir
kaynaktan karsilamak bir¢ok isletme i¢in oldukga zordur. Dolaysiyla isletmeler farkli
kaynaklara basvurmaktadir. Bu ise sermaye yapisi kavramini ortaya ¢ikarmaktadir.
Sermaye yapisi firmalarin faaliyetlerini finansa etmek igin kullanilan fon ¢esitlerine
denmektedir. Bu fonlar isletmenin 6zsermayesi oldugu gibi disaridan saglanan

yabanci kaynaklar da olabilmektedir. Ancak her biri firmaya farkl etkiye sahiptir.
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Sermaye yapist isletme 6z kaynagi, borglari, oto finansman kaynaklar1 ve

isletmenin hisse senetlerinden olusmaktadir (Alsu, 2017: 305).

Sirketler sermaye yapisina karar verirken ulusal ve uluslararasi kriterlere
dikkat etmenin yani sira, sektorel ve sirket i¢ dinamikleri de kapsayacak birgok
unsuru dikkate almaktadir (Ozen, 2017: 34). Isletmenin optimal sermaye yapisi
belirlenirken sermaye yapisi kararlari risk ile k&r arasindaki dengeyi gozetip
isletmenin pazar fiyatim1 artiracak ve sermaye maliyetini diisiirecek sekilde
ayarlanmalidir (Topal, 1999: 114). Sirketler, kendileri i¢in optimum sermaye yapisini
olustururken, asagidaki ii¢ ana faktorii dikkate almaktadirlar (Ozen, 2017: 34).

2.1.1. Genel Ekonomik Faktorler

Firmalarin dogru ve isabetli mali kararlara varmasi igin genel ekonomik
durumla iliskili olmas1 kaginilmazdir. Sirketler piyasalarda bor¢ alinabilir fonlarda
bir daralma veya faizlerin yiikselecegi beklentisi icindeyse sabit faizle uzun vadeli
kaldirag kullanimi, aksine bor¢ alinabilir fonlarda bir genisleme veya faizlerin
diisecegi beklentisi varsa kisa vadeli ve esnek faizle fon saglama yoluna
gitmektedirler. Faizin yarattigi vergi tasarrufundan dolayi, verginin artmasi
bor¢lanmay1 daha ¢ekici hale getirebilirken, verginin azalmasi ile borglanma
cekiciligini yitirebilir ve 6zsermaye ile finansman ihtiyaglar1 karsilanma durumu
ortaya ¢ikabilmektedir. Ekonomik biiylimenin firmalarin sermaye yapisi tizerindeki
etkisi ise soyledir; yasanacak biiyiime ile fon tedarik maliyetleri azalacak ve sirketler
kaldirag kullanarak kaynak temin etme yoluna gidebilecektedir. Yasanacak
kiigiilmede ise bireyler ve sirketler harcamalarini azaltma yoluna gidecektir. Bunun
sonucunda issizlik ile enflasyon oranlari yiikselecek, fon saglama maliyetleri artacak
ve nihayetinde firmalarin buyik bir boélimi 6zkaynak ile finansman fon saglama
durumunda kalacaktir (Ozen, 2017: 34).

2.1.2. Sektor Ozellikleri

Firmalarin faaliyette bulundugu sektoriin donemsel ve mevsimsel

dalgalanmalardan etkilenmesi, yer aldigi sektoriin rekabet bicimi, rekabet diizeyi,
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sektorlin i¢inde bulundugu yasam dongiisii, sektdrde benimsenen kiiltiirler ve is yapis
bigimleri sermaye yapisi kararlarin1 énemli dlgiide etkilemektedir. Yaptig1 satislar
genis Ol¢lide mevsimsel olan sirketler, esnek kisa vadeli finansman kaynaklarini
tercih etmektedir. Satiglar1 kararsiz olan sektorlerde yer alan sirketlerde dis
kaynaktan fon saglama orami diisiik tutularak, risk dizeyinin azaltilmasi
hedeflenirken, istikrarli bir biiyiime potansiyeline sahip ve dis faktére baglilig1 az
olan sektorlerde yer alan sirketlerde daha fazla kaldiragtan yaralanma

egilimindedirler (Ozen, 2017: 37).

Sirketlerin yasam dongiisii agisindan bakildiginda ise heniiz baslangig
asamasinda olan bir sektdr i¢in alinacak yatirim kararlar1 rahat sekilde verilebilirken,
yasam dongiisiiniin son asamasinda olan bir sektdérde bu karart vermek ¢ok
onemlidir. Rekabetin ¢ok yogun oldugu pazarlarda, sirketler daha fazla ¢aba sarf
etme yoluna gideceklerdir. Bu durumda sermaye riski fazla oldugu igin kaldirag
orani tercih edilmektedir. Faaliyet riskinin ¢ok oldugu sektorler d6zkaynak yolunu
kaldirag kullammu yerine tercih etmektedirler. Rekabetin ¢cok olmadigi sektorlerde
yer alan sirketler gelecek yatirimlarinda da kaldira¢ oranini artirma yoluna

gitmektedirler (Ozen, 2017: 38).

2.1.3. Sirketin Ozellikleri

Sirketin organizasyon bi¢imi ve hukuki yapisi, sirket hacmi, sirketin kaynak
yapisi, isgoren ve yoneticilerin tutumu, karlilik durumu, bilylme hedefi ve igerisinde
bulundugu yasam dongiisii, sirket ozellikleri i¢inde yer alan ve sirketin sermaye

yapisini etkileyen faktor arasinda yer almaktadir (Ozen, 2017: 38).

Biiyiik sirketlerin aldiklar1 yiliksek kredi dereceleri, bor¢lanma maliyetlerini
diisiirerek uygun maliyetlerle, daha kolay yabanci kaynak bulma imkani
sunmaktadir. Kiglk o6lgekli sirketlerin  diisiik kredi dereceleri, borglanma
maliyetlerini yiikselterek yabanci kaynak bulmalarimi zorlastirmaktadir.  Ayrica
kiigiik sirketlerin teminat gosterilebilir varliklarinin az olmasi ve ekonomik
kosullardaki degisikliklerden daha kolay etkilenmeleri nedeniyle finansal sektorlerin

bu sirketlere olan giivenleri azalmaktadir. Dis kaynak saglaminda zorluklarla
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karsilasan bu sirketler, finansmanda buyiik 6lglide, hissedarlarinin saglayabildikleri
Ozsermaye ve satici kredileri ile yetinmek zorunda kalmaktadirlar. Ayrica sirkette
calisan finans yoneticilerinin, yonetimden atilma veya isini kaybetme diisiince ve

tutumlar1 da finansal yap1 kararlarin1 dogrudan etkilemektedir (Ozen, 2017: 39).

Simdi ise isletmenin sermaye yapisinin uygunlugunu ol¢mede kullanilan
onemli bir faktér olan finansal kaldira¢ oranindan bahsedilmesi gerekmektedir
(Akcanli, F & Erem, 2013: 63).

2.2. Finansal Yapi Oranlari

Kaldirag orami isletmenin yabanci kaynak kullanma diizeyini gosteren
orandir. Kaldirag orami isletme aktiflerinin yiizde kaginin dis kaynaklarla finanse
edildigini gostermek i¢in kullanilmaktadir (Erdin, 2019: 31). Finansal kaldirag, aktif
karlihig: arttirmada dis kaynagin kullamildigr bir siire¢ olup, “borgtan yararlanma”

olarak isimlendirilebilmektedir (Akcanli & Erem, 2013: 63).

Isletmeyi en cok etkliyen baska kaldirag ise faaliyet kaldiracidir. Faaliyet
kaldirac1 bir isletmenin mal ve hizmet {iretimi sirasinda kullanilan sabit
maliyetlerinde oraninda ortaya ¢ikar (Polatbayev, 2019: 17). Sabit maliyetin ¢ok
yiiksek olmasi, piyasanin durgunluk zamanminda veya firma siparisini azalmasi
durumunda, isletmeyi bor¢ maliyetini karsilmada giigiisiiz duruma diistirerek kaldirag
riskini artirmaktadir. Satislar1 yiliksek tutarak faaliyet kaldiraci yiikselebilirse boyle
bir risk ortadan kalkacaktir. Yapilan arastirmalara gore genel olarak kaldirag oraninin
yiksek olmasi isletme riskini artirmakta (Tuna, Budak & diger, 2017: 333) ve
karliligim diistirmektedir (Dogan, 2017: 132).

Finansal kaldiracin karliligi olumlu etkilemesi i¢in yabanci kaynaklardan
dogan gelirlerin finansman giderlerinden fazla olmasi gerektigi belirtilmektedir
(Omag, 2015: 207). Dolayisiyla eger hissedarlar az para yatirarak fazla 6zkaynak
karlihig: elde edebiliyorsa yabanci kaynak kullanimini olumlu degerlendirmektedir
(Polatbayev, 2019: 16). Bu oran ayrica isletme riski ve kredi degerliligi konusunda
da bilgi saglamaktadir (Soysal, 2015: 88). Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin makro
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ve mikroekonomik dalgalanmalara ve diger olasi durumlara Kkarst riskini

artirmaktadir.

Finansal kaldira¢ oranmn ylizde 50°den biiyiik olmasi isletme varliklarinin
yarisinin borglanarak elde edildigi ve finansal agidan gii¢liik ¢ektigi, ylizde 50°den
diistik c¢ikmasi ise isletme varliginin ¢ogunun Ozsermayeden olusturuldugu ve
finansal ac¢idan giiglik ¢cekmedigi seklinde yorumlanmaktadir (Kalayci, 2019: 101).
Bu orani yiiksek tutan igletmeler hem riskini artirirken karini diigiirmektedir. Bu
orant yliksek tutan isletmelerin siirdiiriilebilirliginin  risk altinda olugu
sOylenmektedir. Finansal kaldira¢ oranini hesaplamak i¢in;

Yabanci kaynaklar toplam
Aktif toplami

(15)

formuli kullanilmaktadir.

Yabanci kaynak kullanimi geri O0deyememe riski ve faiz maliyetleri
icerdiginden isletmeler pek yanasmamaktadir (Polatbayev, 2019: 16). Ancak yeni
kurulan isletmeler veya faaliyetini artirmak isteyen veyahut simirli 6z kaynaga sahip
isletmeler finansal ihtiyaclarin1 karisilmak icin yabanci kaynak kullanma yoluyla
sermaye artirma yoniine gitmekteler. Bu isletmeler yabanci kaynak yoluyla finansal
ihtiyaglarin1 karsilarken yabanci kaynak kullanim maliyeti ve riskini baz alarak

kaldirag oranini belirlemektedirler.

Finansal kaldira¢ oraninin isletme 0&zellikleri ile olan iliskileri asagida

incelenmistir (Topal, 1999: 119-121):

a) Faaliyet hacmi ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski
mevcuttur. Faaliyet hacmi yiiksek olan isletmeler daha istikrarli olduklar1 igin
yabanci kaynak kullanma imkanlar1 daha fazladir.

b) Isletmenin faaliyet kaldiraci ile finansal kaldiraci arasinda negatif bir
iliski mevcuttur. Isletmenin faaliyet kaldiraci azaldikca borca daha cok ihtiyac
duymaktadir.
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C) Aktif varliklar1 giiglii olan isletmeler, teminat sorunlar1 olmadig: igin
finansal kuruluslardan daha fazla miktarda ve daha az sermaye maliyeti ile borg
kullanabilmektedirler.

d) Biiyiime hiz1 ile kaldira¢ orani arasinda pozitif bir iliski mevcuttur.
Hizl1 biiyiiyen isletmeler daha fazla kaynak kullanmalarindan dolay1 daha fazla borca
ihtiya¢ duymakta olup kaldirag oranlarin yiiksek tutmaya ¢aligmaktadir.

e) Isletme karhligi ile finansal kaldira¢ arasinda negatif bir iliski
mevcuttur. Karlilig1 yiiksek olan isletmeler yatirrm finansmaninda yabanci kaynak
kullanimi yerine dagitilmayan karmi kullanmaktadir.

f) Vergi oram Ve kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Faiz
gideri vergiden mahsup edilen bir gider oldugu i¢in kurumlar vergisi fazla olan
isletmeler vergiyi azaltmak i¢in yabanci kaynak kullanmayi tercih etmektedirler.

9) Isletmeler agisindan enflasyon oram ile kaldirag orani arasinda pozitif
bir iligki mevcuttur. Yiiksek enflasyonist ortamda nominal faiz orani gercek
enflasyon oraminin altinda kalacagr icin kaldira¢ kullanimi firsat olarak

gorilmektedir.

Isletme kaldirag orani isletme performansi hakkinda hem isletme sahibine
hem yatirim yapacak olanlara kararlarini etkileyecek bilgiler vermektedir.
Isletmelerin kaldirag oraninin yiiksek olmasi isletmenin riskini yiikselttiginden dolay1
isletmeye fon saglayacak olanlar bu oraninin diisik olmasini istelerken firma
sahipleri dis kaynak kullanmanin finansal kaldirag etkisi yarattigindan dolay1 bu
oranin yiikksek olmasini tercih etmektedirler (Topal, 2006: 64).

Calismanin bu kisminda yabanci kaynagin bir c¢esidi olan krediden
bahsedilmektedir. Bu baglamda once kredinin ne oldugundan bahsedilmesi

gerekmektedir.

2.3. Kredi Kavram

Kredi kavrami hepimizin giindelik hayatinda kullanilmis veya duyulmustur.
Ancak bu kavramin ne anlama geldigi ve kavramin kokeninin nereden kaynaklandig:

cok az kisi i¢in merak konusu olmustur.
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Kredi Latincede inanma anlamima karsililk gelen ‘‘credere’” Kkelimesi
kokiinden tiiremis olup, bir varligin belirli bir zamana kadar geri almak kosulu ile
kullanim hakkimin verilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Senel, 2020: 811).
Krediye Tirk Kanunu tarafindan resmi bir tanim verilmemistir (Tuncer & Ulusoy,
2019: 43). Kredinin ekonomi, bankacilik vb. birgok agidan ¢esitli tamimlar
bulunmaktadir. Isletmeler acisindan ise kredi isletme mali tablosunun yabanci
kaynaklar1 i¢cinde yer alan isletmenin faaliyetlerini finansa eden ve vadesi bir yilin

altinda olan yardimeci bir disg kaynak olarak tanimlanabilir.

