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OZET

KURUMSAL YONETIM ILKELERI VE AILE SIRKETLERINDE
KURUMSALLASMA: VAKA CALISMASI

Melih DUMANLI
Miihendislik Y Onetimi

Tez Danigmani: Prof. Dr. Faik Tung BOZBURA

Mayis 2018, 77 sayfa

Kiiresellesme olgusu ile birlikte diinyada cografi siirlar ortadan kalkmis, firmalar
diinyanin cesitli piyasalarinda ticaret yapabilir, bor¢lanabilir hale gelmis, yatirimcilar
ise zaman ve mekan kisitlamasi olmadan istedikleri piyasalarda yatirim yapabilir
konuma gelmistir. 1990’11 y1llarda Amerika’da Enron, Worldcom gibi biiyiik sirketlerin
iflas etmesi ve bu iflaslarin arkasinda yatan skandallar pek ¢ok yatirimciyr magdur etmis
bunun yamn sira piyasalara olan gilivenin sarsilamasina neden olmustur. Bu kapsamda
gerek OECD, Diinya Bankas1 gibi kuruluslar gerekse yerel yonetimler sirketlerin adil,
seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir yapida kurulmasi ve bu g¢ercevede paydaslar ile
olan iligkilerini siirdiirebilmesi adina pek cok ilkeyi/diizenlemeyi hayata gecirmistir

Kurumsal yonetim ilkeleri OECD tarafindan 1999 yilinda belirlenmis ve diinya
genelinde yatirnmcilar, sirketler ve karar alicilar agisindan uluslararasi bir referans
kaynagi olarak kabul edilmistir. OECD tarafindan hazirlanan raporun Onemli
vurgularindan biri "tek tip kiyafetin herkese uymayacagl" ve iilkelerin hukuki,
ekonomik ve kiltiirel sartlarin1 dikkate alarak diizenlemeler yapmalarinin gerekli
oldugudur. Zira kurumsal yonetim ilkelerinin etkin bir sekilde uygulanmasi uygun yasal
alt yapinin yaninda, uygun isletme sistemini ve yonetim kiiltliriinii gerektirmektedir.

Bu calisma, Tiirk yonetim kiiltiiriiniin 6zellikleri ve bu 6zelliklerin kurumsal yonetim
mekanizmalar1 ve ilkelerin uygulanabilirligi izerindeki etkilerini incelemekte, kurumsal
yonetim anlayisinin benimsenmesi ve ilkelerin uygulanmasmin Oniindeki kiiltiirel
engelleri tanimlanmaktadir. Arastirmanin odak noktasi ise aile sirketlerinde kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanabilirligi ve kurumsal yonetim mekanizmalarini hayata
geciren sirketlerin finansal performanslarinin geleneksel aile sirketlerine gore daha iyi
olup olmadiginin arastirilmasidir. Bu kapsamda hemen hemen ayn1 donemde faaliyete
geemis, birisi halka agilmis ve kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis digeri ise halka
kapali ve kurumsal ydnetim ilkelerini benimsememis olan, aymi sektorde faaliyet
gosteren iki sirketin finansal performanslart mali analiz tekniklerinden oran analizi
yontemiyle yillar itibariyle ve sektor ortalamalar1 dikkate alinarak analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler : Yonetim, Kurumsal Yonetim, Aile Siketi, Mali Analiz, Oran

Analizi



ABSTRACT

PRINCIPLES OF CORPORATE GOVERNANCE AND INSTITUTIONALIZATION
OF FAMILY OWNED FIRMS

Melih DUMANLI
Engineering Management

Thesis Supervisor: Prof. Dr. Faik Tung BOZBURA

May 2018, 77 pages

With the globalization phenomenon, geographical borders have been lifted in the world,
companies can trade in various markets of the world, become borrowable, and investors
can invest in the markets they want without time and space constraints. In the 1990s, the
bankruptcy of big companies like Enron, Worldcom, and the scandals behind these
bankruptcies in America, caused many investors to suffer, as well as to shake up
confidence in the marketplace. In this context, organizations such as the OECD, the
World Bank, and local governments have had the illusion of establishing a fair,
transparent, accountable structure and maintaining many principles / relationships in
order to sustain their relationship with their stakeholders Corporate governance
principles were set by the OECD in 1999 and are recognized as an international
reference source for investors, companies and decision makers worldwide. One
important highlight of the report prepared by the OECD is that " one size doesn't fit all"
and that they should make arrangements taking into account the legal, economic and
cultural conditions of the countries. Because effective implementation of corporate
governance principles requires appropriate legal system and management culture as well
as proper legal infrastructure. This study examines the characteristics of Turkish
management culture and the effects of these characteristics on the applicability of
corporate governance mechanisms and principles, the adoption of corporate governance
understanding and the cultural obstacles to the implementation of the principles. The
focus of the research is to investigate the applicability of corporate governance
principles in family companies and the financial performances of companies that have
misunderstood corporate governance mechanisms as compared to traditional family
companies. In this scope, the financial performances of the two companies operating in
the same sector have been analyzed by means of the ratio analysis method of financial
analysis techniques over the years and considering the sector averages which are
operating in the same sector, which have been operating in almost the same period, one
of which has been opened to the public and which adopted the corporate governance
principles and the other has not adopted the public and corporate governance principles.

Keywords: Management, Corporate Management, Family Owned Firms, Financial
Analysis, Ratio Analysis
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1. GIRIS

James Watt’in 1765 yilinda buhar makinesini bulusuyla baslayan sanayi devrimi
sonrasinda buhar makinesinin endiistride kullanilmaya baglanmasi, endiistriyel
isletmelerin sayisinda artisa neden olmustur. Akabinde meydana gelen teknolojik
gelismelere ve isletme sayilarindaki artiglara ragmen uzunca bir siire isletmelerin
yonetim yapilari iizerine herhangi bir calisma yapilmamastir. 1800°1i yillarin sonlarinda
ve 1900’li yillarin basinda isletmelerin yonetim anlayiglarini incelemek ve gelistirmek
i¢in farkli yaklagimlarla ¢caligmalar yapilmaya baslanmistir.

Devam eden tarihsel siirecte teknolojik gelismeler yeni ihtiyaglar dogurmus ve bu
ihtiyaglara cevap verebilmek adina yeni isletmeler kurulmustur. Ayni zamanda bu
gelismeler dogrultusunda isletmelerin yonetim anlayislarinda da degisiklikler meydana
gelmistir. Sirket sahiplerinin ayn1 zamanda sirketin yoneticisi oldugu geleneksel sirket
yapilart yerini sahiplik ve yonetimin birbirinden ayrildigit modern sirket yapilarina
birakmistir. Sahiplik ve yonetimin ayrilmasi ile beraber vekalet problemleri glindeme
gelmis ve ideal yonetim nasil olmali sorusu karsimiza ¢ikmaya baslamistir. Ancak gerek
diinyada gerek iilkemizde her ne kadar farkli donemlerde ideal isletme yonetimi igin
calismalar yapilmis olsa da bunlarin isletmeler agisindan bir baglayiciligi olmadig: gibi,
isletmelerin yonetim sekillerini denetleyen kuruluslara ya da yasal diizenlemelere
ithtiya¢ duyulmamustir.

1990’1 yillarda Worldcom ve Enron gibi diinya devi firmalarda yasanan krizlerden
sonrasinda yatirimcilar biiyiik oranda magdur olmus, piyasalara olan giiven sarsilmistir.
Kagit tlizerinde son derece karli ve basarili olarak gorlinen bu biiylik sirketlerin
yatirimcilarina yasattigi bu magduriyetler yonetim anlaminda yeni diizenlemelere
thtiya¢ oldugunu gozler oniline sermistir. Pek c¢ok iilkede bu alanda denetleme ve
diizenleme faaliyetleri gelistirilmeye baslanmistir. 1999 yilinda ise Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Teskilati'nin (OECD) Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni yaymlamasiyla
yonetim anlayisinda adeta yeni bir doneme gegilmistir.

Ulkemizde bu alandaki farkindaligin ve yasal diizenlemelerin gorece daha gec basladig
soylenebilir. Bu alanda ilk calisma 2002 yilinda Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar

Dernegi (TUSIAD) tarafindan baslatilmis, akabinde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)



2003 yilinda Kurumsal Y&netim Ilkelerini yaymlamistir. Bu ilkeler dogrultusunda halka
acik sirketler her yil zorunlu olarak kurumsal yonetim uygulamalarina uyum raporu
yayinlayarak bu ilkelere uyup uymadiklarini, uymadilar ise neden uymadiklarini
aciklamalarn yiikiimliligi getirilmistir. 2011 yilinda ise halka agik sirketlere SPK
tarafindan yayinlanan ilkelerin yirmi tanesine uyma zorunlulugu getirilmis, SPK’ya da
bu ilkelere uyulmamasi halinde yaptirnm yetkisi verilmistir. 2012 yilinda da Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) ‘nda kurumsal yonetime iligkin diizenlemeler yapilmistir.

Gerek lilkemizde gerekse diinya da bu alanda yapilan diizenlemelerin halka agik biiyiik
sirketlere  yonelik olarak olusturuldugu  goriilmektedir. Ulkemiz agisindan
degerlendirilecek olursa faaliyet gosteren sirketlerin %95°1 aile sirketidir. Bu agidan
diisiiniildiiginde diizenlemeler ¢ok biiyiik bir kesimi icerisine almamaktadir. Her ne
kadar iilkemizde aile sirketlerinin siirdiiriilebilirligini saglamak adina dernekler agilmis
ve bu dernekler tizerinden isletmelere yonetimsel egitimler verilmeye calisilmig olsa da
gelinen agamada bu sirketlerin kat ettigi yolun olduke¢a az oldugu sdylenebilir.

Bu caligsmada 6ncelikle yonetim ve kurumsal yonetim kavramlar1 agiklanacak, kurumsal
yonetim kavraminin tarihgesine deginilecek, Tiirkiye’de yoOnetim anlayis1 ve aile
sirketlerinde yonetim sekilleri lizerinde durulacak, Tiirkiye’de faaliyet gOsteren aile
sirketleri hakkinda kisaca bilgi verilecektir. Analiz bdliimiinde ise ayni donemde
faaliyete ge¢mis, birisi halka acilmis ve kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis digeri
ise halka kapali ve kurumsal yonetim ilkelerini benimsememis olan, ayni sektorde
faaliyet gosteren iki sirketin finansal performanslari mali analiz tekniklerinden oran
analizi yontemiyle yillar itibariyle ve sektor ortalamalar1 dikkate alinarak analiz

edilecek ve yorumlanacaktir.



2. YONETIM KAVRAMI VE KURUMSAL YONETIM

2.1 YONETIM

Tarihsel agidan bakildiginda yonetim kavrami ilk olarak insanlarin bir araya gelerek
ortak hedefler dogrultusunda yasamaya ve hayatini idame ettirmeye baslamasiyla
cikmistir. Bir grup halinde yasayan insanlarin belirli bir diizen ve isleyis igerisinde
hareket etmesi, bu diizen ve isleyisi ise birilerinin kontrol etmesi ve ydnetmesi
gerekmekteydi.

Frederick Winslow Tylor tarafindan ilk olarak 1880 yilinda dile getirilen ydnetim
felsefesi giliniimiize kadar klasik, neoklasik ve moden yaklasimlar olarak
degerlendirilmistir. Gilinlimiizde ise postmodern bir yonetim anlayist hakimdir
(Abdioglu, H. 2007).

Isletmeler bazinda diisiiniildiigiinde; sermayesi ve biitgesi ne olursa olsun, agilan her is
yeri ve kurulan her sirket bir isletmedir. Yeni bir isletmenin agilmasinin sebebi
genellikle kar amaci elde etmek veya topluma hizmet etmektir. Kurulus amaclarina gére
isletmelerde benimsenecek olan ydnetim bicimleri de degisebilmektedir. Isletmenin kar
payini, marka degerini, verimliligini, islem hacmini veya benzeri degerleri yiikseltmek
amaciyla kisi veya kisiler tarafindan, isletme sermaye ve kaynaklarinin en verimli
sekilde kullanilmasi amaciyla yapilan faaliyetler kisaca yonetim olarak tanimlanabilir.
Ornegin; bir fabrikada; personelin verimli calismasi icin egitim verilmesi, {iretim
hacminin arttirilmast i¢in yapilan teknolojik yatirnmlarin takibi, pazar paynin
genisletilmesi icin yapilan pazarlama faaliyetleri, diisiik biitceli ve kaliteli iiriin
gelistirilmesi adina yapilan arge calismalari, firma gelir-giderlerinin dengelenmesi ve
kayit altina alinmasi adma yapilan muhasebe ¢alismalari ve bunun gibi faaliyetlerin
tamaminin kontrol edildigi ve yonlendirildigi islemlerin tiimiinii kisaca yonetim basligi

ad1 altinda toplayabiliriz (Branston, J. R. 2006).



2.2 KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE KURUMSAL YONETIM
ILKELERI

Diinya tizerinde gegerli ve belirli bir tanim1 olmamakla birlikte kurumsal yonetim genel
olarak isletmelerin kar elde etme amaglarinin haricinde tiim faaliyetlerinin ve
planlamalarinin diizenlendigi, paydaslarinin, ¢alisanlarinin, toplumun ve diger menfaat
sahiplerinin tarafsiz ve seffaf bir bigimde haklarmin goézetildigi yonetim bigimidir
(Abdioglu, H. 2007).

Columbia Universitesi hukuk fakiiltesi profesdrlerinden Ira Millstein’e gore ise bir
sirketin kamuoyu ve hak sahiplerinin ¢ikarlarini gozetecek finansal kaynaklari ve insan
kaynaklarini verimli olarak kullanmasini, hissedarlar i¢in uzun vadede ekonomik kazang
saglamamasimi ve istikrar yaratmasini miimkiin kilan kanunlar, yonetmelikler ve
goniillii bir takim 06zel sektdér uygulamalarinin bilesimine kurumsal ydnetim
denilmektedir.  (Sénmez ve Toksoy, 2011) Dokuz Eylil Universitesi
akademisyenlerinden Coskun Can Aktan (2013, s. 150) ise kurumsal yonetimi dar ve

genis anlamli olmak {izere iki farkli sekilde tanimlamistir.

Dar anlamda kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile hissedarlar ve paydaslar arasindaki iliskileri
diizenleyen kurallar biitiiniidiir. Baska bir ifadeyle, herhangi bir sirkette hissedarlar dahil,
sirketin yiiriittiigii faaliyetler ile dogrudan veya dolaylr ilgili olan tiim menfaat sahiplerinin
haklarimin korumayr ve gsirket yonetiminin sorumluluk ve yiikiimliiliiklerini ortaya koymay:
amaglayan bir yonetim felsefesidir. Kurumsal yonetim kavramini en genis anlamda, iyi sirket
yonetimi igin gerekli formel ve informel kurallar biitiinii olarak ele almak miimkiindiir. Daha kisa

ve 6z bir tanim yapmak gerekirse: kurumsal yonetim * iyi sirket yonetimi” demektir.

Kurumsal yonetim adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olmak iizere dort
ana ilke iizerinde insa edilmektedir. Bu ilkeler bir sirketin, sadece finansal sonuglari ile
degil, tiim paydaglara ve topluma katma deger yaratacak sekilde bir yap1

olusturabilmesine yardimci olmaktadir (Aysan, 2007).

2.2.1 Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikis1

Kurumsal yonetim kavraminin ilk ortaya Adam Smith’in 1776 tarihli “Uluslarin
Zenginligi” adli eserinde “Anonim sirket yoneticilerinin, kendi kazandiklar1 paradan
ziyade bagkalarmin parasinin yoneticisi olmasi nedeniyle bu parayr aym titizlikle

gozetmeleri beklenemez. Bdyle bir sirketin yonetiminde israf ve ihmal, az veya ¢ok



daima hakim olur” ifadeleri yer almaktadir. 1932 yilinda Berle ve Means’in “Modern
Kurum ve Ozel Miilkiyet” adli eserinde ortaya attiklar1 tespit Adam Smith’inkine ¢ok
benzemektedir.

Berle ve Means mali olmayan en biiylik 200 Amerikan sirketinde hisse senedi sahibi
olanlarin bu sirketlerde kiigiik paylara sahip yatirnmcilar olduklarini saptamislardir. Bu
durum sonucunda kii¢lik hissedarlarin sirketin yonetimini denetlemeleri sonucu elde
edecekleri ek getiri de az olacaktir. Sonug olarak sirketin mutlak hakimiyeti paydaslarda
degil sirket yoneticilerinde olacaktir (Mentes, 2009).

Kurumsal yonetim kavrami 19. yiizyildan bu yana Avrupa, Amerika Birlesik Devletleri
ve Japonya’da kullanilmaktaysa da ozellikle 1980°li yillarda Oneminin artmaya
basladigr goriilmektedir. Devlet¢i ekonomilerin yavas yavas terk edilerek piyasa
ekonomisinin uygulandigi ve o6zel sektdr kuruluslarinin ekonomide yerlerini ve
paylarmi giiclendirmeye baslamalari ile yonetilen fon miktarlarinda da artiglar olmustur
(Yazicioglu ve Kog, 2009).

Buna ek olarak firmalar arasi rekabetin ve sermayenin hareketliliginin bir diger ifade ile
dolasim hizinin gelisen teknoloji ile birlikte artmasi, kiiresellesme ve 6zellikle ABD ve
Avrupa iilkelerinde yasanan sirket skandallar1 kurumsal yoOnetimin ortaya c¢ikma
nedenleri arasinda sayilabilir. Aysan’a gore “Kurumsal yonetim modeli” 1997 yili
sonunda Uzakdogu’da baslayan, 1998 ve 1999 yillarinda Diinya’ya yayilan, 1998
yilinda Rusya, Brezilya ve oteki bazi iilkelerin moratoryum(borg erteleme) ilan
etmelerine neden olan Diinya Ekonomik Bunalimindan sonra gelistirilmekte olan
teknikler toplulugudur.

Sirketlerin kaynak talebinin artan fon arzi ile karsilanmasi ortakliklart dogurunca
isletmeye fon aktaranlarin kar etme istegi, hissedarlarin ise isletmenin degerinin
yiikselmesi yoniindeki talepleri 6zellikle halka agik isletmelerde kurumsal yonetimi
zorunlu kilmistir (Aysan, 2007). Diinya’daki gelismelere paralel olarak sermaye
birikimlerindeki artiglarin iiretilen farkli finansal {iriinler araciligiyla degerlendirilmesi
ve teknolojik gelismeler ile tiim diinyaya yayilma imkanma kavusmasi ekonomik
biliylimenin temelini olustururken, son yasanan finans krizle, aslinda denetlenmemesi
durumunda zararl sonuglar dogurabilecegini de gostermistir. Bir baska ifadeyle, finans

sektorii ne Onem kazandiran gelismeler, kurumlarin kurumsal yonetim ilkelerini



uygulamamasit ve denetimlerin yapilmamasi sonucunda tiim Diinya’yr ekonomik ve

politik agidan sarsabilecek etkiler yaratmistir (Sonmez ve Toksoy, 2011).

2.2.2 Kurumsal Yénetime iliskin Diizenlemeler

1990’11 yillarin baslarinda kiiresellesme ile birlikte sirketler yeni kaynak arayislarina
girmis ve buna bagl olarak yabanci sermaye yatirimlarini artmisti. Endonezya,
Malezya, Tayland ve Giiney Kore gibi lilkeler hem yerli hem yabanci yatirimcilara
yiiksek faiz oranlar1 sunarken, bu tilkelerdeki kurlarin diisiin olmasi da bu iilkeleri daha
cazip hale getirmisti. Ancak 1990’11 yillarin sonlarinda gelindiginde ABD merkez
bankasinin faiz oranlarini arttirmasiyla birlikte yatirimeilar yiiziinii batiya donmiis ve
Asya pazari sadece cazibesini yitirmekle kalmamis ay1 zamanda mevcut yatirimeilarini
da elinden kagirarak biiyiik bir ekonomik krizin i¢ine siiriiklenmisti.

Asya’da patlak veren krizin ardindan iilkelerin ve isletmelerin yonetim sistemlerindeki
zayifliklar bir kez daha ortaya ¢ikmis ve 1999 yilinda OECD tarafindan kurumsal
yonetim ilkeleri yaymlanmistir.

2000’11 yillarinda baslarinda ise Worldcom ve Enron gibi diinya devi iki sirketin, hisse
senetlerinin fiyatlarin1 yiiksek tutabilmek i¢in zarar etmelerine ragmen muhasebe
evraklarinda sahtecilik yapmasi sonucu meydana gelen facialardan sonra kurumsal
yonetimin 6nemi bir kez daha anlagilmig ve flilkeler ¢apinda yonetim faaliyetlerinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi adina uygulamalar baslamigtir (Selen, 2006).