24. Kredi Kullanimimin Tarihsel Gelisimi ve Firmalarin Kredi

Kullanimm

Kredi kullaniminin tarihine bakildiginda M.O. 3500’11 yillara yani Siimerler
donemine kadar dayandigi sodylenebilmektedir. Bu yillarda kurulan marketler su
nedenden dolayr ilk banka olarak sayilmaktadir. Marketlilerin, hasat zamam
O6denmek Uzere ciftcilere tohum gibi hammadde ve donanimlari kredili sekilde

verildigine iliskin belgeler bulunmustur (Tokel, 2004: 4).

20. yiizyilin son ¢eyreginde liberal ekonominin daha yaygin hale gelmesi ile
birlikte diinyanin bir¢ok iilkesinde oldugu gibi Tiirkiye’de de kredi kullanma diizeyi
onemli miktarda artis gostermistir. Ozellikle 2003 ile 2013 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de 6zel sektorde kullanilan kredi artisi diinyada dikkat g¢ekismistir (Can,
2016: 112).

Gegmisten gliniimiize insanlar ihtiyaglarini karsilamak i¢in satin alma giiciine
ihtiya¢ duymuslardir. Kimi insanlar bunu kendi imkanlariyla karsilarken kimileri ise
borg¢lanarak karsilamaktadir. Bu agidan bakildiginda kredi kullanicilar: tliketiciler ve
yatirimcilar olarak ikiye ayrilmaktadir. Tiiketiciler krediyi tiiketim harcamalar i¢in
kullanirken, yatirimcilar yatirim harcamalar1 i¢in kullanmaktadir. Toplam kredi
hacminde tiiketim kredisi olduke¢a kiiciik ve yatirim kredisi oldukca biiylik paya
sahiptir. Bunu iki nedeni vardir. Birincisi tiilketim harcamalarinin yatirim
harcamalarina gore kullaniminin ¢ok diisiik olmasi digeri ise tiiketiciler tiiketim

harcamast i¢in mecbur kalmadik¢a kredi kullanmayi tercih etmezken, aksine
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yatirimeilar faaliyet alanini genisletmek ve daha fazla kar elde etmek icin kredi
kullanmay1 tercih etmektedir. Ancak yeni kurulan bazi isletmeler de sermaye
yetersizliginden dolay1 krediye bagvurmay1 tercih etmekteler. Dolaysiyla ¢aligmanin

bu kisminda yatirim kredileri veya firma kredi kullanma diizeyleri ele alinmaistir.

Firmalarin kredi kullanim diizeyini etkileyen en biiyiik faktér faiz veya
sermaye maliyetidir. Firmalar kredi kullanma diizeyini krediden elde edilecek gelirin
kredi maliyetini karsilayip kariglayamadigini ve krediden elde edilecek geliri
hesaplayarak belirlemektedir. Ancak bu hesaplama sanildigi gibi kolay degildir.
Ciinkii kredi kullanim1 sadece sermaye maliyeti ile kalmayip kredi riski baglaminda
asimetrik bilgi, kredi kullanimi déonemi boyunca ger¢eklesmesi beklenen ekonomik
dalgalanmalar, kur riski, piyasa belirsizligi ve rekabet gibi g¢esitli muhtemel
maliyetleri icermektedir. Dolaysiyla bu riskleri minimuma indirmek i¢in kredi

cesitleri ve ozellikleri hakkinda detaylica bilgi edinmek gerekmektedir.

2.5. Kredi Riski

Genel bir tanimla risk, nitel ya da nicel olarak beklenenin gergeklesme

ihtimali olup asagidaki 6zelliklere sahiptir (Tokel, 2004: 11):

e Tam Ongoriilemez olmasi
e Zamanla degisir olmasi
e Genel olarak olumsuz etkilere sahip olmasi

e Yonetilebilir olmasi

Kredi geri 6demek Uzere fon arz eden taraftan finansman ihtiyaci olana fon
transferidir. Ancak geri 6deme ve taraflarin gorevini ifa etme ihtimali bir risk
icermektedir. Bu riske ise kredi riski denmektedir. Baska bir ifadeyle kredi riski,
bankacilik riskleri iginde yer alan herhangi bir islemde bir tarafin karsi tarafa olan
yikiimliliigiini  yerine getirememe ihtimalinin  olusturdugu risk olarak

tanmimlanabilmektedir (Hamzo, 2007: 8).

Kredi riski riskin bir parcasi olup cesitlere ayrilmaktadir. Genel olarak kredi

riski beklenen ve beklenmeyen risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Beklenen risk, bir
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kredi yasam dongiisii boyunca belirli bir kredi sinifindaki ortalama kayip olup,
ongorulebilir, maliyeti tahmin edilebilir ve sektorlere gore degisebilir 6zelliklere
sahiptir. Beklenmeyen risk ise herhangi bir yildaki olasi kayiplarin gegiciliginin
ortalama beklenen kayba oranini belirtmenin yani sira, yildan yila esneklik arz etme,
dinamik olma, Ongoriilemez olma ve sektorlere gére degisebilme Ozelliklerine
sahiptir (Tokel, 2004: 13).

Bankalarin 6nemli risklerinden biri operasyonel risktir. Opersayonel risk
kasith veya kasitsiz yapilan insan hatalari, yetersiz i¢ kontroller ve is siiregleri veya

teknolojik altyapr ve sistemler sebebiyle bankanin zarara ugrama tehlikesine denir

(Hamzo, 2007: 8).

Bankanin riske karst korunmasinin en basit yolu, kredi verirken tedbirli bir
tutum izlemesinin yam sira asagida agiklanacak olan murabaha, farklilastirma ve

isbirligi yollari ile de kredi riskinden korunabilmektedir (Tokel, 2004: 14-15).

Murabaha: Faiz oranlarina uygulanan simirlandirmaya murabaha
denmektedir. Faiz oranlarinin yiiksek olmasi kredinin geri 6denmeme riskini
artirmaktadir. Buna ¢6ziim, belirli donemlerde yiksek faiz 6deme giicii olmayan ve

risk igeren isletmelere kredi kisitlamasi getirilmesidir.

Farkhlastirma: Kredilendirme siirecindeki olasi hatalara karsi alinabilecek
en etkili 6nlem olup basit sekilde biitiin yumurtalarin ayni sepete koyulmamasi
seklinde tanimlanabilmektedir. Farklilasmada, kredi verilirken talep edilen miktarin
her 1ki tarafin sermayesinin belirli bir oranin1 gegmemesine dikkat etmek ve kredileri

sektorlere, belirli oranlarda paylastirmaya ¢aligmak 6nem arz etmektedir.

Isbirligi: Finans sektoriinde bankalarin kendi aralarinda yaptig1 isbirligi kredi
riskini azaltmaktadir. Fon fazlasi olan bankanin fona ihtiya¢ duyan bankaya kredi
transferine isbirligi denmektedir. Bankalar aras1 isbirliginde, biiyiik bir kredi tutarina
diger bankalar1 da ortak etme ya da fon 6diing verme yoluna da gidilebilmektedir.
Ayni sekilde, kredi talep edenler hakkinda bilgi saglamada isbirligi
yapilabilmektedir.



41

2.6. Kredi Cesitleri

Kredi cesitli siniflara ve her smif c¢esitli bashklara asagidaki sekilde
ayrilmustir (Senel, 2020: 812).

- Niteliklerine gore; nakdi ve nakdi olmayan krediler,

- Vade bakiminda; kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli krediler,

- Teminat durumlar1 bakimindan; teminathh veya teminatli olmayan
krediler,

- Kullanildig1 sektorler bakiminda; tarim, sanayi, hizmet, tekstil, ulastirma
vb. krediler,

- Verilis amaglar1 bakimindan; tiikketim, yatirim, techizat ve satic1 kredileri,

- Kullanicilar1 bakimindan; kurumsal ve bireysel krediler,

- Kullanim yeri ve kesimi bakimindan; yurt dis1 ve yurt i¢i krediler,

- Para birimi cinsi bakimindan; Tirk lirast ve yabanci para kredileri

seklinde siniflandirilmustir.

Banka kredileri cesitliligi ile 1ilgili c¢ok kapsamli bir arastirma
yapilabilmektedir. Ancak bu ¢alismada konudan sapilmamasi i¢in vade ve kullanim

amaglarina gore bazi 6nemli basliklar asagidaki sekilde ele alinmigtir.

2.6.1. Uzun Vadeli Krediler

Vadeleri iilkelere gore farklilik gostermekle beraber genellikle 10 yi1ldan fazla
siireli olan kredilere uzun vadeli kredi ad1 verilmektedir (Ozden, 2010: 17). Bu tir
krediler genellikle uzun vadeli yatirimlar i¢in tercih edilmektedir. Bu yatirimlar bina
ve tesislerin yapimi, mevcut liretim departmanlarinin gelistirilmesi, tirtin kalitesinin
tyilestirilmesi ve {iretim maliyetlerinin azaltilmasi amaclar1 i¢in yapilmaktadir
(Ozden, 2010: 29). Bu tiir krediler hem kredi veren hem alan icin bazi riskler
icermektedir. Uzun siireli olmas1 kredi veren i¢in likidite riskini artirirken doviz
cinsinden kullanilmas1 halinde kredi kullanan firma agisindan biiyiik riskler

icermektedir (Karaca, 2019: 15).
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2.6.2. Orta Vadeli Krediler

Literaturde genellikle 1-10 y1l aras1 vadeye sahip kredilere orta vadeli krediler
denir (Ozden, 2010: 17). Ancak yine uzun vadeli kredilerde oldugu gibi orta vadeli
kredilerin vadeleri iilkenin ekonomik sartlarina gore degisiklik gostermektedir. Kimi
tlkelere gore bu vade 1-5 yil arasi1 kimine gére ise 1-8 yil arasidir (Ozden, 2010: 17).
Tiirkiye’deki uygulamalarda bu vade en fazla sekiz yila kadar ¢ikabilmektedir (Ozen,
2017: 13). Bu tur kredileri genellikle yeni kurulan isletmeler ve ¢iftgiler tarafindan,
isletme sermayesi, makine techizat ve diger sabit varliklarin temini igin

kullanmaktalar.

2.6.3. Ticari Krediler

Satict kredisi olarak da adlandirilan ticari krediler ticari bir igslem sonucu
dogan kredilere denir (Ozen, 2017: 16). Bu tiir kredilerin alim1 genellikle isletme ve
tedarikgiler arasinda kisa vadeli olarak gergeklesmektedir. Isletmeler hammadde,
malzeme ve mal alislarinin biiylik bir kismini yerli ve yabanci tedarikgi isletmelerden
temin etmek ic¢in satici kredilerinden yararlanirlar (Susuz, 2019: 17). Ticari
kredilerin kolay elde edebilirlik, maliyet diisiikligli ve esneklik Ozelligine sahip

olmasi kullanicilarina avantaj saglamaktadir (Ozen, 2017: 16).

2.6.4. Banka Kredisi

Giiniimiizde igletmelerin bagvurdugu en dnemli yabanci kaynak olan banka
kredileri belirlenen vade sonunda faiz tutar1 ile birlikte bankaya geri 6édenmek Uizere
kullanilmak igin alinan fon miktaridir (Dagdemir, 2017: 63). Ekonomik yapinin
paydaslar1 olan hane halklari, firmalar ve devlet, tiikketim ve yatirim harcamalari
yapmak i¢in fona ihtiyag duymakta ve bankalar ise bu ihtiyaci karsilamak i¢in araci
rolii oynamaktadir (Tekin & Temelli, 2020: 95). Ayrica banka kredisi, firmalarin
sermaye yapist se¢imlerini tahmin etmede 6nemli rol oynamaktadir (Tuna et al.,

2017: 334).
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Bankacilikta kredi kullanimiyla ilgili 4 esas unsur bulunmaktadir. Bunlar;
vade unsuru, giiven unsuru, risk unsuru ve gelir unsurudur (Senel, 2020: 811). Kredi
kullanmada kredi verenler giiven unsuruna ihtiya¢ duymaktadir. Dolayisiyla kredi
vermek i¢in araci kurumlar tercih etmektedir. Bankalar bir araci kurum olarak kredi
veren ve alan arasinda giiven rolii istelenerek aracilik yapmaktadir. Dolaysiyla banka
kredi kullaniminda hem kredi veren ve hem alan i¢in kolaylik saglamaktadir. Ancak
bankalarin uyguladigi, sigortalar, cesitli komisyonlar ve teminatlar gibi kosullar kredi
kullanan agisinda kredi maliyetini artirmaktadir (Ozen, 2017: 18). Ayrica banka
kredi faiz oranlar1 belirlenirken kredi vadesi ve gelecekteki belirsizligin yarattigi risk
ve bankanin faiz oram dikkate alinarak belirlenir (Ozen, 2017: 17). Bu durum ise

kredi maliyetini daha da artmaktadir.

Enflasyonist toplumlarda bankalar tiretim ve yatirimlari arttiracak uzun vadeli
kredi tiirleri yerine isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaglarini karsilamaya yonelik
kisa vadeli krediler ve bankalar agisindan riski diisiik tiiketici kredileri vermeyi tercih
emektedirler (Ozen, 2017: 17). Bu da kredi kullanan firmalarin risk oranim

artirmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
FIRMALARIN KREDi KULLANIM DUZEYINE GORE FiNANSAL
PERFORMANS GOSTERGELERI UYGULAMASI

3.1. Arastirmanin Amaci

Finans literatiiriinde firmalarin Kkarliligi ile yabanci kaynak kullanma
diizeyleri arasinda bir iliskinin oldugu belirtilmektedir (Polatbayev, 2019: 64). Bu
calismada yabanci kaynaklarin bir pargasi olan kredi kullanma diizeyi ile firmalarin

finansal performansi arasindaki iliski arastirilmaktadir.

3.2. Arastirmanin Kapsami ve Sinirlari
Veri seti olarak KAP’ta yer alan 577 sirketten imalat sektoriinde faaliyet
gOsteren 100 firma basit rastgele ornek

(https://digitalfirst.bfwpub.com/stats _applet/stats applet 13 srs.html) uygulamasi ile

rastgele olarak segilmistir. Sektorde yer alan bu 100 firmaya ait veriler Borsa
Istanbul (BIST) ve KAP’1n resmi internet sitelerinden ve firmalarin web sayfalarinda
yayinlanan mali tablolardan dogrulugu karsilastirilarak elde edilmistir. Arasgtirmada
mevduat ve katilim bankalart kredi kullandiran kurumlar oldugu icin harig

tutulmustur.