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan mali kriz kamu sektorii basta olmak tlizere reel
sektorde cok ciddi mali sikintilar meydana getirmistir. Hem ekonomide istikrar1 tekrar
saglamak, hem de krizin etkilerini azaltabilmek amaciyla 2001 yilinin Mayis ayinda
giiclii ekonomiye gecis programi uygulanmaya baslanmistir. (Erdénmez, 2003)
TUSIAD 2002 yilinda kurumsal bir anayasa anlayisi cergevesinde “Kurumsal Yénetim
En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” raporunu yaymlamastir.
Ardindan 2002 yilinin Ekim ayinda 654 sayili Kanun hiikkmiinde Kararname ile SPK’ya
borsada islem goren sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi i¢in bagimsiz
denetim hakki verilmistir. 2003 yilinda ise SPK tarafindan kurumsal yonetimin temel
ilkeleri yayinlanmis ve 2004 yilindan itibaren de borsada islem goren sirketlere

kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu hazirlanmasi sartt konulmustur. Bu rapor,



sirketlerin yilsonu faaliyet raporlarina ek olarak 27 ana maddeden olusan ve sirketlerin

bu maddelere uyup uymadiklarini beyan etmeleri gereken bir rapordur (Zengin, 2014).

2.2.3 Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Kurumsal yonetim adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olmak {izere dort
ana ilke tlizerinde insa edilmektedir. Bu ilkeler bir sirketin, sadece finansal sonuglari ile
degil, tim paydaslara ve topluma katma deger yaratacak sekilde bir yap1

olusturabilmesine yardimci olmaktadir (Aysan, 2007).

2.2.3.1 Adillik

Sirket yoOnetiminin tim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine (pay sahipleri,
calisanlar, yonetim kurulu, tedarik¢iler, miisteriler, ¢evre sakinleri, doga, devlet vs.)
kars1 esit mesafede olmali ve hepsine esit davranmalidir. Bu ilke ile olas1 ¢ikar

catismalarinin 6niine gecilmesi hedeflenmistir.

2.2.3.2 Seffafhik

Kuruluglarin kamuoyu ile dogru, acgik ve karsilastirilabilir bilgi paylasimini, bu
paylasimi dogru zamanda ve ortamda yapmas1 gerekliligini ifade etmektedir.... Seffaflik
ilkesi, yalmizca faaliyet sonrasinda degil, faaliyetin gerceklestirilmesi sirasinda ve
oncesinde de geri bildirim saglanmasina yonelik olanaklarin gelistirilmesini hedefleyen
diizenlemeleri tesvik etmektedir.

Ticari sir niteliginde ve heniiz kamuya agiklanmamuis bilgiler hari¢ olmak iizere sirket
ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlagilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya

duyurulmasi yaklagimidir (Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi, 2011 s.16).



2.2.3.3 Hesap Verebilirlik

Yonetim Kurulu tiyelerinin sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi

olan hesap verme zorunlulugunu tanimlar.

2.2.3.4 Sorumluluk

Sirket yoOnetiminin anonim sirket adina yaptigi tim faaliyetlerinin mevzuata, esas
sozlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade

eder.

2.3 KURUMSAL YONETIM ENDUSTRIi UYGULAMALARI

Kurumsal yonetim denilince akla genellikle finans, muhasebe ve bankacilik
uygulamalar1 gelmektedir. Ancak kurumsal yonetim sisteminin gelistirilmesindeki amag
sirketin stirdiiriilebilirligini gelistirmek ve kar payimi yiikseltmek oldugu icin sadece
finans ve muhasebe uygulamalarini degil, ayn1 zamanda iiretim faaliyetlerinin de
gerceklestigi endiistri uygulamalarini da incelemek gerekir. Endistride hizmet veren
sirketlerin dncelikle kendi deger kavramlarini belirlemesi gerekir. Dr. H. Melih Ilter bir

sirketin deger kavramini sekil 2.1°deki gibi esitlikle agiklamistir.



Sekil 2.1: Endiistride deger kavram

*Miisteri Ihtiyaclarmm Tatmini *Miisteri Destegi
*Kullanim Uygunlugu *Uriin Destegi ve Hizmeti
*Miisteri Isteklerini

*Minimum sapma

Kargilamada Esneklik

N .
*Sifir Hata Pazar Degisimlerini

Karsilamada Esneklik
*Siirekli Tyilestirme

KALITE * SERVIS

DEGER=
MALIYET * CEVRIM SURESI

*Tasarm ve Miihendislik / \ *Pazara Arz Siiresi
*Pazar Dinamiklerine Yanit

*Donligtim Verebilme

*Kalite Giivencesi *Malzeme Tedarik Siiresi
*Dagitim

*Y 6netim

*Malzeme ve Stok

Kaynak: H. Melih Ilter, (2006) Aile Sirketlerinde Kurumsallasma ve KOBI 'lerin Yonetim Sorunlart

2.3.1 Kalite

Kurumsal yonetimin endiistride uygulanmasiyla birlikte “Kalite Yonetimi” adi verilen
bir kavram da ortaya c¢ikmistir. Peki kalite yoOnetiminde kurumsallasma neden
onemlidir? Endiistride dikkat edilen en onemli konulardan biri miisteriye sunulan
hizmet veya iirlinlin kalitesidir. Bu aym1 zamanda endiistriyel sirketlerin rekabetinin de
temelini olusturan bir kavramdir. Ornegin bir catering firmasi en iyi yemekleri, bir
otomobil tireticisi ise en kaliteli otomobilleri yapmak ister.

Ornegin bir aile sirketi olan ve catering hizmeti veren bir firmasi ele alinsn.
Yemeklerde kullanilan malzemeler ve bu malzemelerin miktarlar1 geleneksel
yontemlerle babadan ogla veya ustadan ¢iraga aktarilir. Uretimde kullanilan bir tutam
veya g0z karar1 gibi kavramlar ise kisiden kisiye degisiklik gosterebilir. Bu da tiriinlerin
kalitesinde degisikliklere sebebiyet vermektedir.

Kurumsal yonetim sisteminde gorevler ve gorev tamimlari yapildigi gibi, imalati
yapilacak tirlinlerin de tanimi ve standartlar1 6nceden belirlenmistir. Kurumsal yonetime

sahip bir catering firmasinda ise biitiin yemeklerin tarifleri, hangi iiriinden ka¢ gram



kullanilacagi, nerede ve nasil pisirilecegi, yemeklerde kullanilacak iiriinlerin nerelerden
alimacagina kadar énceden belirlenir ve bu dogrultuda tiretim gerceklestirilir.

Kurumsal yonetim sisteminde sadece iiretim asamasi degil, iiretimden sonraki siire¢ de
takip edilir. Uriinler kalite testlerine tabi tutulur. Ve yiiriitiilen pazar calismalariyla her
zaman daha iyi iiriin iiretilme hedeflenir. Ornegin bir otomobil {ireticisi pazardaki yerini
ve rakiplerini taniyarak, miisterilerin talep ve ihtiyaglart dogrultusunda kendi

otomobillerini her zaman daha iyi hale getirme ¢abasi i¢erisindedir.

2.3.2 Servis

Endiistride hizmet veren firmalarin en ¢ok deger verdigi konu servistir. Uriin veya
hizmeti alan miisterinin, satis sonrasinda da memnuniyetini saglama ve iriin ve
hizmetle ilgili taleplerini gerceklestirebilme amaciyla gelistirilmis faaliyetler kisaca
servis olarak tanimlanabilir. Bu tanim dogrultusunda aile sirketleri ile kurumsal
sirketleri su sekilde karsilastirabiliriz.

Aile sirketleri genellikle referans usulii c¢alisir. Yani pazar1 kendi ¢evresi ve
tanidiklarindan olusur. Bu ise iiriin veya hizmetlerle ilgili gerek geri bildirim, gerek
kalitenin arttirilmas1 konusunda bazi problemlere sebep olur. Uriin veya hizmeti sunan
firmanin tanidik olmasi, {irlin veya hizmeti alan son kullanicinin bir takim eksiklere
veya hatalara gdz yummasina sebep olur. Dolayisiyla iireticiye bu konuda bir geri
bildirim gonderilmez. Geri bildirim almayan iiretici ise iiriin veya hizmetinin kalitesini
gozden gecirme ihtiyaci hissetmez

Karsilasilan bagka bir sorun ise servis diizeyindeki miisteri destegidir. Aile sirketleri bu
konuda genellikle tepkisel davranir. Miisterinin memnuniyetini saglamak adina aninda
hizmet verilmeye calisilir. Bu durum maliyet artis1 ile birlikte kar payinin azalmasi
anlamina gelir.

Kurumsal bir firmada iiriin veya hizmet alan miisteriyle alig veris sonrasinda da
iletisime gegilir. Miisterilere anketler diizenlenerek memnuniyet raporlar1 olusturulur.
Pazarda ayni sektorde hizmet veren firmalarin servis diizeyleri arastirilarak, firmanin
servis diizeyinde gerekli goriilen degisiklikler yapilir. Yine ayni 6rnek iizerinden devam
edecek olursak, otomobil alan bir birey aracinin bakim ve onarimini yapmak i¢in servis

talep edecektir. Burada aracin ne kadar hizli onarim gordiigli, servis personelinin
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misteriyle nasil ilgilendigi, serviste kalan aragla ilgili miisteriye ne tiir geri bildirimler
sagladig1 ve misterinin aldig1 hizmetin servis sonrasinda degerlendirilmesi gibi servis

diizeyini ve miisteri memnuniyetini arttiracak faaliyetler yiiriitiiliir.

2.3.3 Maliyet

Kurulan sirketlerin yonetim yapisi ne olursa olsun, sirketin kurulmasindaki temel amag
para kazanmak, kar elde etmektir. Bu durum gz Oniine alindiginda sirketin kar
payindaki en 6nemli pay maliyetlerin diisiik olmasidir.

Aile sirketleri miisterilerinde oldugu gibi c¢alisanlarmi ve tedarikgilerini de yakin
cevresinden secer. Siirekli olarak ayni kisilerle calismak ise piyasa korliigiine sebep
olur. Piyasa korliigiine kisaca, ozellikle giiven esash calismalarda farkli ve alternatif
iriin ve tedarik¢i aramadan, pazarin degisimlerine ve ihtiyaglarina bakmadan, maliyet
analizi yapmadan, sabit ¢alisan ve tedarik¢ilerle sabit bir pazarda ¢alismak denilebilir.
Bu durum sirketin gelismesine ve kar payinin artmasina engel olmaktadir (Lank, A.G.,
1998).

Kurumsal bir sirket, ilkeleri dogrultusunda pazari1 ve teknolojik gelismeleri takip eder.
Maliyet analizi yaparak iiretim kapasitesini ve kar payint maksimuma ylikseltecek
faaliyetler gerceklestirir. Uretim ve hizmet alaminda teknolojik yatirimlar yaparak
miisterilerine daha az c¢alisan ile daha ¢ok mal ve hizmet sunar. Aynm1 zamanda
calisanlarindan daha ¢ok verim almak i¢in ¢alisanlarin1 degerlendirme ve egitimlere tabi
tutar. Tedarik zincirini gozden gegirerek imalat siireclerini degerlendirir.

Depo ve fabrika gibi tesisleri minimum maliyet ve maksimum servis diizeyi anlayisiyla
yeniden sekillendirir. Eger iiretim sonrasinda bir dagitim s6z konusu ise lojistik
yatirimlart yapar. Maliyet analizleri ¢er¢evesinde kendi lojistik agini kurabilir ya da bir
lojistik firmas1 ile anlasabilir. Ornegin bir otomobil firmasi yaptigi calismalar
neticesinde kamyon fabrikasini Aksaray’a kurmustur.

Bolgede devlet tarafindan verilen tesviklerle fabrikanin kurulum maliyeti azaltilmistir.
Aksaray’in jeolojik konumu goz 6niine alindiginda Adana ve Mersin limanlaria olan
yakinlig1 sebebiyle sicak denizlere, Istanbul bogaz iizerinden Avrupa’ya ve Ipek yolu
tizerinden Asya’ya ulasimi kolay bir sehir oldugu goriilmektedir. Bu sayede lojistik

maliyetler de minimuma indirilmistir. Ayn1 zamanda fabrika igerisine yapilan teknolojik
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yatirimlar ile daha az sayida personel ile mevcut fabrika alan1 daha verimli kullanilarak,

kisa zamanda daha cok arag iiretilebilmektedir.

2.3.4 Cevrim Siiresi

Sirketlerin kar payini arttirmadaki bir diger onemli faktor ¢cevrim siiresidir. Bir {iriiniin
ham madde tedarik¢isinden alinip islenerek, son kullaniciya ulastirilmasi siirecinde
arada gecen tasima, iiretim ve dagitim eylemlerinin tamamini kisaca c¢evrim siiresi
olarak tamimlayabiliriz. Ornegin bir kablo fabrikasinda bakir ve petrokimyasallarin
tedarik¢iye siparisi, fabrikaya gelisi, fabrika igerisinde miisteri talepleri dogrultusunda
islenmesi ve son kullanictya ulastirilmasi agamalarinda gecen siirenin tamami ¢evrim
stiresidir. Bu durumda ¢evrim siiresi ne kadar kisa olursa kar pay1 da ayni dl¢iide yiiksek
olacaktir.

Aile sirketleri genellikle bireylere baglh sirketlerdir. Yani bir bireyin eksikligi islerin
tamaminin aksamasina sebep olabilir. Ornegin atlye sefinin ise gelmemesi o giinkii
imalat programinda aksamalara veya depo sorumlusunun yoklugu malzeme sevkiyatina
engel olusturabilir (Miller, 2003).

Bu da miisteriye verilecek hizmetin aksamasina sebep olmaktadir. Aile sirketlerinde
yasanan bir baska sorun ise referans usulii ¢alismalarda miisterilerin 6ncelik sirasinin
degismesidir. Yani hatir1 sayilir bir miisteri araya girdiginde hizmet veya iiretim
onceligi degisir. Dolayisiyla diger miisterilere verilmis olan temin siirelerinde de
degisiklikler meydana gelir.

Kurumsal sirketler her zaman planlanan iiretim kosullar1 cergevesinde ¢alisir. Oncelikle
tedarik zinciri olusturulur. Uriin ham maddesinin tedarikgiden iiretim tesisine gelis
stiresi bellidir. Olas1 aksamalar géz Oniine aliarak tesisler icerisinde stok tutulur.
Boylece iiretimdeki aksamalar engellenmis olur. Ayni zamanda kurumsal sirketler
bireylere bagli olmadig1 icin bireylerin yoklugundan dogabilecek aksamalar da
engellenmis olur. Yani o giin bir calisanin ise gelmemesi o giinkii imalat veya
sevkiyatin aksamasina sebep olamaz. Kurumsal sirkette gerceklesen biitiin faaliyetler bir
carkin dislileri gibi birbirine bagli olarak gerceklesmektedir.

Ham maddenin tedarik¢iden iiterim tesisine ulagmasi, iiretim siireci ve son kullaniciya

ulagtirilmast i¢in gegen siirenin tamami hesaplanarak ¢evrim siiresi belirlenir. Bu
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stirenin minimuma indirilmesi i¢in gerekirse iiretim tesislerinin sayist veya yerleri
degistirilebilir. Bu sayede iirlin veya hizmetin pazara arz siiresi kisaltilarak miisterinin

talep ve ihtiyaglarina daha hizli cevap verilmis olur.
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3. ISLETMELERDE YONETIM SEKILLERI

3.1 AILE SIRKETLERI

Literatiirde net bir tanim1 olmamakla beraber aile sirketleri, genellikle bir veya birden
fazla ayni aileye mensup bireyler tarafindan kurulan, kurucular1 ve yoneticileri yine ayni
aileye mensup bireyler olan, amaci genellikle ailenin gegimini saglamak olan, yonetim
ve igletme faaliyetlerinin tamaminin aile bireylerinde toplandig: sirketlerdir.( Cetin ve
dig. 2010, s. 13)

Aile sirketleri genellikle bir birey veya ayni aileye mensup birkac¢ kisi tarafindan
yonetilir. Bu nedenle aile fertleri isletme icerisindeki herhangi bir konumda rahatlikla
gorev alabilir. Isletme biinyesinde gorev aliyor olsun, olmasin; aile fertleri sirket
yonetiminde etkili olabilir. Ayn1 zamanda sirketin kurulusundan sonra, ilerleyen yillarda
gelecek nesiller de ayni sekilde sirket yonetimine gegebilir, soz hakkina sahip olabilir.
Aile geleneginin siirdiiriildiigi sirketlerde aile kiiltiiri ve sirket kiltirli i¢ ice

gececeginden bu sirketler Tablo 3.1°de goriildiigii lizere daha uzun siire ayakta kalabilir.

Tablo 3.1: Tiirkiye’deki en koklii aile sirketleri

SIRKET KURUCU KURULUS
Haci Bekir Lokumlari Haci1 Bekir 1777
Iskender Mehmetoglu Iskender Efendi 1860
Ziraat Bankasi Mithat Pasa 1863
Hafiz Mustafa Ismail Hakkizade 1864
Vefa Bozacisi Haci1 Sadik 1870
Karakdy Giillioglu Hac1 Mehmet Giilli 1871
Kuru Kahveci Mehmet Efendi Mehmet Efendi 1871
Sabuncakis Istiraki Sabuncakis 1874
Eren Gida Sanayi Mabhir ve Kamil Kardeser 1878
Komili Komili Hasan 1878
(Cogenler Helvacilik Rasif Efendi 1883
Cemilzade Sekerci Udi Cemil Bey 1883
Hac1 Abdullah Abdullah Efendi 1888
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Hac1 Sakir Hac1 Ali 1889
Teksima Tekstil H. Mehmet Botsali 1893
Tuzcuoglu Nakliyat Fehmi, Mustafa Tuzcuoglu 1893
Konyal1 Lokantast Ahmet Doyuran 1897
Alevli A.S. Yuda Levi 1898
Arkas Holding Gabriel Arcas 1902
Bebek Badem Ezmecisi Mehmet Halil Bey 1904

Kaynak: Saadet Zerze, (2011) Aile Sirketlerinde Kurumsal Yonetim*

3.2 KURUMSAL SiRKETLER

Basit ve kisa bir tanimlama yapacak olursak; pay sahipleri tarafindan belirlenen bir
yonetim kurulu ile genel kurul tarafindan alinan kurallar g¢ercevesinde yonetilen,
kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda kendi i¢ tiiziigiinii belirlemis ve kurumsal
yonetim anlayigini benimsemis olan sirketlere kurumsal sirket adi verilir. Kurumsal
sirketlerde yonetim, patron veya aile sirketlerindeki gibi tek bir kisinin elinde degildir.

Yapilacak her is Onceden belirlenmis is tanmimlar1 c¢ergevesinde, alaninda uzman
personellerce, kurum kiiltiiriine ve amaglarina bagh olarak yapilir. Yonetim kurulu
tiyeleri ve bolim yoneticileri o alanda egitim almis ve tecriibeli bireylerden secilir.
Ancak kurumun yapis1 ve isleyisi bireylerden bagimsizdir. Yani bir bireyin eksikligi,
kurum igerisindeki is ve islemlerin durmasina sebebiyet vermez. Dolayisiyla kurumsal

firmalarda denetim, raporlama ve Ol¢limleme faaliyetleri de yiiriitiilebilmektedir

(Shanker, 1996).

3.3 AILE SIRKETLERINDE KURUMSALLASMA

Yonetim ve egitim danigmani Kerem Senoglu, kurumsallasmay su sekilde tanimliyor:
“Sirket blinyesinde faaliyet gosteren iiretim, satig-pazarlama, insan kaynaklari, finans ve
muhasebe gibi biitiin siireclerin dnceden belirlenmis ve tanimlanmis olasi stirecidir.”

Kurumsallagsma siirecinde atilacak ilk adim, sirketin hem i¢inde hem disinda bagimsiz

bir denetim merkezi olusturmaktir. Sonra sirketin uzun ve kisa vadede hedefleri net

L https://www.slideshare.net/ilkerserdar/aile-sirketlerinde-kurumsalyonetimsaadetzerze
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olarak belirlenir. Sirket i¢i yonetmelikler ve pay sahipleri ile yapilacak sozlesmeler
belirlenir. Yetki ve sorumluluklar o yetkiyi tasiyabilecek dogru kisilere verilir
(Abdioglu, 2007).

Kurumsallagsma siirecindeki sirketlerde yonetim proje yonetimi, operasyon yonetimi,
musteri iliskileri yOnetimi, tedarik zinciri ve lojistik yoOnetimi, bilgi teknolojileri
yonetimi gibi belirli basliklara ayrilir. Gegmisteki veriler toplanarak gelecege yonelik
adimlar atilir. Bu adimlar ise yonetim kurulu iiyelerinin bir araya gelerek istisare
etmesiyle belirlenir.

Ozellikle endiistri alaninda hizmet veren firmalarda KPI(Key Performance Indicator)
“Anahtar Performans Gostergesi” denilen performans 6lgegi uygulanir. Her bolimiin
ayr1 ayr1 gegmis faaliyet raporlart incelenir. Bununla birlikte sirketin pazardaki yeri ve
pazarin ekonomik durumlari da incelenir. Bu sayede yanlis zamanda yanlis sektore
yatirim yapilmaz. Olasi zararlar minimuma indirgenmis olur.