3.3. Arastirmada Kullanilan Oranlar

Isletmelerin finansal performanslarimn 6lgiimii icin kullanilan en yaygin
yontem finansal oran analizidir. (Kalayci, 2019: 88). Bu ¢alismada finansal analizin
Onemli unsurlar1 olan kisa vadeli yabanci kaynaklar orani, cari oran, dzsermaye

karlilik oran1 (ROE) aktif karlilik oran1 (ROA) ve net kér orani kullanilmistir.


https://digitalfirst.bfwpub.com/stats_applet/stats_applet_13_srs.html
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3.3.1. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oram

Finansal muhasebenin 6nemli konularindan biri olan ve isletmenin toplam
borglar1 iginde yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklar, vadesi bir yildan az olan
yabanci borglara denmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar, isletme sermayesi bir
diger adiyla calisma sermayesi gereksinimini bertaraf etmek icin kullanilmaktadir
(Iitas & Erdogan, 2017: 434). Bunlar agirlikli olarak isletmeninin kullandig

kredilerden olusmaktadir.

Bir yiikiimliliik asagidaki kriterlerden birine uydugunda kisa vadeli
yikiimliiliik olarak siniflandirilmaktadir (Susuz, 2019: 6):

(a) Normal faaliyet dongiisii iginde 6denecek olmasi;
(b) Oncelikle ticari amaglar i¢in kullanilmast;

(c) Raporlama déneminden yani bilanco tarihinden sonra bir yil iginde

6denmesinin beklenmesi veya

(d) Isletmenin borcun 6denmesini, raporlama déneminin yani bilanco tarihi
sonundan itibaren en az bir yil siireyle erteleyebilmesine yonelik sartsiz bir hakkinin

olmamasi.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, tek diizen hesap planinda mali yikiamlukler,
ticari yukamlukler, diger yukumlikler, alinan avanslar, 6denecek vergi ve diger
borglar, borg ve gider karsiliklari, gelecek aylara ait gelirler ve gider tahakkuklari ve

diger kisa vadeli yuktmlukler olarak siniflandirilmistir (Susuz, 2019: 6).

Isletmeler piyasa sartlar1 geregi cesitli nedenlere bagli olarak bu tiir borglara
basvurmaktadir. Ancak kisa vadeli yabanci kaynak secimine karar verirken bazi
kriterlere dikkat edilmesi gerekmektedir. Finans yoneticilerine gore kisa vadeli
yabanct kaynak seciminde bazi 6nemli noktalar asagidaki gibi aciklanmaktadir

(Ozen, 2017: 13):

o Maliyet: Bircok finans yoneticisi finansman maliyetini minimize

etmek icgin kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini degerlendirmektedir. Cunk
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finans yoneticilerinin ana gorevlerinden birisi finansman maliyetlerini minimum
dizeyine indirmektir.

. Kredi Derecelendirmesine Olan Etkisi: Kredi derecelemesinde diisiik
puana sebep olan faktorlerin etkisiyle, firmanin kredi temin etmesi zorlasarak
finansmanin maliyetini yiikselmektedir.

J Giivenilirlik: Sirketlerin gerekli gordiigii fonlar i¢cinden giivenilirligi
daha yiiksek olanlari, ihtiyag¢ durumunda daha basit saglanabilen fonlar olarak
belirtilebilmektedir.

. Sinirlamalar: Kredi veren bazi finans kuruluslar digerlerine gore, kér
pay1, yonetim ve sermaye pay1 gibi mevzularda siirlandirma getirebilmektedirler.

o Esneklik: Sirketlerin ihtiya¢ duyduklart kaynaklar i¢inde daha elastik
olanlar, igsletmelere sunulan fon miktarini basitge artirip, azaltma imkanina sahiptir.

Bu calismada kisa vadeli yabanci kaynaklari temsilen banka kredilerinin
secilmesinin sebebi kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirlikli olarak kredilerden
olusmasidir. Kredilerin vadesi de kisa vadeli yabanci kaynaklar gibi bir yildan az
oldugu i¢in kredi olarak verilere dahil edilmesi sapmalara yol agmamaktadir. Ayrica
bir¢ok firmanin kredi kullanmasina ragmen, verilerinde kredi kullanim oran ile ilgili
yeterli bilginin olmamasi veya olsa da kamuya a¢ik olmamasidir. Ancak KAP ’ta yer
alan neredeyse tim isletmeler, kisa vadeli yabanci kaynaklarla ilgili, bilgilerini

paylagmaktadir.

3.3.2. Ozsermaye Karhlik Oram (ROE)

Ozsermaye karlilik orani (ROE), isletme ortaklarmin kaynak olarak koyduklari
fonlarin karsiliginda, hisse basina diisen ka&rliligi oOlgen orandir. Bu oran sirketin
yonetimindeki basari derecesi ile karlilikk durumunun analizinde 6nemli bir gostergedir.
Ancak bu oranin dogru analiz edilmesi i¢in ger¢ek¢i olmasi gerekmektedir. Dolaysiyla
firmanin 6zsermaye karlilik oram hesaplanirken, paydada bulunan meblagin, firmanin
0zsermayesinin gercek tutarim gdstermesi gerekmektedir. Varliklarin degerlendirilmesinde,
toplam yiikimliligin kaydedilmesinde hatalar yapildigi veya yanlis hesaplandiginda,
sirketin 6zsermayesi gercek¢i olmayacagindan 6zsermaye karliligi anlamli olmayacaktir.
Ozsermaye karliliginin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmaktadir (Ozen, 2017:
44):
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Ozsermaye Karlilig1 (ROE) = Net Kar / Ozsermaye (16)

Bu galismada finansal performans 6lglsu olarak 6zsermaye karliliginin (ROE)
secilme nedeni bu gostergenin isletme performansmin degerlendirilmesinde en sik
kullanilan gosterge olmasinin yani sira, yapilan akademik calismalarda da en ¢ok

kullanilan performans gostergeleri arasinda yer almasidir (Soysal, 2015: 127).

3.3.3. Aktif Karhiik Oram (ROA)

Varlik karhiligi olarak da bilinen aktif kérliligt isletmenin sahip oldugu tim
varliklarini ne oranda verimli kullanabildigini gésteren bir orandir. Toplam aktif karlilig, bir
sirketin sahip oldugu butin varliklarin hangi oranda verimli oldugunu gosterirken,
kaynaklarinda 6nemli olgiide yabanci kaynak kullanan sirketlerde, karlilik analizinde daha
dikkatli olunmalidir. Sermaye yapisinda agirlikli olarak yabanci kaynak kullanan, dolayisiyla
agir bir borg yiikii altinda bulunan sirketlerin aktif karlilik oraninin, varliklarinin biyuk bir
bolimind  6zkaynaklar1 ile finanse eden sirketlere kiyasla daha disiik olmasi
beklenmektedir. Aktif kérlilik hesaplanirken toplam yabanci kaynaklar da dahil edilerek
asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Ozen, 2017: 45):

Toplam Aktif Karliligi (ROA) = Net Kar / Varliklar Toplami (17)

Finansal performans 6lgiisu olarak toplam varlik (aktif) karliligin (ROA) secilme
nedeni ise bu gostergenin isletme performansinin degerlendirilmesinde en sik
kullanilan gosterge olmasmin yani sira, yapilan akademik caligmalarda en ¢ok

kullanilan performans gostergeleri arasinda yer almasidir (Soysal, 2015: 127).

3.3.4. Net Kar Oram

Isletmelerin var olus amaclar, siirdiiriilebilirliklerini temin eden Karl
biiytimeleri olup biitiin faaliyet alanindaki temel 6lgiitleri her zaman karlilik olmustur

(Ozen, 2017: 43). Geleneksel finansal performans &lgiitleri olarak da adlandirilan
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Karlilik orani, aktif karlilik, 6zkaynak karlilig: hisse basina karhlik, yatirim Karlilig
ve net Karlilik gibi oOlgiitlerden olusmaktadir (Sentiirk, 2015: 61). Bu ¢alismada
kullanilan net karlilik oranidir.

Net kérlilik orami, net kérn satiglardaki payr olup, is hacmi verimliligi
acisindan bir firmanin faaliyetleri sonucunda elde edilen ¢iktinin ne miktarda kérlh
oldugunu ortaya koymaktadir (Tugrul Ozen, 2017: 43). Bu oran isletmenin belli bir
donem satislarindan, vergiler dahil tiim giderleri ¢ikarildiktan sonra kalan tutarin net

satisa boliinmesi ile elde edilir.

Net kar oranmmmin bu calismada kullanilmasinin  nedeni, isletmelerin
performanslarinin 6lgiilmesinde genelde Karlilik oranlari kullanilmasidir (Gokbulut,
2009: 54). Ayrica net Kar isletmenin genel yillik veya donemlik performansini
yansitan ve yabanci kaynak kullanimi ile yakindan iliskisi olan ve 6nemli performans
gostergelerinden biri olmasidir. Yine kar isletme sahiplerine kredi kullaniminin etkisi
hakkinda bilgi verirken yatirnmeilara da isletme karlilig1 hakkinda bilgi vermektedir.
Kredi kullanimi sonucu isletme net K&rmin diismesi isletme sahiplerine kredi
kullanimin negatif etkisini beyan ederken yatirimcinin ise isletme ile ilgili yatirim
diisiincesini olumsuz etkilemektedir. Tam tersi, kredi kullanimi1 sonucu isletme net
Karinin artmasi, isletme sahiplerine kredi kullanimin pozitif etkisini beyan ederken
yatirimciya ise isletme ile ilgili yatirim diisiincesini olumlu etkilemektedir. Ancak net
kari etkileyen sadece kredi kullanimi olmayip isletmenin farkli faktorleri de yer
almaktadir. Etkinin dogru hesaplanmasi i¢in kredinin etki paymin ayri olarak

hesaplanmasi gerekmektedir. Net kar oranin1 hesaplamak igin;

Net kar tutart (18)

Net satis hasilati

formili kullanilmaktadir.



49

3.3.5. Cari Oran

Cari oran, finansal performansin Olciilmesinde yaygin olarak kullanilan
oranlardan biri olup isletmenin kisa vadeli borclarim1 karsilayabilme giiciinii

gostermek i¢in kullanilmaktadir (Erdin, 2019: 29). Cari orani hesaplamak igin;

Toplam donen varliklar

(19)

Toplam kisa vadeli yabanct kaynaklar

formiili kullanilmaktadir.

Isletmelerin kisa vadeli mali giiciinii 6l¢mek igin cari oran sik sik
kullanmlmaktadir. Isletmeye kisa vadeli yatinm yapmak isteyen yatirimeilar,
isletmenin kredi kullanma isteginde bulundugu bankalar ve diger kisa vadeli
finansman saglayan finans kuruslular1 igin isletmenin cari oran1 6nem tasimaktadir.
Bu kuruluslar isletme ile ilgili yatirim kararina varmadan 6nce ilgili isletmenin cari
oranin1 mutlaka incelemek isteyeceklerdir. Dolayisiyla isletmelerin cari orant hem

isletme sahipleri i¢in hem dis finansorler i¢in 6nem tasimaktadir.

Cari oran ne kadar yiiksekse firmanin vadesi gelen borglarin 6deme giicii o
denli ylksek demektir (Kocaoglu, 2017: 133). Ancak cari oranin asir1 yiiksek olmasi
yatirimcilar i¢in isletme hakkinda olumlu imaj verirken isletme agisinda atil fonlarin
bulundugu anlamina gelmektedir (Kocaoglu, 2017: 133). Kullanilmayan fonlarin
isletmede bulunmasi isletmenin sermaye maliyetini artirarak net karii olumsuz
etkilemektedir. Cari oranin genel olarak 1.5 ile 2 arasinda olmasi gerekmektedir.
Gelismis tlilkelerde bu oranin 2 olmas1 ve gelismekte olan iilkelerde ise 1.5 olmast iyi
olarak kabul edilmektedir. isletmenin cari oram 1,5 altina olmasi kisa vadeli yabanci
kaynaklarin 6deme giiciinii zayif gostermektedir. Cari oranin 1 olmasi net isletme
sermayesinin sifir, 1’1n altina olmasi ise net isletme sermayesinin negatif ve 6deme

glicliniin ¢ok zayif ve sikisik oldugu anlamina gelmektedir (Tokel, 2004: 53).

Isletmenin G6zsermayesinin artirilmasi ve yiikiimliiliiklerinin diisiiriilmesi cari

orani iyilestirilmektedir. Sadece cari orana bakilip isletmenin &deme giiclinii
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aciklamak yaniltict olabilir. Cari oranin yan1 sira igsletmenin doénen varlik yapisina da

bakilmasi gerekmektedir.

Cari oraninin bu calismada kullanilmasimin nedeni, cari oranin Onemli
performans gostergelerinden biri olup kisa vadeli yabanci kaynaklarla yakindan
iliskili olmasidir. Ayrica kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminda cari oram1 hem
isletme sahipleri hem yatirimcilar agisindan isletmenin kisa vadeli giicii hakkinda
onemli bilgi vererek kararlar1 etkilemektedir. Kredi kullanim1 sonucunda performans
sonucunu gormesi agisindan cari oran kullaniciya onemli bilgiler sunmaktadir.
Mesela kredi kullanimi sonrasi cari oranin diismesi kredinin donen varliklar: negatif
etkiledigi ve isletme kisa vadeli yabanci kaynak karsilama giiciinii zayifladigini

soyleyebiliriz.

3.4. Literatir Taramasi

Firmalarin finansal yapi, finansal performans ve yabanci kaynak kullanimina
iligkin pek ¢ok caligmalar yapilmistir. Ancak yabanci kaynaklarin bir pargasi olan
kredi kullanma diizeyi ve etkileri hakkinda kapsamli bir ¢alisma bulunamamistir. Bu

baglamda konuya en yakin ¢alismalar sonug¢lari ile asagida siralanmustir.

Tablo 3.1. Literatiir Taramasi

Finansal
Performans Yazar Makale/Tez
Gostergeleri

IMKB’ye kayith isletmelerin sermaye yapilari
Topal (2006) ve finansal kaldira¢ oranlarimin karliliklarina
etkisi

Sermaye  yapisinin  firmalarin  finansal
performansi iizerine etkisi

The effects of capital structure on
Gill, biger & mathur | profitability: evidence from united states the
(2011) effect of capital structure on profitability:
evidence from the united states
Mohammadzadeha, The Effect of Capital Structure on the
Rahimi &diger | Profitability of Pharmaceutical Companies
(2013) The Case of Iran

Kabake1 (2007)

Ozsermaye Karhhk Oram
(ROE)
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Canki (2014)

Finansal performans Ol¢ciiminde sermaye
yapisinin etkisinin degerlendirilmesi: borsa
Istanbul ’ da bir uygulama

Soysal (2015)

Kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performansa etkileri Tiirkiye uygulamasi

< Miisteri  iliskileri ~ yOnetiminin  finansal
Kocaoglu (2017) performansa etkisi
A cross-sectional analysis of corporate

Balkan (2018)

governance’s effect on financial performance
and profitability of the companies in BIST
corporate governance index (xkury)

Atukalp (2019)

Borsa Istanbul’da islem gdren ¢imento
firmalarinin finansal performansinin analizi

Abdolkarim (2019)

BIST tekstil, deri endeksinde yer alan
sirketlerin finansal performanslarimin  gri
iliskisel analiz yontemi ile degerlendirilmesi

Suardurdlebilir Buylime Oranina Goére Hizli ve

Sahin (2020) Yavas Biiyliyen Firmalarda Finansal Kaldirag
Etkisi: ISO 1000 Uzerine Bir Inceleme
Tekin & Firmalarin kiimeleme analizi ile finansal

temelli(2021)

oranlar temelinde finansal basarilarinin
degerlendirilmesi: borsa Istanbul &rnegi

Aktif Karhihk Orani (ROA)

Topal (2006)

IMKB’ye kayith isletmelerin sermaye yapilar
ve finansal kaldira¢ oranlarmin karliliklarina
etkisi

Kabake1 (2007) Sermaye yapismin ﬁrmalarm finansal
performansi iizerine etkisi
Ata & yakut (2009) Finansal p?rf"ormansa dayali etkinlik Ol¢iimii:
imalat sektorii uygulamasi
Insan kaynaklari uygulamalari, orgiitsel
vatandaslik davranist ve finansal performans
Bozkurt (2011) arasindaki iliskinin incelenmesi: bankacilik
sektoriinde bir arastirma
Mohammadzadeha, The Effect of Capital Structure on the
Rahimi &diger | Profitability of Pharmaceutical Companies
(2013) The Case of Iran

Canki (2014)

Finansal performans Ol¢ciiminde sermaye
yapisinin etkisinin degerlendirilmesi: borsa
Istanbul ° da bir uygulama

Soysal (2015)

Kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performansa etkileri Tiirkiye uygulamasi

Sermaye yapisinin karlilik {izerindeki etkisi:
bist 100 Uzerine panel veri analizi effect on

Alsu (2017) profitability of capital structure: Panel veri
analysis on BIST 100
Sit (2018) Demir-celik sektoriinde faaliyet gosteren ticari

ve imalat firmalarin finansal
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performanslarinin  degerlendirilmesi ve ig
kontrol sistemlerinin finansal performansa
etkisi: Hatay ili 6rnegi

Abdolkarim(2019)

BIST tekstil, deri endeksinde yer alan
sirketlerin finansal performanslarimin  gri
iliskisel analiz yontemi ile degerlendirilmesi

Firmalarin kimeleme analizi ile finansal

;L?::gl]" (2021) & oranlar temelinde ﬁr_lansal basarilarinin
degerlendirilmesi: borsa Istanbul 6rnegi
Kabaket (2007) Sermaye yapisinmn ﬁrmalarm finansal
performansi iizerine etkisi
Ata & yakut(2009) Finansal p?errmansa dayali etkinlik ol¢iimii:
imalat sektorii uygulamasi
_ Mohammadzadeha, The Effect of Capital Structure on the
9~ Rahimi &  diger | Profitability of Pharmaceutical Companies
= (2013) The Case of Iran
Z Kurumsal yonetim uygulamalarinin
= Aktas (2014) Isletme performans: iizerindeki etkileri; BIST
£ sirketleri lizerine bir uygulama
?5 Deniz (2018) .1§let¥n'elerde sermaye yapist ile performans
vz iliskisi
s BIST tekstil, deri endeksinde yer alan
< Abdolkarim(2019) sirketlerin  finansal performanslarinin  gri
iligkisel analiz yontemi ile degerlendirilmesi
Tekin & Firmalarin kﬁr_neleme _ analizi ile finansal
Temelli (2021) oranlar  temelinde fm_ansal basarilarinin
degerlendirilmesi: Borsa Istanbul 6rnegi
Ata & yakut (2009) Finansal p?rt:ormansa dayali etkinlik Ol¢limii:
imalat sektorii uygulamasi
< Miisteri  iliskileri Onetiminin  finansal
Kocaoglu (2017) performansa etkisi g
Demir-celik sektoriinde faaliyet gosteren ticari
) ve imalat firmalarin finansal
S Sit (2018) performanslarinin  degerlendirilmesi ve i¢
§ kontrol sistemlerinin finansal performansa
S etkisi: Hatay ili rnegi
Y= Inovasyon stratejilerinin finansal performans
5 Kalayer (2019) tizerine Etkileri: Tiirkiye imalat sanayi 6rnegi

Atukalp (2019)

Borsa Istanbul’da islem gdren c¢imento
firmalarinin finansal performansinin analizi

Abdolkarim (2019)

BIST tekstil, deri endeksinde yer alan
sirketlerin finansal performanslarinin  gri
iligkisel analiz yontemi ile degerlendirilmesi
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““Borglanma seviyesinin isletmelerin piyasa degerine etkisi; KOBI sanayi
endeksi iizerine bir uygulama” adli calismada bor¢ orammin KOBI’lerin piyasa
degerine olan etkisi arastirilmistir. Arastirma sonucunda, kaldirag kullanan
isletmelerin genelinin piyasa degerine kaldira¢ oraninin negatif etkisi oldugu ortaya

cikmustir (Polatbayev, 2019: 64).

‘‘Profitability and Capital Structure of the Property and Construction Sectors
in Malaysia’’ adli ¢alismada emlak sirketleri ile insaat sirketleri arasindaki karlilik
farki arastirilmistir. Sonug olarak emlak sirketlerinin karliligi insaat sirketlerine gore
daha karli oldugu ortaya c¢ikmustir. Bunun sebebi ise emlak sirketlerinin insaat
sirketlerine gore sermaye yapisinin daha gii¢lii oldugudur (Mansor & Zakaria, 2014:
104).

“The Effect of Capital Structure on the Profitability of Pharmaceutical
Companies The Case of Iran’> adli ¢alismada eczacilik alaninda faaliyet yapan
sirketlerin sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iliski aragtirllmistir. Calisma sonucu
sermaye yapisinda bagli yabanci kaynaklar ile k&rlilik arasinda negatif bir iligki tespit
edilmistir (Mohammadzadeha & Rahimi & digerler, 2013: 576).

“IMKB’ye kayith isletmelerin sermaye yapilari ve finansal kaldirag
oranlarmin Karhliklarina etkisi’’ adli ¢alismada 1997-2003 yillar1 arasinda IMKB’de
yer alan firmalarin, sermaye yapisi, finansman maliyetleri ve karhilik analizi
yapilmistir. Calismanin sonuglarina gore, isletmelerin, varliklarini borgla finanse
etmeleri, belirli bir orana kadar 6zkaynak kérliliklarin1 olumlu etkilerken belirli bir
orandan sonra olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica Sermaye yapisinin isletme

Ol¢egi bakimindan farklilik gosterdigi ortaya ¢ikmustir (Topal, 2006).

“The effect of external credit on firms’ exports size in Nigeria’> adh
calismada kredi kullanimi ile ihracat boyutu arasindaki iliski arastirilmistir.
Arastirma sonucunda kredi kullanimi ile ihracat boyutu arasinda negatif bir iligki
oldugu goriilmiistiir. Bunun sebebi ise kredi maliyetinin {iriin fiyatin1 artirmasi olarak

belirtilmistir (Akoto & Adjasi, 2021).

“‘Capital structure and firm performance: Empirical evidence from a small

transition country’’ adli calismada Vietnam’daki firmalarda sermaye yapisinin
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karlilik tizerindeki etkisi arastirilmustir. Sonug¢ olarak biiylime oram diisiik olan
firmalarda finansal performans ile kaldirag arasindaki iligski pozitif ve hizli biliyiiyen

firmalara ise negatif etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu da kaldirag oranina baglidir.

(Phuong & Bich., 2017: 725).

““Capital structure and firm performance in European SMEs Does credit risk
make a difference?’” adli calismada Avrupa’daki KOBI firmalarin sermaye yapisi ile
finansal performans arasindaki iliski aragtirilmistir. Arastirma sonucuna gore kredi
riski diisiik KOBI'ler i¢in kaldiracin performansla negatif iligkili oldugunu, yiiksek
kredi riski olan KOBI'ler icin ise bu iliskinin gecerli olmadigini gdstermektedir

(Niskanen & Niskanen, 2012: 594; Kuglikbay & Giuler, 2020: 28).

‘“‘Sigorta firmalarinin sermaye yapisi ile Karlihik arasindaki iliski: Tirk
sermaye piyasasi iizerine bir inceleme’” adli ¢alismada 2005-2011 yillarinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin sermaye
yapisinin Karlilik tizerindeki etkisi arastirilmustir. Arastirma sonucuna gore sigorta
sirketlerinin kaldira¢ orani ile kisa vadeli Odeme giiciiniin artmas: Karlihigi

azaltmaktadir (Dogan, 2017: 132).

““Finansal kaldira¢ kullammimn Karlihiga etkisi: BIST c¢imento sektdriinde
bir uygulama’® adli ¢alismada ¢emineto sirketlerinin sermaye yapist ile k&rlilik
arasindaki iliskisi arastirilmistir. Calisma sonucu Ozsermaye karliligi ve toplam
varlik karlilig1 ile uzun vadeli borglar ve toplam borglar arasinda anlamli negatif bir

iligki tespit edilmistir (Ozen, 2017: 76).

“‘Firmalarin sermaye yapisi kararlari, kredi risk diizeyleri ve kérlilik oranlari
arasindaki iligkinin analizi’’ adli ¢calismada sermaye yapisi kararlarinin ve firmalarin
kredi risk duzeylerinin firma Kkarliligi tizerine etkisi arastirilmistir. Yapilan
analizlerde firmalarin bor¢ oranimin firma karlihigim negatif etkiledigi sonucuna

vartlmistir. Yani firmalarda sermaye yapisi igerisinde bor¢ oraninin artmasi ile firma

karlilig1 azalmaktadir (Klcukbay & Guler, 2020: 28).

Mevduat bankalarin finansal yapilarinin kiimeleme analizi ile incelenen
calismada, 2017 donemine ait finansal raporlardan elde edilen 20 mevduat bankasina

ait finansal tablolarma ait gostergelerinden Karlilik oranlar1 ve likidite oranlari
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kullanilmistir. Calisma sonunda yapilan One Way Anova testi sonuclarina gore
degiskenler agisindan kiimeler arasinda anlamli farkliliklar oldugu soylenebilir

(Karaath & Yildiz, 2021: 13).

Istanbul Borsasi’nda islem goren firmalarm finansal performanslarinin
kiimeleme analizi ile degerlendirmesi calismasinda, Borsa Istanbul (BIST)’da islem
goren 90 adet firmanin 2013 yilina ait finansal tablolar1 {izerinden c¢alisma
kapsaminda belirlenmis olan finansal oranlarinin iki asamali kiimeleme analizi
yontemi ile performanslar1 incelenmistir. Calismada net kar orani ve vergi oncesi
kar1 gibi finansal gostergeler ele alinmigtir. Calisma sonucu olarak kiimelemede
cogunlugu karlilik oranlar1 olan firmalar seg¢ilmis ve oranlar1 daha diisiik olan
firmalarin genellikle yili zararla kapatmalar1 nedeniyle karlilik oranlarimin negatif

olmasindan dolay1 ayr1 bir kiime olarak olugsmustur (Ari et al., 2015: 39).

3.5. Arastirmada Kullamlan Ydntemler

3.5.1. Kiimeleme Analizi Yontemi

Kiimeleme analizi, analizde kullanilan degiskenleri sahip oldugu 6zelliklere
gore yakm benzerlige sahip olanlar1 gruplara aywrbilen bir istatistik yontemidir
(Tunali, 2017: 105). Kiimeleme analizinin genel amaci, gruplara ayrilmanmis verileri
sahip oldugu benzerliklerine gore simiflandirmak ve arastirmaciya, saglam ve
Ozetleyici bilgiler elde etmede yardimci olmaktdir (Kulali, 2013: 87). Kimeleme
analizi ile veriler uzkalik ve benzerliklerine gore bdliindiigu i¢in verilerin analizi
daha kolay yapilmaktadir. Bu yontemde sonuglarin dogrulugu kiimelerde yer alan
verilerin benzerlikler oranma baglidir. Kiimelerdeki benzerlik normalliktan saparsa

arastirma dogru sonug¢ vermeyebilir.

Kiimeleme analizi gercgeklestirmek i¢in asagida siralanan yedi adimdan

olusan bir yap1 kullanilmaktadir (Cakmak, 1999: 192):

> Kiimeye yer alacak birimler secilmelidir. Ornek unsurlar kiimenin

genel yapisini temsil edecek sekilde segilmelidir.
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> Kiimeleme analizinde yer alacak degiskenler sec¢ilmelidir.
Degiskenler, birimlerin kiimelenmesine izin verecek yeterli bilgiye sahip olmalidir.

> Arastirmaci analizden once verilerin standartlastirilip
standartlastirmayacagina karar vermelidir.

> Analizde yer alacak uzaklik veya benzerlik 6l¢iitii belirlenmelidir

> Arastirmanin amacina uygun kiimeleme yontemi se¢ilmelidir. Ciinkii
her yontem kendine 6zgii sonuglara varmak i¢in kullanilmaktadir.

> Kiime sayis1 belirlenmelidir.

> Kimeleme analizindeki son ve en onemli adim yorum, test ve
uygulanabilirliktir. Yorum arastirmacinin uygulama alam ile ilgili 6zel bilgi sahibi
olmasini gerektirmektedir. Test yapilan kiimelenmenin anlamlhiligini ortaya
koymakladir. Uygulanabilirlik ise elde edilen sonuglarin diger oérneklere uygulanip
uygulanamayacaginin belirlenmesidir.

Aragtirmanin Ozelligine gore iki tiirlii kiimeleme analizi segilebilmektedir
(Kiimeleme Analizi ve Bir Ornek,

http://80.251.40.59/veterinary.ankara.edu.tr/sgurcan/webkume/kume.html).