Kurumsallagsma ayni zamanda bir sirketin profesyonelligini, pazardaki rekabet sansini
ve siirdiirebilirligini arttirmaktadir. Kurumsallagsma ile birlikte sirket personeli alacagi
egitimlerle daha etkin kullanilabilir.  Yapilan planlamalar ile iretim faaliyetleri
hizlandirilir. Sistemli ve diizenli bir sirket yapisi elde edilir.

Aile sirketlerinde yoneticilerin kurumsallasma siirecinde dikkat etmesi gereken bazi
konular vardir. Bunlarin ilki kararliliktir. Yoneticilerin bu siiregte oncelikle
kendilerine bir hedef belirlemesi ve bu dogrultuda kararli olmasi gerekir. Zira bu gegis
stirecinde tereddiit etmek veya geri donmek aile sirketi ile kurumsal yonetim sisteminin
farklarindan dolayi sirketin ticari hayati agisindan riskler tasimaktadir. “Kurumsallasma,
dikkat edilmezse organizasyonel dijitlesmeye ve hantallagmaya varabilmektedir.”

Aile sirketlerinin kurumsallagsmasinda karsilagilan bir diger sorun ise sirketin yabancilar
tarafindan yonetilecegi diisiincesidir. Kurumsallagma ile beraber gelen yonetim ve icra
kurullarinda yabancilarin da yer alacagi, hatta olusturulacak kurul bagkanlarinin aile dis1
bireylerden olacagr diislincesi hem aile i¢in hem de sirket yoneticisi i¢in bir endise ve
sorun kaynagidir. Uzmanlarin bile konuda farkli bakis agilarinin bulunmasi sebebiyle
kurumsallagsma siirecindeki en énemli ve biiyiik adim, dogru ve profesyonel kisilerce
olusturulmus yonetim ve icra kurullarinin belirlenmesi agamasidir.

Bazi uzmanlar olusturulacak kurumsal yapida tepe pozisyonlara alaninda profesyonel

aile dis1 bireylerin getirilmesi gerektigini savunmaktadir. Bu durumun sebebi ise yeni
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yonetimde disaridan gelen bireylerin diisiincelerini sdyledigi ancak son sdziin yine aile
bireylerine kaldig1 bir yapinin yaraticilig1 ve gelisimi engelleyecegi diislincesidir.
Uzmanlar tarafindan yapilan ¢alismalarda yonetimde aile bireylerinin yonetim
kurulunda gorev aldigi ancak profesyonellerin karar mercii oldugu durumda her ne
kadar sirketin gelecegi agisindan dogru bir yatirim olsa da Tiirk aile sirketlerinin ve aile
bireylerinin bdyle bir yapiya hazir olmadiklar1 gézlemlenmistir. Uzmanlar orta 6lgekli
ve etkin yapilasmis bir aile sirketinin yonetim kurulunu su sekilde tanimlamistir
(Pazarcik. O., 2002: s. 33-47).

i Icra Baskani (Aileden)

I Hissedar (Aileden, icrada gérev almiyor)

i Genel Miidiir Yardimecis1 ( Aileden — icra bagkaninin yerine gegmesi bekleniyor)
iv Profesyonel ( “Aileden Bagimsiz” Uye)

v Profesyonel ( “Aileden Bagimsiz” Uye)

Vi Profesyonel ( “Aileden Bagimsiz” Uye)

vii Profesyonel ( “Aileden Bagimsiz” Uye)

Gilinlimiizde artik tiim uzmanlarin birlestigi nokta, bir aile sirketi yonetim kurulunun
etkinliginin en iist noktaya ulasabilmesi i¢in az sayida kisiden olugsma zorunlulugudur.
Bu say1 genellikle bes ile sekiz arasindadir. Bu da sirketlerin biiyiikliigii, karmasikligi,
endiistrinin durumu gibi etkenlere baghdir. Bu sayi, sirketin icraatindan etkin olarak
sorumlu olan kisiyi de (CEO / Genel Miidiir...) icerir. Sirket hissedarlarinin cesaretine
ve ileri gorisliilligiine baghh oranda da bagimsiz yonetim kurulu iyeleri ¢ogunlugu
olusturur (Yazicioglu ve Kog, 2009).

Yonetim Kurulu olusturulmasina baska bir agidan bakarsak, kimlerin Yonetim
Kurulu’nda yer almamas1 gerektigini sdyleyerek isimizi biraz daha kolaylastirabiliriz.
Oncelikle sirketin bankerleri, avukatlari, muhasebecileri gibi servis saglayicilarinin
yonetim kurulunda olmamasi saglikli olur. Ozellikle, Y&netim Kurulu hangi banka ile
calisacagi konusunda karar verme bagimsizligini her zaman koruyabilmelidir.

Buna ek olarak yonetim kurulunu icra bagkaninin, ailenin veya sirket idarecilerinin
arkadaslari, yakin tanidiklari ve diger sirket icraatcilart ile doldurmanin da faydali
oldugu sdylenemez. Icra baskaninin arkadaslar1 onun sirketle ilgili goriislerine kolayca
kars1 ¢ikamazlar. Sirketin i¢indeki yoneticiler ise genellikle tartismalari operasyonel

konulara ¢ekmeye calisirlar (Choi, Andy S., 2007).
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Sekil 3.1: Kurumsal aile sirketlerinin yonetim kurulu

Yonetim Kurulu

Kaynak: Haluk Alacaklioglu, (2006) Aile Sirketlerinde Yonetim Kurullari, Referans Gazetesi

Sekil 3.1°de goriilen yonetim semasinin uygulanmasi organizasyon i¢in biiylik artilart
da beraberinde getirecektir. Bu yapida “Aile Konseyi” aileyi temsil eden bir karar
mekanizmas1 olarak faaliyet gostermektedir. Aile konseyinin amaglar1 arasinda
sayabilecegimiz konular su sekilde siralanmaktadir: Aile ile ilgili 6nemli konulari
tartisip karara baglama; politika ve kurallar1 olusturma; ailenin egitimi ve gelismesi; aile
varliklarinin uzun dénemli yonetimi; bilgi akist ve iletigim; yonetim kurullarinda temsil
ve gelecek nesil liderlerinin hazirlanmast. “Yonetim Kurulu” ise hissedarlart temsil
eden ana karar organidir ve seckin, yeterliligi olan ve birikimli bireylerin sirketin
gelecegine yon verecekleri ortami saglamakla yiikiimliidiir. Yonetim kuruluyla
baglantili olarak gosterilen “Tepe Yoneticiler” in esas sorumluluklar ¢alisanlar1 temsil
eden gruplara karsidir ve tepe idarecilerin basinda yer alan “icra Baskami” / “Icra
Kurulu Bagkan1” kendi goérevlerini gergeklestirmenin yani sira yonetim kurulunda da
yer alir (Deniz, 2005, s.41).

Yonetim kurullarinin olusturulmasina iligkin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kurumsal
Yonetim Ilkeleri'nde detayli maddelere yer verilmistir. Bu sayede olusturulacak
yonetim kurulundan iiye sayisina kadar gerekli ¢alismalar yiiriitiilebilir. Ancak yonetim
kurulunun olusturulmasi disinda bir baska 6nemli mevzu ise denetim mekanizmalarinin
olusturulmasidir.

Sirket bilinyesinde olusturulacak i¢ denetim ve sirket disinda olusturulacak dis denetim

mekanizmalar1 ile sirketin ve calisanlarin performansi, sirketin gidisati ve sektor
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icerisindeki pozisyonu degerlendirilerek gelecege yonelik saglikli adimlar atmasi
planlanir. Kurumsal yonetime gecis siireci uzun ve asamalari olan bir siirectir. Bu siireg
kadar bundan sonraki siireclerde de sirketlerin karsilasacagi baska zorluklar olabilir

(Eroglu, 2003).

Kurumsallagsma siiregleri, aile sirketleri ve diger sirketler arasinda biiylik ol¢iide
farklilik gostermektedir. Yukarida da belirtildigi iizere, aile sirketleri agisindan
kurumsallasma ve bu dogrultuda yapilacak ilk ve en temel islemlerden biri olan aile
anayasalarinin olusturulmast biiylik bir Oneme sahiptir. Ancak, genellikle aile
sirketlerinde belirli bir sistematige gecis diger sirketlere kiyasla daha zor ve uzun
olabilmektedir. Kurumsallasma, konu ne olursa olsun sirket icerisindeki iligkilere ve
siireclerde belirli kurallarin hakim olmasidir.

Dolayisiyla, kurumun isleyigindeki biitiin siireglerde uygun kurallarin diizenlenmesini
ve bu kurallara herkes tarafindan uyum saglanmasini gerektirir. Daha dncede belirtildigi
lizere, kurumsallasmanin birinci adimi1 olarak aile sirketlerinde aile anayasasinin
hazirlanmasi gerekmektedir (Kiraci, 2009).

Aile anayasasi, esasen isleyisin kuralli hale gelmesini amaglayan ve ortaklari aym
zeminde bulusturan 6nemli bir adimdir. Kurumsallasma, isletmenin belirli amag¢ ve
hedefler dogrultusunda, belirli ilke ve degerler c¢ergevesinde yonetilmesi olarak
tanimlanabilecektir. Bu amag¢ ve hedefler dylesine etkilidir ki mevcut yoneticiler
kendilerini bu amaglar dogrultusunda olusturulan ilke ve kurallara uygun hareket etmek
zorunda hissederler.

Buna ek olarak, yerlesik uygulama haline gelen bu ilke ve kurallar kusaktan kusaga
aktarilmakta ve bu sekilde sirketlerin gelisimi saglanabilmektedir. Aile sirketlerinde
kurumsallasma iki farkli boyutta ele alinmalidir. Bunlardan birincisi; “sirketin
kurumsallasmas1” yani, amaglara uygun bir orgiit yapisinin olusturulmasi; is ve gorev
tanimlarinin yazilmasi; yetki ve sorumluluklar1 dagitarak profesyonel bir yonetime
gee¢meyi icermektedir (Shanker, 1996).

Ikinci boyut ise, aile iliskilerinin kurumsallagsmasidir. Aile iliskilerinin kurumsallasmasi
ile kastedilen temel olarak, bir aile anayasasinin olus- turulmasini, yonetim iligkilerinin
belirlenmesini, aile konseyini olugsturarak iletisimin artirilmasini  ve hissedar

sOzlesmesinin hazirlanmasidir. Bu diizenlemelerin miimkiin oldugunca yazili olmasi,
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yani bir aile anayasasi seklinde olmasi, bu ilke ve kurallarin uygulanmasi ve gelecek
kusaklara devri agisindan 6nem arz etmektedir.

Kusaklar arasinda hem yas gruplari agisindan hem de egitim diizeyi agisindan
farkliliklar bulunmaktadir. Ayrica, ilerleyen kusaklarda genellikle aile iiyelerinin egitim
diizeyleri yilikselmekte ve Ozellikle yonetim ile finansmanla ilgili yeni yontemleri
uygulama konusunda aktif girisimde bulunma egilimde olduklarint sdylemek
miimkiindiir. S6z konusu girisimlerin basariya ulasabilmeleri ise ancak kurumsallagsma
ile miimkiin olabilecektir.

Ailenin kurumsallagmasi ve aile sirketlerinin kurumsallasmast her zaman ayni anlami
tasimamaktadir.  Aile  sirketlerinin  kurumsallasmasi, kurumun isleyisi ve
stirdiiriilebilirligi ile ilgilidir. Ailenin kurumsallagmasi ise, aileyi olusturan bireylerin
sirket ile iliskilerini diizenleyen bir yapinin yazili olarak belirlenmesi ile ilgilidir.
Isletmelerde kisiye degil modele dayali bir sistemin olmasi gerektigini ifade eden
kurumsallasmanin temel adimlar1 isletme anayasasi, profesyonellesme, etkin bir orgiit
yapisi, yetki devri, yetkilendirme, yonetim anlayisi, karar verme sekli ve etkin bir
iletisim sisteminin kurulmasi seklinde 6zetlenebilir Aile anayasalar1 hazirlanirken her ne
kadar yazili olarak diizenlenmese de her bir sirket nezdinde o sirkete hakim olan ilkeler,
kurallar, aligkanliklar ve degerler g6z 6niinde bulundurulmalidir (S6nmez, 2008).

Bu sekilde her ne kadar farkli sirketlerine ait aile anayasalarinin kapsamlar1 benzer olsa
de igerikleri farklilasacak ve her sirket icin daha etkili bir mekanizma
olusturulabilecektir. Nitekim, aile anayasalar1 ile ozellikle o sirkete 6zgii isleyisi,
yonetiminin  yapilanmasin1  ve  Ozellikle aile iiyelerinin birbirlerine  karsi
sorumluluklarini diizenlenmektedir.

Bu dogrultuda, Atilla aile anayasalarini asagidaki sekilde tanimlamaistir:

“Genel olarak aile anayasasini; aile ve sirket arasindaki etkilesimin nasil olmasi gerektigini
belirten yazili kurallar biitiinii olarak ifade etmek miimkiindiir. Baska bir ifadeyle aile anayasast,
aile iliskilerini orgiitsel amaclar dogrultusunda kurumsallastirmak ve sirketin siirekliligini temin
etmek amaciyla yénetimle ilgili kurallart ve karsilasilmasi muhtemel sorunlarin nasil

¢oziilecegini iceren yazili bir kaynaktir.”

Aile anayasasi aile sirketinin yonetilmesinde ve aile tarafindan alinacak kararlara
kilavuz olacak ailenin misyonu, degerleri, prensipleri, rolleri ve hedeflerini igerir. Aile
anayasasinda aile malvarligina ve aile bireyleri olan ortaklara ait yonetimsel giice,
hissedar olma kosullarina, hisse devri ve mirasin nasil dagitilacagina, aile konseyine,

ailenin yonetimi ile ilgili gorev ve sorumluluklara, halefiyet planina iliskin ilkelere yer
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verilir. Aile anayasalar1 hazirlanirken ilk olarak yapilmasi gereken bireylerinin sirketin
yonetim yapisindaki rol ve sorumluluklarini ve yetkilerini net olarak ortaya koymaktir.
Bunun disinda diger bir 6nemli konu ise gelecek nesillere devir yoOntemlerinin
belirlenmesi ve bu silirecinin en azinda genel yapisinin olusturulmasidir.

Bir diger unsur, aile konseyleridir. Aile konseyi iiyeleri 6zenle belirlenmeli ve sirket
yonetimi anlaminda degil aile birlikteligi anlaminda en ¢ok hatirt sayilir aile {iyeleri bu
konseye dahil edilmelidir. Bu konseyin amaci, hem tiim aile bireylerini sirket hakkinda
bilgi sahibi yapmak hem de sosyal ortamlarda aile birlikteligini devam ettirecek
platformlar hazirlamaktir. Aile anayasasi hukukun oniine asla gecemez. Bu dokiiman,
her seyden oncelikli olarak iyi niyet ¢ergevesinde sirketin dmriinii uzatmak amacli yazili
olarak diizenlenen prensipler biitiiniidiir (Gian Piero, 2007: s. 51-69).

Aile anayasalarinda belirlenen kurallarin sirket esas sozlesmesine baglanmasi bu
kurallarin hukuki gecerlilik ve yaptirim kazanabilmeleri i¢in uygulanan bir yontem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Aile anayasasinda yer alan diizenlemeler {i¢ baglik altina
toplanabilecektir. Bunlar;

a. Aileye iliskin diizenlemeler,

b. Sirkete iligkin diizenlemeler

C. Anayasaya iligkin diizenlemeler

Aileye iligkin diizenlemeler daha ¢ok aile iliskileri, temel degerler ve sosyal
sorumluluklar gibi konular1 igermektedir. Sirkete iliskin diizenlemeler ise yOnetim
bicimi, hisselere ve hisselerin kusaklar arasi devri, yatirnm kararlari, profesyonel
yonetim ilkeleri gibi konular1 kapsar. Anayasaya iliskin diizenlemeler ise daha c¢ok
amagc, kapsam, anayasa degisiklikleri gibi konulardir (Selen, 2006).

Mevcut aile iiyeleri ile aileye dogum yoluyla veya evlilik yoluyla sonradan katilan
kisileri bir arada tutma, kendi aralarindaki ve {igiincii kisiler ile aralarindaki iliskileri
diizenleme ve her bir aile iiyesinin sirket ile olan iligkisini diizenlemeyi amaglayan aile
anayasalari, Tiirk hukuku bakimindan herhangi bir sekil sartina bagli degildir.

Aile anayasasi, Tirk Bor¢lar Kanunu'ndaki sozlesme serbestisi ilkesi g¢ercevesinde
taraflarin mutabik kalacagi herhangi bir sekilde yapilabilmektedir. Diger bir deyisle, aile
anayasalar1 Tiir Hukukundaki atipik s6zlesmelerdendir. Ancak, uygulama kolayligi,

dogabilecek ihtilaflar1 6nleme ve olas1 bir yarg: siirecinde ispat rolii tasinmasi1 amaciyla
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aile anayasalarinin yazili olarak yapilmasi ve bu anayasa lizerinde mutabik kalan tiim
aile liyelerinin imzasini tasimasi tavsiye edilmektedir (Baraz, 2004).

Aile anayasasinda belirlenen ilke ve kurallara aykir1 davranislar halinde aile anayasasina
aykirihik gerekgesi ile s6z konusu olacak yaptirimlar da yine aile anayasasinda
diizenlenmektedir. Aile anayasasina iliskin diger onemli bir nokta, aile anayasasinin
sadece anayasayr imzalayan aile tiyeleri acisindan baglayict oldugu, yani aile
anayasasinda imzasi bulunmayan aile iiyeleri ag¢isindan hukuki bir baglayiciliginin séz
konusu olmayacagidir. Sirket, aile anayasasinin tarafi olmadigi i¢in herhangi bir
sOzlesme ihlali nedeniyle sirkete karsi herhangi bir icra veya dava yoneltilemeyecektir.
Bununla birlikte, aile anayasasini imzalayan aile iiyelerinin, anlasmaya aykir1 hareket
eden aile tliyesinden/sirket ortagindan hukuki talep ve kararlagtirllmis ise cezai sart
istemesi giindeme gelebilecektir. Bu amagcla, sirketin pay sahipleri acisindan aile
anayasasinda yer alan hiikiimlerin baglayici olmasi istenmekte ise, pay sahipleri
arasinda yapilan ve yine atipik bir sozlesme olan Hissedarlar S6zlesmesinde onemli
goriilen bu hiikiimlerin detaylandirilarak diizenlenmesi gerekmektedir. Ayrica, aile
anayasasinda ve hissedarlar s6zlesmesinde mevcut olan ve sirketi de baglamasi istenilen
hiikiimler var ise bu hiikiimler Tiirk Ticaret Kanunu’nun izin verdigi 6l¢iide sirket ana
sozlesmesine yansitilmalidir (Ararat ve Ugur, 2003).

Aile anayasasinin olusturulmasina karar verilmesini miiteakip aile anayasasi
hazirlanirken aile iiyeleri, aile iiyesi olmayan sirket ortaklari, yoneticiler, yonetim
kurulu {iiyeleri ve calisanlar ile goriisiilmesi, bdylelikle sirkete ve yapisina iliskin
bilgilerin toplanmas1 6nem tagimaktadir. Aile anayasasini hazirlayacak kisilerin kimler
olacagi konusunda herhangi bir diizenleme bulunmamakla birlikte, aile sirketinin pay
sahiplerinin bu konuda yetkin olsalar bile objektif olamamalari ihtimaline binaen aile
anayasasinin aile bagi bulunmayan profesyonel bir ekip tarafindan hazirlanilmasi

onerilmektedir (Kiraci, M. 2009).

3.4 AILE SIRKETLERI ILE KURUMSAL SIRKETLERIN
KARSILASTIRILMASI

Aile sirketlerinde sirket hisselerinin tamami1 veya biiyiik cogunlugu aile fertlerine aittir.

Dolayistyla sirketin tiim karar mekanizmasinda aile bireyleri biiyiik bir etkiye sahiptir.

Bu durumun avantajlari olabilecegi gibi dezavantajlar1 da mevcuttur.
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Diinya ekonomisine bakildiginda, g¢esitli raporlara gore kayith sirketlerin %75’ini aile
sirketleri olustururken, Tiirkiye’de bu oran %90 civarindadir. Dolayisiyla aile sirketleri
Tirkiye ve diinya ekonomisinde ¢ok ciddi bir etkiye sahiptir.

Tirkiye’nin en biiyiik sirketlerinden bazilar1 olan Ko¢ Holding, Dogus Grubu ve
Sabanci Holding birer aile sirketidir. Forbes’in milyarderler listesinin %40’ indan
fazlasini da yine aile sirketleri olusturmaktadir.

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de aile sirketlerinde aile baglarina dayali giiven esaslh
calisma s6z konusu oldugu icin, saglam temeller {izerine kurulu bir aile sirketi yillar ve
kusaklar boyunca ayakta kalabilir. Ancak ayni sekilde aile igerisindeki sorunlar (para,
miras, makam vb.) sirketin gelecegiyle ilgili ¢ok ciddi sorunlar ortaya koyabilir
(Sénmez ve Toksoy, 2011).