Bunlar hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemidir.

3.5.1.1. Hiyerarsik Kiimeleme Y6ntemi

Hiyerarsik kiimeleme yontemi de gruplayici ve pargalayici olmak {izere

ikiye ayrilmaktadir ( Ar1, Ozkdse & diger 2016: 34).

Gruplayicr: Gruplayici tekniginde her bir veri ayr1 kiime seklinde dikkate

alir sonra birlestirilir ve her birlesmede kiime sayis1 azalir.

Parcalayici: Parcalayici tekniginde baslangigta tiim gozlemlerin olusturdugu
tek bir kiime benzer olmayan kiimelerin ayrilmasi ile kiigiik kiimeler olusturulur

(http://80.251.40.59/veterinary.ankara.edu.tr/sgurcan/webkume/kume.html).

Hiyerarsik kiimeleme yontemi deneklerin sayist 400 azdan oldugunda

kullnilir.
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3.5.1.2. Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Yontemi

Kiime sayist konusunda on bilgi varsa veya uygun kiime sayisina karar
verilmig ise bu durumda, hiyerarsik yontemler yerine daha kolay uygulanabilen
hiyerarsik olmayan yontemler kullanilmaktadir ( Ari, Ozkdse & diger 2016: 35).
Yani bu yontemde kiime sayist onceden belirlnmektedir. Genellikle gézlem sayist

1000’1 astiginda bu yonetm tercih edilmektedir.

3.5.1.3. K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi

Hiyerarsik olmayan kiimeleme ydntemlerinden biri olan K-Ortalamalar, sik
kullanilan bir kiimeleme yontemidir (Tekin & Temelli, 2020: 99). Bu yontemin
gelistiricisi olan (Cinaroglu & Bulut,2018: 415) MacQueen “ k — ortalama”
kavramini ‘‘her bir birimin en yakin merkezli (ortalama) kiimeye atanmasi siireci’’
olarak tamimlamistir (Atbas, 2008: 19). K-Ortalamalar yontemi diger alanlarda
kullanilmasinin yaninda iktisat ve isletmede de, miisteri yonetimi ve pazarlama
arastirmalar1 gibi alanlarda en ¢ok kullanilan yontemleri arasinda yer almistir
(Cebeci, yildiz & diger, 2015: 232). K-ortalamalar kiimeleme analizi kullanilabilmesi
icin kiime sayisinin énceden belirlenmesi ile beraber su asamalardan gegilmesi lazim

(Tekin & Temelli, 2020: 100):

e VVeri kiimesinden k adet rasgele kiime merkezleri belirlenerek ilk kiimeleme

olusturulmali.

e Her veri noktasi i¢in, tiim kiime merkezlerinden uzakliklar hesaplanir ve

hangi kiime merkezine daha yakinsa o kiimeye ilgili veri atanmali.

¢ Yeni kiime merkezleri, kiimelere atanan tiim veri noktalarinin ortalamasi ile

yeniden hesaplanmali.

¢ Olusan kiimelerin merkez noktalar1 bir 6nceki merkez noktalari ile ayni ise

islem sonlandirilir, degilse islemler 2. adimdan itibaren yeni kiime merkezleri
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iizerinden tekrarlanmalidir. Bu islem bir tekrarlama ile bir sonraki arasinda herhangi

bir degisime yol agmayincaya kadar devam eder (Ozar1, Eren & diger, 2019: 1122).

Bu ¢alismada K-ortalama kiimeleme yontemi uygulanmustir.

3.5.1.4. Kiime Sayisinin Belirlenmesi

Kiimeleme yoOnteminde verilerin dogru gruplamasinin yanmi sira olusacak
muhtemel kiime sayisini da dogru tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir (Ortakci &
Gologlu, 2012: 1). Ozellikle asamali olmayan kiimeleme ydntemlerinde analize

baslamadan once kiime sayisinin belirlenmesi gerekir (Cakmak, 1999: 193).

Kiime sayisinin belirlenmesi i¢in bir¢ok formiil mevcuttur. Ama en ¢ok ve
yaygin kullanan formiil ise;

_ |ns
\ /2 (20)

formuladur.

Burada k kiime sayis1 ve n gozlem sayisimi temsil etmektedir (Atbas, 2008:

21).

Kiimeleme yonteminde kiimelerin gegerli olabilmesi i¢in aymi kiimede yer
alan birimler arasindaki benzerligin olabildigince fazla, farkli kiimelerde yer alan

birimler arasindaki benzerligin ise olabildigince az olmasi gerekmektedir (Atbas,

2008: 23).

3.5.2. Betimsel istatistik

Tanimlayict istatistik olarak da bilinen betimsel istatistik calisma verileri
hakkinda genel bilgi vermektedir. Veya baska bir ifade ile betimsel istatistik,

verilerin bir takim sayisal ve/veya grafiksel yontemlerin kullanimi ile bilgiye
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donistiiriilmesini ve karar verme siirecinde kullanilmasmi saglamaktadir (Ycel,
2015: 8). Betimsel istatistik, ¢ok sayidaki gézlemleri 6zetlemek, organize etmek,

azaltmak ve arastirma sonuglarinin yorumlamak ig¢in kullanilan en iyi yoldur

(S6zbilir,2010: 2).

3.5.3. Korelasyon

Iki degiskenin birbirine bagl olarak degismesi ve bu degisim boyutunun
belirlenmesi korelasyon kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir. Korelasyon analizi
degiskenler arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Baska bir ifade ile korelasyon iki
degisken arasindaki iliskinin yoninu, boyutunu ve 6nemini belirleyen istatistiksel bir
kavramdir (Colak, 2014: 1).

Iki degisken arasindaki iliski derecesi korelasyon katsayist ile
belirlenmektedir (Orhan & Kasik¢i, 2002: 70). Bu katsayi r harfi ile gosterilir ve -1
ile +1 arasinda degerler almaktadir. Eger r -1’¢ yakin bir deger aliyorsa negatif ve
eger +1’e yakin bir deger aliyorsa pozitif yonlii bir iliskiden bahsedilebilirken 0’a
yakin bir deger aldiginda ise degiskenler arasinda herhangi bir iliski oldugundan
bahsedilemez (Colak, 2014: 2).

Bir¢ok korelasyon analiz ¢esidi var, ancak en ¢ok iki Pearson ve spearman
korelasyon analizi yaygin olarak kullanilmaktadir. Degiskenler oran olarak elde
edilip normal dagilim gosteriyorsa Pearson oran olarak elde edilip normal daglim

gOstermiyorsa spearman korelasyon analizi kullanilmaktadir (Colak, 2014: 4).

Iki degisken arasindaki iliskinin belirlenmesi iigiincii bir degiskene bagl ise,
korelasyon bu degiskenlerin iligkisinin belirlenmesinde yetersizdir (Orhan & Kasikei,

2002: 69). Bu durumda regresyon analizi devreye girmektedir.

3.6. Metodoloji

Bu calismada, firma kredi kullanim oranmi firmanin finansal performansina

olan etkisi ele alinmistir. Calismada Once literatiir taramasi yapilarak kavramsal
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cerceve ele alinmustir. Calisma kullanilan veri hem yatay kesit hem de zaman boyutu
icermesi dolayisiyla panel veri yapisindadir. Calismada Borsa Istanbul’da yer alan ve
kredi kullanan firmalarin 2021 yilli mali tablolar1 nicel olarak incelenmistir.
Kullanilan oranlarin dogruluk ve giivenilirlikleri agisindan tim sektor sirketlerinin
standardize edilmis muhasebe hesaplar1 kullanilarak toplu halde yayimlandig1 veri
seti kullamlmistir. Veri setinde imalat sektértiniin her alt sektériinden sirketler yer
aldigr icin bu sektorlere 6zel finansal gosterge kullanilmamistir. Kullanilan finansal
gostergeler tiim sektdrde en ¢ok kullanilan gostergelerdir. Kiimeleme analizinin yani
sira ¢alisma verilerine ait betimsel istatistik ve korelasyon analizi sonuglarina da yer
verilmistir. Firmalarin mali tablosundaki kredi kullanim diizeyi ile gostermis oldugu
finansal performans kiimeleme analizi yontemi ile analiz edilmistir. Firmalar kredi

kullanma diizeyine gore ii¢ kiime seklinde incelenmistir.
1) Kredi kullanim orani yiizde 0-14.99 arasi olan firmalar,
2) Kredi kullanim orani yiizde 15-29.99 arasi olan firmalar,
3) Kredi kullanim orani yiizde 30 ve {izeri olan firmalar,

Kredi kullanma oranlar1 firma toplam varlik tutar1 iizerinden belirlenmistir.
Yani kredi (kisa vadeli yabanci kaynaklar) kullanim orani firmanin toplam aktifine
boliinerek elde edilmistir. Kredi kullanan firmalarin kredi kullanma diizeyine gore

finansal performanslar1 ayr1 ayr1 incelenmistir.

3.7. Uygulama

Bu c¢alismadaki uygulamanin amaci, farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve
Borsa Istanbul’da islem goren 100 firmanin kiimeleme yontemi kullamlarak KKO’
larin finansal performansa olan etkisini belirlemektir. Kiimelemede kullanilan 5
finansal oran, firmalarin finansal tablolar1 araciligiyla elde edilmistir. Finansal
tablolar KAP’1n veri tabanlarindan rastgele olarak se¢ilmistir. Analizde veri olarak,
finansal oranlarin 2021 yili oranlart kullanilmistir. Ayrica degiskenler acgisindan

kiimeler arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigt ANOVA testiyle incelenmistir.
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Kod Finansal Oranlar Formal
US| K Yl b Kol i optam it
ROE | Ozsermaye Karlilik Oram Net Kar / Ozsermaye
ROA Aktif Karlilik Orani Net Kar / Toplam Aktifler
Netkar | Net Kar Orani Net Kar / Net Satislar
Toplam Doénen  Varliklar /
CO Cari Orani Toplam Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar

3.7.1. Betimsel istatistik Analizi

Betimsel istatistikte degiskenlerin genel durumu hakkinda bilgi verilmektedir.

Tablo 3.3. Betimsel istatistik

Degiskenler | N Minimum | Maksimum | Ortalama g;%ma Medyan | Varyans
KKO 100 | 0,04 0,97 0,42 0,18 0,42 0,03
ROE 100 | -13,53 0,87 0,04 1,39 0,18 1,93
ROA 100 | -0,46 0,43 0,08 0,12 0,07 0,01

Netkar |100 | -0,68 0,59 0,11 0,17 0,09 0,03
CO 100 | 0,40 14,28 1,83 1,63 1,35 2,66
GecerliN | 100
(listwis)

Tablo 3.3’de toplam 100 firmanin betimsel istatistigi verilmistir. Bu tabloda

degiskenlere ait minimum ve maksimum degerler ve bu degerlerin ortalama, standart

sapma, medyan ve varyanst yer almaktadir. Toplam 100 firmanin KKO’1 0,04-0,97

arasinda iken ortalamasi 0,42 standart sapmast 0,18 medyan:1 0,42 ve varyansi ise
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0,03 olarak belirlenmistir. Yine ayni sekilde bu firmalarin firmanin ROE -13,53-0,87
arasinda iken ortalamasi 0,08 standart sapmasi 1,39 medyani 0,18 ve varyansi ise
1,93 olarak belirlenmistir. Toplam 100 firmanin ROA ise -0,46-0,43 arasinda yer
alirken ortalamasi 0,54 standart sapmast 0,12 medyam 0,07 ve varyansi ise 0,015
olarak belirlenmistir. Bu firmalarin Net karina bakildiginda -0,68-0,59 arasinda iken
ortalamasit 0,11 standart sapmasi 0,17 medyan: 0,09 ve varyansi ise 0,03 olarak
belirlenmistir. Son olarak bu 100 firmanin CO 0,40-14,28 arasinda iken ortalamasi

1,83 standart sapmasi 1,63 medyani1 1,35 ve varyansi ise 2,66 olarak belirlenmistir.

CO ve ROFE’in standart sapmasina bakildiginda ¢ok normal dagilima sahip
olmadig1 goriilmektedir. Bunun nedeni ise az sayida firmanin degerlerinin
ortalamanin ¢ok iizerinde olmasidir. Aksine KKO, ROA ve Netkar’in standart

sapmasina bakildigia normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir.

3.7.2. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi iki degisken arasindaki iligkinin yonuni belirtmektedir.

Tablo 3.4. Korelasyon

KKO ROE ROA Netkar CO

KKO 1
ROE -0,313™ 1
ROA 0,287  0,312™ 1
Netkar 0,427  0,229° 0,720™ 1
co -0,553™ 0,064 0,102 0,356™ 1

* 1 %5 seviyesinde anlamli
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Tablo 3.4’de degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi agiklanmistir. Bu
tabloda degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilarina bakildiginda KKO
ile ROE, ROA, Netkar ve CO arasinda negatif bir iligski gortiilmektedir. KKO’ 1 bir
birim artiginda ROE 0,313, ROA 0,287, Netkar 0,427 ve CO 0,55 birim diismektedir.
Korelasyon sonucuna gére KKO’nin diger degiskenleri etkileme derecesi sirasiyla
CO, Netkar, ROE ve ROA seklindedir. Buna gore degiskenler i¢indeki ROA en az
etkilenirken CO en fazla etkilenmektedir. Diger satirlarda ise kalan diger

degiskenlerin kendi aralarindaki iliskileri gosterilmistir.
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Sekil 3.1. Korelasyon matrisi sagilim grafigi gosterimi

Bu sekil degiskenler arasindaki iligkileri grafik seklinde anlatmaktadir.



3.7.3. Kiimeleme Analizi

Kiime

Sayisini

belirlenmesinde
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oncelikli olarak tahmini ydntem

kullanilmistir. Daha sonrasinda SPSS uygulamasi ile deneme yanilma yontemi

kullanilarak kiime sayist 2’den 8’e kadar denenmistir. Daha iyi sonu¢ vermesi i¢in

verilerin ortalama ve standart sapma degerleri kullanilarak analiz edilmistir. Her iki

yOnteme gore de en uygun kiime sayisi tablo 3.5’ de gosterildigi gibi 3 olarak

belirlenmistir. Ayrica kiime sayisinin 3 olmasi ekte yer alan MANOVA testinde

Wilks" Lambda sig degerinin

gosterilmektedir.