Aile sirketlerinde bir kisi birden ¢ok goreve sahip olabilir. Ornegin satin almadan
sorumlu bir kisi satig ve pazarlama ile de ilgilenebilir, atdlyede c¢alisan bir usta depo ve
stok kontroliinii yapabilir.

Ancak bu durum c¢alisanlarin performansinin diigmesine neden olmaktadir. Ayni
zamanda bireyler arasinda tolerans s6z konusu oldugu i¢in performans Ol¢limii
yapilamadig1 gibi, yapilan faaliyetlerdeki hatalar, sirket biitcesinden yapilan izinsiz ve
gereksiz harcamalar da goz ardi edilebilmektedir (Altin H. 2006).

Bu gereksiz tolerans finansal sorunlar haricinde iiretim ve planlama ile ilgili de
sorunlara yol acabilir. Ornegin; sirket biinyesinde calisan aile bireyleri calisanlara
nazaran daha ¢ok izin yapma, ise ge¢ gelme veya is yapmama gibi haklarinin var
oldugunu diistliniirler. Bu durum isin akisina engel oldugu gibi aileye mensup olmayan
calisanlarin da performansini olumsuz yonde etkilemektedir.

Aile sirketleri genellikle tepkisel, yani miisteri ihtiyaglarini en kisa siirede karsilamaya
yonelik bir tutum izler. Bu durum miisteri memnuniyetini artirmakla birlikte sirketin kar
paymi da disiirmektedir. Cilinki miisteri taleplerinin aninda karsilanabilmesi ig¢in
saglanacak mal veya hizmetin daha yiiksek maliyetli alinmasi, diisiik kar payh islerin
yapilmas1 veya tahsil edilecek Odemelerin vadesinin uzamasi gibi durumlar
gerceklesmektedir.

Aile sirketlerine miisteri ve tedarikgilerin goziinden bakildiginda belirsizlik ve

giivensizlik s6z konusudur. Sirket yOneticisi veya yoneticileri, hastalik veya vefat gibi

23



herhangi bir sebeple gorevlerini ifa edemediginde, tedarik¢ilere 6deme yapilamayacagi
gibi, miisterilerin de ihtiyaglari kargilanamayacaktir (Sonmez ve Toksoy, 2011).

Bu durum borsada islem goren aile sirketleri agsindan daha tehlikelidir. Zira o doneme
kadar paydaslarina, calisanlarina ve tedarikcilerine giiven veren sirket yOneticisinin
gorevini ifa edemeyecegi bilgisinin pay sahipleri, tedarik¢iler ve caligsanlar arasinda
sirketin gelecegi ile ilgili tedirginlige yol acabilecegi gibi, sirketin paylarinin satigina da
sebep olabilir. Baska bir sekilde ise olasi bir ekonomik krizde diisiik sermayeli
sirketlerin bu durumdan etkilenme ihtimalleri oldukg¢a yiiksektir.

Aile sirketlerinin biiyiimesiyle birlikte karsilasilan sorunlar da artmaya baslar. Bunlarin
ilki gelir gider dengesinin kurulamamasi, muhasebe hesaplarinin dogru olarak
yapilamamasidir. Bu durumun baslica sebebi ailenin, sirketin sermayesinden veya
biitgesinden rahatlikla faydalanabiliyor olmasidir. S6z konusu sirketin varolusunun
temel amaci ailenin gecimini saglamak oldugu i¢in, aile bireylerinin ekonomik
ozgiirliikleri ¢alisanlarinkinden 6nce gelir (Eliuz, 2007).

Biiyiimenin getirdigi sorunlardan bir digeri artan is hacmi ile beraber profesyonel
calisan bulundurma sikintisidir. Zira sirket patronu, kendisinin sirket lizerindeki o giine
dek var olan otoritesini korumak ister. Kendisinden profesyonel birinin sirket
icerisindeki dengeyi veya kendi otoritesini sarsacagindan endise eder. Ayn1 zamanda
patron, sirket biinyesinde yapilan faaliyetleri kontrol etmek ve personelini yakindan
izlemek ister. Ancak artan is hacmi ile beraber tiim faaliyetleri tek basina kontrol etme
biitiin personel ile iletisim kurma imkani da azalmis olur. Boylesi bir durumda sirket
pazar taleplerine cevap veremez hale gelir ve patron iizerindeki bu yiikiin altinda ezilir.
Aile sirketlerinde karsilagilan kusak c¢atismasi ise sirketlerin sonunu getirebiliyor. Zira
yapilan arastirmalar gosteriyor ki diinyada ikinci kusagin yOnetimine gecen aile
sitketlerinin yalnizca %5’ hayatta kalabiliyor. Tablo 3.2’de Tiirkiye’de zaman

icerisinde farkli sebeplerle dagilan aile sirketleri gosterilmistir.

Tablo 3.2: Tiirkiye’de dagilan aile sirketleri

Uzan 2. Kusak
Has 2. Kusak
Cingillioglu 2. Kusak
Mermerci (Akfil Tekstil) 1-2. Kusak

24




Sultanahmet Koftecisi 2. Kusak
Komili 3. Kusak
Ozgorkeyler 2. Kusak
Hattat 1-2. Kusak
Tatari 2. Kusak
Karaca 2. Kusak
Bezmen 3. Kusak
Sipahiler 2. Kusak
Vefa 4. Kusak
Simavi 2. Kusak
Ustiinkaya 1-2. Kusak
Karacak 2. Kusak
Elginkan Vakfa Devredildi
Ciftgiler 1-2. Kusak
Kolliik (Bogazigi Iplik) 1-2. Kusak

Kaynak: Nihat Alayoglu, (2015), Aile Sirketleri, Yapis, Sorunlar ve Coziim Yollar >
Aile Tiirk toplumunun merkezinde yer almakta ve diger grup i¢i iligkilerle birlikte Tiirk
insanin hayat: lizerinde etkili olmakta ve dolayisi ile bu durum Tiirkiye'deki is yapma
bicimlerini de etkilemektedir. Aras ve Crowther'a (2008) gore Tiirk i1s diinyasinda
baskin profil olarak gézlemlenen aile sirketlerinin basarisizlik nedenleri:
I. Yonetim anlayisinin katilimeiligr tegvik etmemesi ve otoriter olmasi,
ii. Aile ve sirket yonetiminin genellikle ayni kisi(ler)de olmasi,
iii. Aile lideri ve soz sahibi aile iiyelerinin ayn1 zamanda sirketin iist diizey yoneticileri
olmasi,
iv. Biiyiik hisse sahiplerinin firmanin iist diizey yoneticileri olmasi ve pay sahipligi ile
yonetimin birbirinden ayrilmamasi,
v. Karar alma siirecinde liderin profesyonel yoneticilere danismak yerine bireysel ve
hizli karar almasi ve kararlarin hizla degistirilmesi,
vi. Liderin istiin yetenekli oldugu, fikir ve goriislerinin profesyonellerden ve
rakiplerinden daha iyi olduguna dair inanct ve bu nedenlerle en iyi uygulama

arayislarina girmemesi,

2 https://www.slideshare.net/oncel/aile-irketlerinde-ynetim-ve-kurumsallama
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vii. Uzun vadeli, stratejik planlama yapilmamasi, karar aliminda sezgilerin 6n planda
olmasi,

viii. Liderin stratejik kararlarin tiimiinii kendi basina verme egiliminde olmasi

iX. Lider hesaplar1 ve firma hesaplarinin i¢ ice gegmesi,

X. Ise alimda liderin gayri resmi iliskilerinin etkili olmasi, profesyonel yetkinliklere gére
secim yapilmamasi,

xi. Onemli performans kriterlerinden birinin sadakat olmast,

xii. Liderin yerine yonetimi devralacak aile tiyesinin ve kilit yoneticilerin belirlenmesi
ve hazirlanmasini saglayacak gelecek planlamalarinin yapilmamasidir.

Sirket sahiplik yapilart {ilkelerin kapitalizmi benimseme derecesi ve tarzi ile yakindan
ilgilidir. Her toplumun kapitalizmi benimseme derecesi farkli oldugu gibi her toplum
kapitalizmle ilgili olarak kendine 06zgii bir form olusturmaktadir. Amerika ve
Ingiltere’de hakim olan iist diizey profesyonel kapitalizm anlayis1 piyasa sahipliginin
ortaya ¢cikmasina zemin hazirlarken, Tiirkiye ve Kore’deki yap1 aile hakimiyetindedir ve
biiylik isletmelerin olugsmasina zemin hazirlamistir (Baraz, 2004).

Kurumsal sirketler ise kurumsal yonetim ilkelerini esas alarak genel kurulda belirlenen
kurallar c¢ercevesinde yonetilir. Her ne kadar yapilan faaliyetlerin tamaminda ortak
amag sirketin kar1 olsa da yiiriitiilen tim faaliyetler pay sahiplerinin ve kamuoyunun
bilgisi dahilinde seffaf bir sekilde yiiriitiliir. Global ekonomide uzun vadede varligini
ve karliligin1 yiiriiten en biiyiik sirketler kurumsal sirketlerdir.

Ozellikle 1990’11 yillarm sonu ve 2000’li yillarindan baglarindan itibaren kurumsal
yonetimin Oneminin daha ¢ok anlasilmasi lizerine aile sirketleri de kurumsallagsma
siirecine girmistir. Kurumsal sirketlerde ytiriitiilen faaliyetlerin devamliligi bireylerin
varligina bagh degildir. Ayni sekilde kurumsal sirketlerde amag yalnizca bireylere degil,
pay sahiplerine ve kamuoyuna da fayda saglamaktir.

Kurumsal sirketlerde gorevler ve gorev tanimlar1 6nceden belirlenmistir. Yani sekreter
olarak ¢alisan bir kisi ayn1 zamanda ¢ay servisi yapmaz. Veya mali isler miidiirii mal ve
iriin sevkiyatina ¢ikmaz. Bu sayede herkes uzman oldugu tek bir iste ¢alisir, zaman ve
performans kaybir azalir. Kurumsal sirketlerde yapilan hata bireylerden 6nce sistemde
aranir. Bunun sebebi kurumsal sirketlerde bireylerin gorev tanimlar1 ile beraber

yapilacak faaliyetlerin programlarinin da 6nceden belirlenmis olmasidir.
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Y o6netim kurulu iiyeleri, finansal her tiirlii faaliyeti seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
dogrultusunda pay sahipleri ve kamuoyun bilgisi dahilinde gerceklestirir. Yiiriitiilen
faaliyetler kisilere bagli olmadigi igin is akisindaki aksamalar da minimuma
indirgenmis olur. Ornegin; atdlye sefi izinsiz ise ge¢ gelemez. Muhasebe calisani
hastalandig1 icin ise gelmediginde o giinkii 6demeler ve faturalandirma islemleri
aksamaz.