%5’den kiiciik olmasi ile anlamli oldugu

Tablo 3.5. Kiimelerin firma sayilart ve {iyelikleri

Kumeler (K)

Firma
Sayis1 (N)

Y Uzde (%)

Firmalar (Kodlar1)

Kime 1

28

28

IHGZT, ARSAN, SEYKM, CEMTS,
BUCIM, EGEEN, KTSKR, EREGL,
SODSN, SUMAS, GEDZA, KARTN,
LUKSK, CCOLA, NUHCM, PETKM,
ACSEL, ATEKS, TEZOL, AEFES,
KLKIM, DEVA, EGSER, ALKA,
CIMSA, MERCN, YKSLN, BOSSA

Kime 2

MRSHL (KK0O=0,97)

Kime 3

71

71

TETMT, DOGUB, ERSU, HURGZ,
ULKER, MERKO, BOBET, EMNIS,
PNSUT, DARDL, ISKPL, HATEK,
SELVA, KENT, BURCE, GENTS,
YATAS, ISSEN, YBTAS, SASA,
ELITE, TMSN, TUKAS, TRILC,
BFREN, KONYA, DOKTA, RODRG,
OZRDN, ASUZU, MNDRS, BRSAN,
ROYAL, EMKEL, ARCLK, FROTO,
KRVGD, BRISA, SEKUR, USAK,
DMSAS, ALCAR, BTCIM, AVOD,
AKCNS, BRKSN, BAGFS, ORCAY,
ORMA, EGGUB, GOODY, KRTEK,
KARSN, BAKAB, YUNSA, SARKY,
DGNMO, BURVA, OLMK, IZFAS,
TIRE, GUBRF, HEKTS, PNLSN,
ULUUN, VESTL, ULUSE, ADEL,
DERIM, PRKAB, SILVR
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Tablo 3.5 degiskenlerin ka¢ kiimeye ayrildigi ve hangi kiimede kag birim

oldugu agiklanmustir. Bu tabloda kiime iyeliginde goriildiigii gibi firmalar KKO

kullanim oranina gore 3 kiimeye ayrilmistir. Kiime 1°de 28 firma yer alirken kiime 2

ve 3’te sirastyla 1 ve 71 firma yer almaktadir. Kiime 2’de yer alan firmanin kredi

kullanim orani digerlerinden farkli olarak % 97°dir. Bu oran ayn1 zamanda firmalar

arasinda yer alan en yuksek KKO oramidir. Bu kiimede yer alan firmanin (MRSHL)
ekte verilen finansal verilerine bakildiginda -13,53 ROE, -0,12 ROA, -0,13 Netkar ve
14.28 CO, oranina sahip oldugu gorulmektedir. Yuksek KKO oranina baz alinarak

incelendiginde literatlirdeki sonuglarla ortiistiigii soylenebilmektedir. Yani % 97°lik

bir KKO oranina sahip firma iyi finansal performans sergileyememektedir.

Tablo 3.6. Kiime sinirlarinda yer alan firmalar

Kimeler (K) En Diisiik KKO En Yiksek KKO
0,

%4 Y% 47

Klme 1 . .
. . Bossa Ticaret Ve Sanayi
Ihlas Gazetecilik A.S.- isletmeleri T.A.S.
% 97 % 97

Kime 2 Marshall Boya Ve Vernik | Marshall Boya Ve Vernik
Sanayii A.S. Sanayii A.S.
%11 % 87

Klme 3 Tetamat Gida Yatirnmlan | Silverline Endustri Ve Ticaret
A.S.- A.S.

Tablo 3.6°da gosterildigi gibi kiimeler arasinda ¢ok nadir sapmalar olmakla

birlikte genel olarak bakildiginda % 4 - % 47 arasinda KKO oramina sahip firmalar
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kiime 1°da yer alirken, % 11 - % 87 arasinda KKO oranina sahip firmalar ise kiime

3’de yer almaktadir. Kiime 2’de tek firma yer alip % 97 KKO oranina sahiptir.

Tablo 3.7. Kiime sinirlarinda yer alan firmalarin finansal performansi

En Diisitk KKO- En Yiksek | Yer Aldigi KKO | ROE | ROA INetkarl co

KKO (Firmalar) Kiime
Ihlas Gazetecilik A.S. 1 0,04 0,12 0,11 (0,59 |14,28
Bossa Ticaret. Ve Sanayi 1 0,47 0,46 0,24 (0,24 |1,32
Isletmeleri T.A.S.
Marshall Boya Ve Vernik 2 0,97 |-13,53|-0,12 |0,13 |0,82

Sanayii A.S.

Tetamat Gida Yatirimlar: A.S. £ g 052 1046 0,68 \7,03

Silverline Endustri Ve Ticaret 0,87 -0,19 |-0,02 |-0,01 (0,86
A.S.

Tablo 3.7°da gosterildigi gibi kiime 1’°de yer alan en diisik ve en yiiksek
KKO oranina sahip firmalarin finansal verilerine bakildiginda, en diisiik KKO
oranina sahip firma (% 4, ihlas Gazetecilik A.S.) 0,12 ROE, 0,11, ROA 0,59 Netkar
ve 14,28 CO’a sahip oldugu gortlmektedir. En yiiksek KKO oranina sahip firma (%
47, Bossa Ticaret Ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.) 0,46 ROE, 0,24, ROA 0,24 Netkar
ve 1,32 CO’a sahip oldugu goriilmektedir. Her ikisinin ROE, ROA ve Netkér orani
kiyaslandiginda KKO kullanim oranin % 43’liik artis1 net kar1 % 100’{in iistiinde bir
farkla olumlu yonde artirirken aksine ROE ve ROA’1 % 100’iin iistiinde bir farkla

olumsuz yonde artirildig1 gortlmektedir.

Tablo 3.7°de gosterilen kiime 2’de yer alan ve % 97 KKO’a sahip Marshall

Boya Ve Vernik Sanayii A.S.”in Finansal performans verilerine bakildiginda -13,53
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ROE , -0,12, ROA -0,13 Netkar ve 0,82 CO’a sahip oldugu goriilmektedir.
Gorildiigii gibi % 97°1ik KKO finansal performansi olduk¢a olumsuz etkilemektedir.

Yine tablo 3.7’te gosterildigi gibi kiime 3’te yer alan en diisiik ve en yiiksek
KKO oranina sahip firmalarin finansal verilerine bakildiginda, en diisiik KKO
oranina sahip firma (% 11, Tetamat Gida Yatirimlar1 A.S.) -0,52 ROE , -0,46, ROA -
0,68 Netkar ve 7,03 CO’a sahip oldugu goriilmektedir. En yiiksek KKO oranina
sahip firma (% 87, Silverline Endiistri Ve Ticaret A.S.) -0,19 ROE , -0,02, ROA -
0,01 Netkéar ve 0,86 CO’a sahip oldugu goriilmektedir. Her ikisinin ROE, ROA ve
Netkar orani kiyaslandiginda KKO ‘nin % 76’lik artist ROE ve ROA ve Netkar1 %

100’1in Ustlinde bir farkla olumlu yonde artirildigi goriilmektedir.

Tablo 3.8. Baslangi¢ kiime merkezleri

Kumeler
Degiskenler
1 2 3
KKO -2.08039 2.94366 -1.70223
ROE 0.05258 -9.75211 -0.40713
ROA 0.18015 -1.72053 -4.53024
Netkar 2.76991 -1.40060 -4.58640
CO 7.62536 -0.61940 3.18446
Tablo 3.9. Sonug kiime merkezleri
. Kimeler
Degiskenler 1 5 3
KKO -0.92470 2.94366 0.32321
ROE 0.20265 -9.75211 0.05744
ROA 0.95636 -1.72053 -0.35292
Netkar 1.10874 -1.40060 -0.41752
CO 0.71528 -0.61940 -0.27336

Tablo 3.9’de KKO agisindan sonuglara bakildiginda kiime merkezine en uzak

degerin (2,94366) kiime 2’de oldugu goriilmektedir. Bu kiime aym1 zamanda cari
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oraninin (-0,61940) en yliksek oldugu ve 6zsermaye karliligin (-9,75211) en diistik
oldugu kiimelerdendir. Buradan bu kiimede yer alan sirketlerin faaliyetlerinin
finansmaninda daha c¢ok kredi kullandiklar1 ve buna bagli olarak isletme
performansin1 negatif etkiledigi sonucuna ulagilabilir. Ayrica kredi kullanim
oranindan en fazla olumsuz yonde etkilenen degisken 6zsermaye karlilik orani ve en

az etkilenen ise cari oran oldugu sonucuna vartlir.

Yine tablo 3.9°de KKO agisindan bakildiginda kiime merkezine en yakin
degerin (-0.92470) kiime 1°de oldugu goriilmektedir. Bu kiime ayni1 zamanda net kér
oraninin (1.10874) en yiiksek oldugu ve 6zsermaye karlihigin (0,05258) en diisiik
oldugu kiimelerdendir. Buradan bu kiimede yer alan sirketlerin faaliyetlerinin
finansmaninda daha az kredi kullandiklar1 ve buna bagli olarak isletme performansini
pozitif etkiledigi sonucuna ulasilabilir. Ayrica kredi kullanim oranindan en fazla
olumlu yonde etkilenen degisken 6zsermaye kérlilik orami ve en az etkilenen ise net

kar oran1 oldugu sonucuna varilir.

Tablo 3.9’de yer alan kiime 3’e bakildiginda ise KKO 0.32321 degeriyle
Ozsermaye karliik oranmm olumlu etkilerken diger degiskeleri olumsuz

etkilemektedir.

Genel olarak tablo 3.9°de yer alan degerler incelendiginde kiimelerin kendi
icinde benzerlikleri bulunurken kiimeler arasinda oOnemli farkliliklarin oldugu
goriilebilmektedir. Kiimeler KKO agisindan ait olduklar1 kiimelere gore benzer

etkiye sahiptir.

Tablo 3.9 sonu¢ kime merkezi ve tablo 3.8 baslangic kiime merkezi
kiyaslandiginda kiime 2’in degismedigini aksine kiime 1 ve 3’lin degistigini

gormekteyiz.
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Tablo.3.10. Kiime Merkezleri Arasindaki Uzaklik

Sonug Kiime Merkezleri Arasindaki Uzaklik
Klme 1 2 3
1 11,371 2,569
2 11,371 10,298
3 2,569 10,298

Tablo 3.10°da kiime 1 ile kiime 2 arasindaki uzaklik degeri 11,37, kiime 1 ile
kiime 3 arasindaki uzaklik degeri 2,56 ve kiime 2 ile kiime 3 arasindaki uzaklik
degeri 10,29 olarak hesaplanmistir. Buna gore benzerlik agisindan birbirine en yakin
kiimeler kiime 1 ile kiime 3 oldugu sdylenebilmektedir. Kiime 2’de yer alan tek firma
yiiksek degere sahip oldugu ic¢in uzaklik derecesi her iki kiime i¢im oldukga
yuksektir.

Tablo 3.11. Anova

ANOVA
Degiskenler F Sig.
KKO 32.915 0.000
ROE 1862.739 0.000
ROA 29.463 0.000
Netkar 47.071 0.000
CO 12.290 0.000

* 1 %5 seviyesinde anlaml

Anova tablosu degiskenler arasinda anlamli bir farkin olup olmadigini ortaya
koymak igin kullanilan bir tablodur. Tablo 3.11° de goriildiigii gibi KKO, ROE,
ROA, Netkar ve CO kriterlerinin sig (p) degerleri 0,000 yani % 5’ten kiigiiktiir. Bu
nedenle degiskenlerin kredi kullanim diizeyine goére gruplanmasinda ortaya ¢ikan
kiimeler arasinda anlamli bir farklilik oldugu soylenebilir. Kimeleme analizi
sonuglarina gore kredi kullanim oraninin firmanin karlilik oranlari ve cari orani

Uzerinde olumsuz etkisi vardir.



70

SONUC VE ONERILER

Finansal performans firma genel faaliyetlerinin parasal sonucudur. Bu sonug
firma yonetimi ile beraber hisse senedi alanlar, kredi verenler gibi firma
paydaslarinin isletme ile ilgili kararlarini etkilemektedir. Kredi ise, isletme bilangosu
mali tablosunun yabanci kaynaklari i¢inde yer alan isletmenin faaliyetlerini finanse
eden yardimci bir dis kaynaktir. Bu ¢alismada firmalarin kredi kullanma diizeyi ile

finansal performansi arasindaki iliski arastirilmistir.

Bir¢ok isletme belli oranlara krediyi tercih etmektedir. Kredi kullanan
isletmeler kredinin maliyeti ile geliri arasindaki pozitif farki dikkate alarak kredi

kullanma diizeyini belirlemektedirler.

Kredi kullanmanin isletme finansal performansi ile iliskisi kapsaminda
yapilan literatlir taramasi sonucunda firmalarin sermaye yapisindaki yabanci kaynak
kullanim oranina gore finansal performansinin etkilendigi sonucuna varilmistir. Bu
caligmada KAP’ta yer alan 100 firmanin finansal verileri kullanilarak SPSS programi
ile uygulama yapilmistir. Uygulama sonucunda firmalarin kredi kullanim oraninin
firmalarin finansal performansi iizerindeki etki diizeyi aciklanmaya caligilmistir.
Calismada kullanilan finansal oranlarm tiimiiniin firmalarin kredi kullanim oranlarina

gore kiimelere ayrilmasinda anlamli olduklar1 goriilmiistiir.

Tablo 3.5’te kiime tiyeliginde goriildiigii gibi firmalar KKO’a gére 3 kiimeye
ayrilmistir. Kiime 1°de 28 firma yer alirken kiime 2 ve 3’te sirasiyla 1 ve 71 firma
yer almaktadir. Kiime 2’de yer alan bir firmanin kredi kullanim orani digerlerinden
farkli olarak % 97°dir. Bu oran aym zamanda firmalar arasinda yer alan en yiiksek
KKO’1dir. Bu kiimede yer alan firmanin (MRSHL) ekte verilen finansal verilerine
bakildiginda -13,53 aktif karlilik orani, -0,12 6zsermaye karhlik orani, -0,13 net kar
ve 14.28 cari oranina sahip oldugu goriilmektedir. Yani % 97’lik bir KKO oranina
sahip firma iyi finansal performans sergileyememektedir. Calismanin bu sonucu Ari

vd. (2015)’nin elde ettigi sonug ile Srtiismektedir.

Kredi kullanim oranlar1 ylikseldikge sirasiyla aktif karlilik orani, net karlilik

orani ve cari oram negatif yonde az etkilenirken, 6zkaynak karliligi negatif yonde
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daha fazla etkilenmektedir. Tablo 3.7’de gosterilen kiime 2’de yer alan ve % 97
KKO’a sahip firmanin finansal performans verilerine bakildiginda -13,53 ROE , -
0,12, ROA -0,13 Netkar ve 0,82 CO’a sahip oldugu goriilmiistir. Bunun nedeni
bor¢lanma maliyetinin yiiksek olmasidir (Akcanli, F & Erem, 2013: 71). Calismanin
bu sonucu finansal kaldiracin etkisini arastiran Topal (2006)’mn ulastigi sonugla

benzerdir.

Kredi kullanim oranlar1 diistiik¢e sirasiyla 6zsermaye karlilik orami, cari
oram Ve aktif karlilik oran1 pozitif yonde az etkilenirken, net karlilik orani ise pozitif
yonde daha fazla etkilenmektedir. Kiime 1’de yer alan en diisiik ve en yiiksek KKO
oranina sahip firmalarin finansal verilerine bakildiginda, en diisik KKO oranina
sahip firma (% 4) 0,12 ROE, 0,11, ROA 0,59 Netkar ve 14,28 CO’a sahip oldugu
gorilmektedir. En yiiksek KKO’a sahip firma (% 47) 0,46 ROE, 0,24, ROA 0,24
Netkar ve 1,32 CO’a sahip oldugu goriilmektedir.

Normal diizeyde KKO’a sahip sirketler finansal performanslari sirasiyla cari
orani, aktif karlilik oran1 6zsermaye kérlilik oran1 ve net karlilik orani negatif yonde
etkilenirken, dzsermaye karlilik orani ise pek degismemektedir. Bu sonug kiime 3’de
yer alan firmalarin finansal performanslarmi gézlenmesi ile elde edilmistir (Tablo
3.7). Bor¢clanma maliyeti daha diisiikse yonetici ihtiya¢ duyacagi fonlar1 borglanarak
saglayacak ve boylece kredi kullaniminin negatif etkisi azalacak ve hatta 0zsermaye
karlihgin artiracaktir. (Akcanli, F & Erem, 2013: 71). Ayrica uzun déonemde kaldirag
kullaniminin aktif karlilik orani hari¢ pozitif etkisi literatiirde yer almaktadir (Susuz,
2019: 96).

Degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilari incelendiginde (Tablo
3.4), KKO ile ROE, ROA, Netkar ve CO arasinda negatif bir iligski goriilmektedir.
Korelasyon analizi sonuglarina gore kredi kullanim oranindan en ¢ok etkilenen
sirastyla cari oran, net kdrlilik orani, 6zsermaye karlilik orami ve aktif karlilik
oranlaridir. Degiskenler arasindan cari oran en fazla etkilenirken (0,55) aktif karlilik
orani en az (0,287) etkilenmektedir. Bu sonu¢ Susuz (2019)’un ¢alisma sonucunun
aktif karlilik kismu ile ortiismektedir.
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Tablo 3.11” de ANOVA tablosuna bakildiginda KKO, ROE, ROA, Netkar ve
CO kriterlerinin p degerleri 0,000 olarak gorinmekte, yani % 5’ten kiigiiktiir. Bu
nedenle kiimeler arasinda anlamli bir farklilik oldugu soylenebilir. Her kiimede yer
alan kredi kullanim oranin finansal performansa olan etkisi kendi i¢inde benzerlik

gostermektedir (Karaath & Yildiz, 2021: 13).

Sonug olarak firmalarin sermaye yapisindaki kredi kullanim miktarinin genel
olarak Ozsermaye karlhlik, aktif karlhlik, net kar ve cari oram1 negatif etkiledigi
sonucuna varilmistir. Elde edilen sonuglar literatirde yer alan diger ¢aligmalarla da
desteklenmektedir (Polatbayev, 2019: 64), (Mansor & Zakaria, 2014: 104),
(Mohammadzadeha vd., 2013: 576), (Topal, 2006), (Akoto & Adjasi, 2021), (Dogan,
2017: 132), (Ozen, 2017: 76) ve (Ar1 vd., 2015: 39). (Akcanli & Erem, 2013: 71).

Bu calismay1 diger calismalardan ayiran ozellik firmalarin finansal yapisi
icinde sadece kredilerin finansal performansa etkisinin arastirilmasidir. Kredilerin
firma performansina olan etkisini ortaya koymasi ile birgok firmanin Kredi
kullanimina iligkin bilgi vermektedir. Ayrica galisma firmalarin finansal performansi
ile ilgili arastirma yapan ve kredilerin etkisini arastiran aragtirmacilarin ¢aligmalarina

katk1 saglamaktadir.

Kredi kullannmina yonelen isletmeler 6zellikle net kar zerindeki olmusuz
etkiler goz Oniine alindiginda kredi alternatifi olabilecek finansal araglari tercih
edebilir. AB llkeleri ve Japonya gibi faiz oran1 sifir ve negatif olan llkelerde kredi
kullamimu tercih edilebilir. Ancak yiiksek faizli kredilerle yatirim yapmak ozellikle
Turkiye gibi enflasyonist llkelerde oldukca risklidir. Caligsma alaninin hem firmalara
hem literatiire daha fazla katki saglamasi igin daha kapsamli ¢alismalara ihtiyac

vardir.
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1/Hafta-02.Pdf

(https://digitalfirst.bfwpub.com/stats applet/stats applet 13 srs.html)



http://80.251.40.59/veterinary.ankara.edu.tr/sgurcan/webkume/kume.html
http://www.tdk.gov.tr/
https://atif.sobiad.com/index.jsp?modul=makale-detay&Alan=sosyal&Id=t1G_XXoBdDWT8dflBCiW#benzer-makaleler
https://atif.sobiad.com/index.jsp?modul=makale-detay&Alan=sosyal&Id=t1G_XXoBdDWT8dflBCiW#benzer-makaleler
https://zerenmm.com/yayinlar/bultenler/likitide-orani-nasil-hesaplanir.php
https://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/50394/mod_resource/content/1/hafta-02.pdf
https://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/50394/mod_resource/content/1/hafta-02.pdf
https://digitalfirst.bfwpub.com/stats_applet/stats_applet_13_srs.html
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EKLER

Tablo 1. Calismada Kullanilan Sektér Bazli Firmalarin Kod Ve Unvan

NO | Sektor Kod Sirket Unvan
1 AEFES Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S.
2 AVOD A V.0.D. Kurutulmus Gida Ve Tarim Uriinleri
Sanayi Ticaret A.S.
3 DARDL | Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
4 ELITE Elite Naturel Organik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.
5 ERSU Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S.
6 % KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii Ve Ticaret A.S.
E
7 E KRVGD | Kervan Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.
=
8 M KTSKR Kiitahya Seker Fabrikasi A.S.
=
Q
9 Ed)* MERKO | Merko Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.
o
< N
10 2 ORCAY | Orgay Ortakdy Cay Sanayi Ve Ticaret A.S.
&)
11 PNSUT Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S.
12 SELVA Selva Gida Sanayi A.S.
13 TETMT Tetamat Gida Yatirimlar: A.S.
14 TUKAS Tukas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.
15 ULUUN | Ulusoy Un Sanayi Ve Ticaret A.S.
16 ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
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17 CCOLA | Coca-Cola Igecek A.S.
18 ATEKS Akin Tekstil A.S.
19 ARSAN Arsan Tekstil Ticaret Ve Sanayi A.S.
20 BOSSA Bossa Ticaret Ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.
21 DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi Ve
= Ticaret A.S.
a
22 E HATEK | Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S.
7
23 § ISSEN Isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S.
=
24 = KRTEK Karsu Tekstil Sanayii Ve Ticaret A.S.
z
25 &) LUKSK Liiks Kadife Ticaret Ve Sanayii A.S.
]
26 E MNDRS | Menderes Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.
=
27 RODRG | Rodrigo Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.
28 ROYAL | Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi Ve Ticaret
AS.
29 YATAS Yatas Yatak Ve Yorgan Sanayi Ve Ticaret A.S.
30 YUNSA | Yiinsa Yiinlii Sanayi Ve Ticaret A.S.
31 E DGNMO | Doganlar Mobilya Grubu imalat Sanayi Ve Ticaret
o— A.S.
&
=«
32 % : GENTS Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi Ve Ticaret A.S.
2
33 'Z g ORMA Orma Orman Mabhsulleri Integre Sanayi Ve Ticaret
< A.S.
=
=2
34 = SUMAS | Sumas Suni Tahta Ve Mobilya Sanayi A.S.
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35 ALKA Alkim Kagit Sanayi Ve Ticaret A.S.
36 BAKAB | Bak Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.
37 TEZOL Europap Tezol Kagit Sanayi Ve Ticaret A.S.
38 HURGZ Hurriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S.
39 IHGZT Ihlas Gazetecilik A.S.
40 KARTN Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.S.
41 OLMK Mondi Olmuksan Kagit Ve Ambalaj Sanayi A.S.
42 TIRE Mondi Tire Kutsan Kagit Ve Ambalaj Sanayi A.S.
43 ACSEL Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi Ve Ticaret
A.S.
@
Ll
44 2' BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.
e
45 2 BRKSN Berkosan Yalitim Ve Tecrit Maddeleri Uretim Ve
X Ticaret A.S.
=
7))
46 ﬁ BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve
A Ticaret A.S.
=
>
47 é DEVA | Deva Holding A.S.
2
48 ﬁ EGGUB Ege Giibre Sanayii A.S.
o
49 E GEDZA Gediz Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.
=
50 Sﬂ)‘ GOODY | Goodyear Lastikleri T.A.S.
—
o
51 § GUBRF | Giibre Fabrikalar1 T.A.S.
£
52 ~ HEKTS Hektas Ticaret T.A.S.
53 ISKPL Isik Plastik Sanayi Ve Dis Ticaret Pazarlama A.S.
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54 IZFAS Izmir Firga Sanayi Ve Ticaret A.S.
55 MRSHL | Marshall Boya Ve Vernik Sanayii A.S.
56 MERCN | Mercan Kimya Sanayi Ve Ticaret A.S.
S7 OZRDN Ozerden Plastik Sanayi Ve Ticaret A.S.
58 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
59 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.
60 SEKUR Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S.
61 SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.S.
62 SODSN Sodas Sodyum Sanayii A.S.
63 TRILC Turk Ilag Ve Serum Sanayi A.S.
64 AKCNS | Akcansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.
65 BTCIM Bati¢cim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.
66 E BOBET Bogazici Beton Sanayi Ve Ticaret A.S.
2
67 a BUCIM Bursa Cimento Fabrikast A.S.
3
68 é CIMSA Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.
S
69 = DOGUB | Dogusan Boru Sanayii Ve Ticaret A.S.
=
>
70 ;’é“ EGSER Ege Seramik Sanayi Ve Ticaret A.S.
[
71 KLKIM Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi Ve Ticaret
A.S.
72 NUHCM | Nuh Cimento Sanayi A.S.
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73 KONYA | Konya Cimento Sanayii A.S.
74 USAK Usak Seramik Sanayi A.S.
75 YBTAS | Yibitas Yozgat Isci Birligi Insaat Malzemeleri
Ticaret Ve Sanayi A.S.
76 BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi Ve Ticaret A.S.
77 BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.
78 BURVA | Burgelik Vana Sanayi Ve Ticaret A.S.
79 = CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi Ve Ticaret A.S.
z
80 (2.: DMSAS | Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S.
]
81 ﬁ DOKTA | Doktas Dokiimciiliik Ticaret Ve Sanayi A.S.
>
82 2: EREGL Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
<
83 PNLSN Panelsan Cat1 Cephe Sistemleri Sanayi Ve Ticaret
A.S.
84 SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi Ve Ticaret
AS.
85 YKSLN Yiikselen Celik A.S.
86 E ALCAR Alarko Carrier Sanayi Ve Ticaret A.S.
P
87 v, ﬁ Eé ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi Ve Ticaret A.S.
N 2
3:C |
88 P = § ARCLK | Arcelik A.S.
= O
U o=
89 i g E BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S.
—
K
90 E ¥ o | EGEEN Ege Endiistri Ve Ticaret A.S.
=
]
91 - EMKEL Emek Elektrik Endiistrisi A.S.
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92 EMNIS Eminis Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.

93 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

94 KARSN Karsan Otomotiv Sanayii Ve Ticaret A.S.

95 SILVR Silverline Endiistri Ve Ticaret A.S.

96 TMSN Tiimosan Motor Ve Traktor Sanayi A.S.

97 PRKAB Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S.

98 ULUSE Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit Ve Ticaret A.S.

99 VESTL Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.

100 . DIGER | ADEL Adel Kalemcilik Ticaret Ve Sanayi A.S.
IMALAT

SANAYIi




Tablo 2. Calismada Kullanilan Firmalarin KKO Kullanim Oranina Gére Diger Degiskenlerin

86

Gostergesi.

NO Kime (%) Kod KKO | ROE | ROA | Netkar | CO
1 IHGZT 0,04 |0,12 0,11 |0,59 14,28
2 ARSAN | 0,10 0,15 0,04 |0,55 2,15

>
3 = TETMT 10411 |-052 |-046 |-0,68 7,03
o
4 poGguB | 0,11 0,02 0,01 0,05 2,94
5 ERSU 0,14 0,01 0,01 |0,02 2,19
6 SEYKM | 0,16 0,34 0,26 |0,40 5,05
7 CEMTS |06 0,16 0,07 |0,27 4,80
8 BUCIM 0,18 0,06 0,02 0,20 3,77
9 EGEEN |0,18 0,54 043 0,58 4,20

10 KTSKR |0,18 0,16 0,11 |0,38 1,67

11 EREGL | 0,19 0,19 0,13 |0,23 2,80
3

12 & SODSN | 0,19 0,50 0,34 10,36 4,03

it

13 SUMAS 0,20 0,51 0,39 0,34 3,79
14 HURGZ |021 0,06 0,04 0,16 0,78
15 GEDZA |022 0,39 0,29 |0,46 3,47
16 KARTN | 0,22 0,43 032 |0,24 3,09
17 LUKSK 0,23 0,21 0,09 |0,27 1,94
18 ccoLA 023 0,34 0,27 0,10 1,43
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19 ULKER 0,23 -0,04 -0,01 |-0,04 3,06
20 NUHCM | 0,24 0,30 0,18 0,26 1,95
271 PETKM | 0,25 0,43 0,18 0,19 2,56
22 MERKO |0.25 0,04 0,03 0,03 1,64
23 ACSEL 0,26 0,39 0,27 0,32 2,33
24 ATEKS 0,26 0,17 0,11 0,31 1,07
25 TEZOL 0,27 0,37 0,20 0,29 2,90
26 BOBET 0,27 0,33 0,11 |0,04 1,27
27 EMNIS 0,28 0,52 0,08 |0,09 2,04
28 AEFES 0,29 0,53 032 0,03 1,01
29 KLKIM 0,32 0,33 0,22 10,26 2,38
30 DEVA 0,32 0,43 0,23 0,50 2,07
31 PNSUT 0,33 0,06 0,03 0,04 1,12
32 DARDL |0,33 -0,03 -0,02 |-0,02 1,24
33 % ISKPL 0,33 0,18 0,11 |0,15 1,44
S
34 = EGSER 0,36 0,43 025 0,25 2,16
35 ALKA 0,37 0,14 0,06 0,26 2,60
36 CIMSA 0,37 0,38 0,20 |0,27 1,16
37 HATEK | 0,37 0,09 005 |0,11 1,19
38 SELVA 0,38 -0,05 -0,02 |-0,04 0,98
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39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

o1

52

53

54

55

56

S7

58

KENT 0,39 0,22 0,13 |0,13 1,54
BURCE 0,39 0,44 0,10 |0,02 0,94
GENTS 0,40 0,28 0,16 |0,14 1,79
YATAS |041 0,25 0,12 0,09 1,42
ISSEN 0,41 0,20 0,09 |0,12 1,73
YBTAS 0,41 -0,01 -0,01 |-0,01 1,26
SASA 0,41 0,17 0,03 0,05 0,98
ELITE 0,41 0,16 0,09 0,13 2,06
TMSN 0,42 0,05 0,02 0,05 1,36
MERCN | 0,42 0,34 0,18 0,18 1,85
TUKAS | 042 0,25 0,12 0,17 1,39
TRILC 0,42 0,11 0,06 |0,06 1,47
BFREN 0,42 0,01 0,01 |0,13 1,96
KONYA | 042 0,05 0,03 10,03 1,48
DOKTA | 0,42 0,37 0,08 0,13 0,93
RODRG | 043 -0,10 -0,05 |-0,08 1,47
OZRDN 0,43 0,33 0,12 0,08 1,27
ASUZU 0,43 0,06 0,03 0,08 1,34
YKSLN 0,43 0,41 0,20 0,16 2,14
MNDRS | 0,44 -0,26 -0,07 |-0,12 0,87
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59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

77

78

BRSAN 0,44 0,04 0,03 |0,01 1,04
ROYAL |0.45 -0,64 0,06 |-0,17 1,48
BOSSA 0,47 0,46 0,24 0,24 1,32
EMKEL |0.48 0,10 0,04 |0,05 1,28
ARCLK |0/48 0,13 0,06 |0,04 1,47
FROTO 0,49 0,87 0,21 |0,12 1,58
KRVGD |0.49 0,11 0,05 |0,09 1,19
BRISA 0,49 0,48 0,18 |0,15 1,16
SEKUR 0,50 -0,05 0,01 |-0,02 0,92
USAK 0,50 0,09 0,04 |0,09 1,16
DMSAS | 051 0,17 0,06 |0,05 1,36
ALCAR |051 0,41 0,12 | 0,06 1,81
BTCIM 0,51 0,23 0,07 |-0,31 0,40
AVOD 0,51 0,18 0,08 |0,09 1,15
AKCNS |0/51 0,20 0,09 |0,11 1,00
BRKSN 0,52 -0,73 -0,18 | 0,11 1,31
BAGFS 0,54 0,32 0,27 | 0,09 0,98
ORcCAY |0,55 0,02 0,01 |0,02 1,48
ORMA 0,55 -0,12 -0,04 |-0,09 0,53
EGGUB | 0,55 0,30 0,12 |0,14 0,90
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79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

Gcooby |0,95 0,28 0,11 |0,08 1,48
KRTEK | 0,57 0,32 0,09 |0,13 1,16
KARSN | 0,57 0,11 0,03 |0,05 0,90
BAKAB | 0,58 0,24 0,05 0,09 1,21
YUNSA | 0,58 0,26 0,07 |0,09 1,28
SARKY | 0,60 0,38 0,10 |0,04 1,44
DGNMO | 0,62 0,13 0,01 |0,01 0,92
BURVA | 0,63 0,03 0,01 |0,02 1,32
OLMK 0,63 0,39 0,13 |0,10 1,34
IZEAS 0,65 0,18 0,05 |0,05 1,23
TIRE 0,66 0,53 0,17 10,13 1,17
GUBRF | 0,66 0,12 0,04 |0,05 1,08
HEKTS 0,67 0,23 0,07 |0,16 1,05
PNLSN 0,69 0,43 0,12 |0,11 1,20
ULUUN 0,69 0,19 0,04 0,01 1,17
VESTL 0,71 0,21 0,05 |0,06 0,68
ULUSE 0,74 -0,23 -0,06 |-0,08 1,02
ADEL 0,77 -0,10 -0,02 |-0,03 1,08
DERIM 0,79 0,04 0,01 |0,01 1,25
PRKAB 0,80 0,09 0,02 |0,01 1,11
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99

100

SILVR

0,87

-0,19

-0,02

-0,01

0,86

MRSHL

0,97

-13,53

-0,12

-0,13

0,82

Tablo 3. Firmalarin Kiimeleme Dagilimi, Uzakliklari ve Finansal Performansa gostergeleri

Firma
No | Kime | Unvam | Uzakhk | KKO | ROE | ROA | Netkar CcoO
Kodu

1 IHGZT | 7,244 0,04 0,12 0,11 0,59 14,28
2 ARSAN | 2,204 0,1 0,15 0,04 0,55 2,15
3 SEYKM | 1,538 0,16 0,34 0,26 0,4 5,05
4 CEMTS | 1,659 0,16 0,16 0,07 0,27 4,8
5 BUCIM | 1,757 0,18 0,06 0,02 0,2 3,77
6 EGEEN | 2,605 0,18 0,54 0,43 0,58 4,2
7 KTSKR | 1,28 0,18 0,16 0,11 0,38 1,67
8 EREGL | 0,835 0,19 0,19 0,13 0,23 2,8
9 SODSN | 1,381 0,19 0,5 0,34 0,36 4,03
10 SUMAS | 1,657 0,2 0,51 0,39 0,34 3,79
11 GEDZA | 1,204 0,22 0,39 0,29 0,46 3,47
12 KARTN | 1,047 0,22 0,43 0,32 0,24 3,09
13 LUKSK | 1,17 0,23 0,21 0,09 0,27 1,94
14 1 CCOLA | 1,62 0,23 0,34 0,27 0,1 1,43
15 NUHCM | 0,722 0,24 0,3 0,18 0,26 1,95
16 PETKM | 0,74 0,25 0,43 0,18 0,19 2,56
17 ACSEL | 0,692 0,26 0,39 0,27 0,32 2,33
18 ATEKS | 1,419 0,26 0,17 0,11 0,31 1,07
19 TEZOL | 0,138 0,27 0,37 0,2 0,29 2,9
20 AEFES | 2,229 0,29 0,53 0,32 0,03 1,01
21 KLKIM | 0,593 0,32 0,33 0,22 0,26 2,38
22 DEVA 1,342 0,32 0,43 0,23 0,5 2,07
23 EGSER | 0,915 0,36 0,43 0,25 0,25 2,16
24 ALKA 1,396 0,37 0,14 0,06 0,26 2,6
25 CIMSA | 1,304 0,37 0,38 0,2 0,27 1,16
26 MERCN | 1,36 0,42 0,34 0,18 0,18 1,85
27 YKSLN | 1,369 0,43 0,41 0,2 0,16 2,14
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28 BOSSA | 1,628 0,47 0,46 0,24 0,24 1,32
29 MRSHL | 0 0,97 -13,53 |-0,12 |-0,13 0,82
30 TETMT | 7,149 0,11 -0,52 -0,46 | -0,68 7,03
31 DOGUB | 2,259 0,11 0,02 0,01 0,05 2,94
32 ERSU 1,955 0,14 0,01 0,01 0,02 2,19
33 HURGZ | 1,683 0,21 0,06 0,04 0,16 0,78
34 ULKER | 1,84 0,23 -0,04 -0,01 |-0,04 3,06
35 MERKO | 1,288 0,25 0,04 0,03 0,03 1,64
36 BOBET | 1,288 0,27 0,33 0,11 0,04 1,27
37 EMNIS | 1,278 0,28 0,52 0,08 0,09 2,04
38 PNSUT | 0,863 0,33 0,06 0,03 0,04 1,12
39 DARDL | 1,065 0,33 -0,03 -0,02 | -0,02 1,24
40 ISKPL 1,181 0,33 0,18 0,11 0,15 1,44
41 HATEK | 0,753 0,37 0,09 0,05 0,11 1,19
42 SELVA | 0,951 0,38 -0,05 -0,02 |-0,04 0,98
43 KENT 1,019 0,39 0,22 0,13 0,13 1,54
44 BURCE | 0,777 0,39 0,44 0,1 0,02 0,94
45 GENTS | 1,232 0,4 0,28 0,16 0,14 1,79
46 YATAS | 0,798 0,41 0,25 0,12 0,09 1,42
47 ISSEN 0,75 0,41 0,2 0,09 0,12 1,73
48 YBTAS | 0,687 0,41 -0,01 -0,01 |-0,01 1,26
49 SASA 0,496 0,41 0,17 0,03 0,05 0,98
50 ELITE 0,863 0,41 0,16 0,09 0,13 2,06
51 TMSN 0,417 0,42 0,05 0,02 0,05 1,36
52 TUKAS | 1,039 0,42 0,25 0,12 0,17 1,39
53 TRILC 0,393 0,42 0,11 0,06 0,06 1,47
54 BFREN | 0,783 0,42 0,01 0,01 0,13 1,96
55 KONYA | 0,386 0,42 0,05 0,03 0,03 1,48
56 DOKTA | 0,766 0,42 0,37 0,08 0,13 0,93
57 RODRG | 1,105 0,43 -0,1 -0,05 |-0,08 1,47
58 OZRDN | 0,74 0,43 0,33 0,12 0,08 1,27
59 ASUZU | 0,402 0,43 0,06 0,03 0,08 1,34
60 MNDRS | 1,415 0,44 -0,26 -0,07 |-0,12 0,87
61 BRSAN | 0,392 0,44 0,04 0,03 0,01 1,04
62 ROYAL | 1,606 0,45 -0,64 -0,06 |-0,17 1,48
63 EMKEL | 0,104 0,48 0,1 0,04 0,05 1,28
64 ARCLK | 0,133 0,48 0,13 0,06 0,04 1,47
65 FROTO | 1,538 0,49 0,87 0,21 0,12 1,58
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66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100

KRVGD | 0,318 0,49 0,11 0,05 0,09 1,19
BRISA | 1,314 0,49 0,48 0,18 0,15 1,16
SEKUR | 0,659 0,5 -0,05 -0,01 |-0,02 0,92
USAK 0,336 0,5 0,09 0,04 0,09 1,16
DMSAS | 0,194 0,51 0,17 0,06 0,05 1,36
ALCAR | 0,721 0,51 0,41 0,12 0,06 1,81
BTCIM | 2,129 0,51 0,23 0,07 -0,31 0,4
AVOD 0,455 0,51 0,18 0,08 0,09 1,15
AKCNS | 0,615 0,51 0,2 0,09 0,11 1
BRKSN | 2,014 0,52 -0,73 -0,18 |0,11 1,31
BAGFS | 1,923 0,54 0,32 0,27 0,09 0,98
ORCAY | 0,482 0,55 0,02 0,01 0,02 1,48
ORMA | 1,222 0,55 -0,12 -0,04 |-0,09 0,53
EGGUB | 0,971 0,55 0,3 0,12 0,14 0,9
GOODY | 0,691 0,55 0,28 0,11 0,08 1,48
KRTEK | 0,811 0,57 0,32 0,09 0,13 1,16
KARSN | 0,565 0,57 0,11 0,03 0,05 0,9
BAKAB | 0,607 0,58 0,24 0,05 0,09 1,21
YUNSA | 0,635 0,58 0,26 0,07 0,09 1,28
SARKY | 0,79 0,6 0,38 0,1 0,04 1,44
DGNMO | 0,854 0,62 0,13 0,01 0,01 0,92
BURVA | 0,848 0,63 0,03 0,01 0,02 1,32
OLMK | 1,123 0,63 0,39 0,13 0,1 1,34
IZFAS 0,9 0,65 0,18 0,05 0,05 1,23
TIRE 1,526 0,66 0,53 0,17 0,13 1,17
GUBRF | 0,967 0,66 0,12 0,04 0,05 1,08
HEKTS | 1,254 0,67 0,23 0,07 0,16 1,05
PNLSN | 1,354 0,69 0,43 0,12 0,11 1,2
ULUUN | 1,131 0,69 0,19 0,04 0,01 1,17
VESTL | 1,298 0,71 0,21 0,05 0,06 0,68
ULUSE | 1,804 0,74 -0,23 -0,06 | -0,08 1,02
ADEL 1,7 0,77 -0,1 -0,02 |-0,03 1,08
DERIM | 1,686 0,79 0,04 0,01 0,01 1,25
PRKAB | 1,732 0,8 0,09 0,02 0,01 1,11
SILVR 2,204 0,87 -0,19 -0,02 |-0,01 0,86




Tablo 4. Manova testi
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Multivariate Tests?

Effect Value F Hyp(()jtfh es1s Error df Sig.
Pillai's .990 1851.110° 5.000 93.000 .000
Trace
Wilks' .010 1851.110° 5.000 93.000 .000
Lambda

Intercept Hotelling's 99.522 1851.110° 5.000 93.000 .000
Trace
Roy's 99.522 1851.110° 5.000 93.000 .000
Largest
Root
Pillai's 1.629 82.413 10.000 188.000 | .000
Trace
Wilks' .003 306.062° 10.000 186.000 | .000
Lambda

QCL_3 Hotelling's 111.185 | 1022.899 10.000 184.000 | .000
Trace
Roy's 109.426 | 2057.200° 5.000 94.000 .000
Largest
Root

a. Tasarim: Kesisme + QCL_3

b. Kesin istatistik

c. Istatistik, 6nem diizeyinde bir alt sinir veren F iizerinde bir iist stmrdir.
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