Kurumsal sirketlerin ¢ogunlugunda oncelikli amag¢ kar paymm arttirmak oldugu igin
tepkisel hareket edilmez. Biitiin faaliyetler yapilan planlamalar dogrultusunda
gerceklesir. Dogru zamanlarda dogru iirin alimi, iiretimi ve satigi gergeklestirilir.
Diizenli imalat, sevkiyat ve 6deme planlari sayesinde hem zaman hem de {iretim
kaybinin 6niine gegilmis olur.

Kurumsal sirketlerde biitiin planlar uzun vadede yapildigi icin belirsizlik diisiiktiir.
Miisteri ve tedarikciye giiven verir. Kurumsal yonetim sistemi bir bireye bagl olmadigi
icin, bireyin eksikliginden kaynakli zararlar hem sirket hem tedarik¢i hem de miisteri
bazinda en aza indirgenmis olur.

Kurumsal sirketlerde is potansiyeline ve ihtiyaca gore personel istthdam edilir. Yani sirf
aile mensubu veya tanidik oldugu i¢in bir kisi ise alinmaz. Bu sayede gereksiz personel
istthdaminin Oniine gecildigi gibi, gereksiz masraflar da azaltilmis olur. Artan pazar
taleplerine cevap vermede de sorun yasanmaz. Ciinkii kurumsal yOnetim sistemi
genislemeye ve bliylimeye agiktir, aninda cevap verebilir.

Kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis sirketlerin karar alma mekanizmalar1 aile
sirketleri kadar hizli islemez. Aile sirketlerinde bireyler verdikleri kararlar1 uygulamada
sorun yasamazken kurumsal sirketlerde tamamlanmasi1 gereken resmi prosediirlerden
dolay1 uygulamalar gecikebilir. Ornegin; kurumsal bir sirkette satin alinan {iriiniin stok
girisi yapilmadan veya irsaliyesi kesilmeden giris ve ¢ikis islemi yapilamaz. Ancak
basit bir aile sirketinde, miisteri taleplerini karsilamak amaciyla {iriin faturasi veya
irsaliyesi heniiz kesilmeden tedarik¢iden direkt olarak son kullaniciya gonderilebilir.
Kurumsal sirketlerin varligi bireylerin varligina bagli olmadigi i¢in, kurumsal sirketler
daha uzun siire hayatta kalir. Aile sirketlerinde oldugu gibi kusak catismasi olmaz.
Yonetim kurulu iiyelerinin degisimi, sirketin yonetim sistemin yapisini bozmaz. Ciinkii

tiyeler ayni sisteme mensup birbirinden bagimsiz bireylerdir.
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3.5 YEREL i$S DUNYASI

Is diinyasinda faaliyet gosteren sirketlerin bilyiik ¢ogunlugunun aile sirketleridir ve bu
sirketlerin biiylik boliimii halka ag¢ik degildir. Bu sirketlerde yer alan isgiicliniin yaridan
fazlas1 kayit disidir ve sosyal giivenlik kapsaminda degildir. Sirket evlilikleri ve satin
almalar yolu ile kuvvetleri birlestirme egilimi gostermemektedirler. Sirket yonetimi
faaliyetleri ile aile yOnetimi i¢ ice ge¢mis durumdadir. Cogunlukla firma ile biiyiik
hissedara ait nakit akislari, bilangolar1 birbirinden ayirmak zordur (Aras ve Crowther,
2008). Tirkiye'de kontrol edici hissedarlarin genelde sirket yOnetimini sahsen
tistlendigi, yonetim kurullar1 ve yonetici pozisyonlarint kendi kontroliinde tuttugu
bilinmektedir. (Ararat ve Ugur, 2003).

2003 tarihli OECD arastirmasinda da Tiirk sirketlerinin cogunluk hisselerinin az sayida
ortagin elinde yogunlastigi, genellikle aile denetiminde oldugu belirtilmektedir.
Tiirkiye'de borsada islem goren sirketlerin tamamina yakini aile sirketi olma 6zelligini
korumaktadir. Halka acik sirketlerin %95'inin aile sirketi oldugu ve ortalama halka
aciklik oranmin yaklasik %30 oldugu Tirk ekonomisinde, adi halka agik sirket
olmasina ragmen sirketlerin hemen hepsi aile sirketi durumundadirlar. (Aras ve

Crowther, 2008).

3.6 TURK HUKUK SISTEMi VE KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim sistemleri toplumlar arasinda degiskenlik gostermektedir ve bu
farkliliklarin bircogu toplumlarin ulusal, politik, sosyal ve kiiltiirel diizeyde izledigi
yolu yansitmakta ve kurumsal yonetimi tanimlayan hukuk kurallarint olusturmakta ve
stirekli olarak sekillendirmektedir (Fligstein ve Choo, 2005: s. 62). Kurumsal yonetim,
temelde “goniilliiliik” esasina dayanan bir siirectir. Dolayisiyla kurumsal yonetim
ilkelerinin, ne TUSIAD’in ¢ikarmis oldugu “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama
Kodu” ne de “SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri” ¢ergevesinde herhangi bir hukuki
baglayiciligi bulunmamakta ve bunlar tamamen birer “kaynak” roliinii tistlenmektedir
(Fligstein ve Choo, 2005: s. 144).

Diger yandan, TUSIAD ve SPK’nin calismalarmin hukuki baglayiciligi olmamasi,

bunlarin igerdigi kurallarin yerine getirilmemesinin bir yaptirnrmi olmadigi seklinde
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anlagilmamalidir. Cilinkii buna iligkin yaptirimi uygulayacak olanlar potansiyel
yatirimeilar ile isletmenin diger muhtemel menfaat sahipleri olacaktir. Yaptirim ise,
kurumsal yonetimin sagladigi avantajlardan yararlanamamak olarak ifade edilebilir

(Karpuzoglu, 2004).

3.7 TURK SIRKETLERINDE YONETIM ANLAYISI VE KURUMSAL
YONETIM SISTEMININ UYGULANABILIRLIGI

Tiirkiye’de uzun yillar sirketler kendi belirledikleri yonetim anlayislari dogrultusunda
hareket etmistir. Kiiresellesmeyle birlikte yurtdisina agilan sirketler ise daha biiyiik
firmalarda gordiikleri ve benimsedikleri yonetim anlayislarini kendi sistemlerine
optimize ederek bu dogrultuda adimlar atmistir. 2000’11 yillara dogru yasanan kiiresel
krizler ve akabinde 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizin ardindan
piyasalar yeniden sekillenmeye baglamis ve kurumsal yonetim kavraminin onemine
dikkat ¢ekilmistir.

Ancak Tiirkiye’deki isletmeler zaman icerisinde kurumsal yonetim ilkelerini
benimseseler bile her isletme kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayamadigi gibi,
sonrasinda agilan her sirket de bu ilkeler dogrultusunda yonetim anlayisina sahip
degildir. Bunun neticesinde karsimiza farkli yonetim anlayislarina sahip sirketler
cikmaktadir (Mentes, A. 2009).

Girigimei bireyler tarafindan kurulan ve kurucusu tarafindan yonetilen patron sirketleri,
ayn1 diisiinceye sahip iki veya daha fazla kisinin ortak kar amaciyla kurmus oldugu ve
yOnetimin gorev paylasimiyla saglandigi ¢ok ortaklr sirketler, yine aym sekilde bir veya
birden fazla aile bireyinin bir araya gelerek olusturdugu aile sirketleri ise bunlardan
bazilaridir. Patron sirketlerinde de genel amag ailenin ge¢imini saglamak oldugu i¢in

bu sirketler de aile sirketleri kapsaminda degerlendirilebilir.

3.8 ULKEMIiZDE KURUMSAL YONETIMIN GELiSMESI ICIN YAPILMASI
GEREKENLER

Kurumsal yonetim, yakin gecmiste gozlemlenen ve diinyanin en gelismis

piyasalarindaki biiylik sermayeli igletmelerin yasattig1 kiiresel skandallara, uluslararasi
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borsalarin diisen getirilerine, AB’nin bir par¢as1 olma konusunda Tiirkiye nin gosterdigi
cabalara ve dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekme konusundaki rekabete bagli olarak
bircok isletme i¢in fark yaratma faktorlerinden biri oldugu gibi; Tiirk is diinyasinda son
donemin en sicak giindem basliklarinin arasinda yer almaktadir.

Ancak kavram ve uygulama agisindan Tiirkiye’de olduk¢a yenidir. Dogrudan ve dolayli
olarak, kurumsal yonetim ile ilgili ilkelerin kabulii ve bunlarin uygulanmasi, Tiirk is
diinyasin1 gelistirecegi gibi, sermaye sahiplerinin getirilerini de ciddi anlamda
arttiracaktir (TKYD, 2011). Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelisim siirecinde dikkat
ceken konular ve atilmasi gereken adimlar asagidaki gibi degerlendirilebilir:

I. Kurumsal yonetime iligkin yasal ¢er¢evedeki eksiklikler Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile
bliylik o6lciide giderilecektir. Bu nedenle Oncelikle bu kanunun yasallagsmasi
Tiirkiye’deki is organizasyonu yapisinin igsellestirilmesini saglayacak ve isletmeler i¢in
“uygula ya da acikla” yaklasiminin iglevsellik kazanmasinda bir yaptirim unsuru
olacaktir.

ii. Tirkiye’de kiiglik isletmelerin, devlet ve aile isletmelerinin yogunlugu, kurumsal
yonetim sistem ve uygulamalarinin gelismis tilkelerin gerisinde kalmasima neden
olmustur. Bununla birlikte iletisim caginda hizla biiyiiyen ve disa agilan Tiirk
isletmeleri i¢in kurumsal yonetim sistem ve tekniklerinin gelistirilmesine biiyiik ihtiyag
duyulmaktadir (Aysan, 2007).

iii. Is diinyasmnin giinliik faaliyetlerinde etik davranis ve ahlaka deger verilen bir kiiltiir
olusturmak sivil toplumun, isletmelerin ve uzman kuruluslarin odaklanmasi gereken bir
konudur. Tiirkiye’de isletme okullari is etigi ve kurumsal yonetimi programlarina dahil
ederek bu konuda 6nemli rol oynayabilirken sivil toplum kuruluslar1 ise sorumlu
isletmeleri iyi uygulamalar1 tanimalar1 yoniinde cesaretlendirebilir (Ararat ve Ugur,
2003).

iv. Yapilan arastirmalar 6zel isletmeleri ve iilkedeki serbest rekabet ortamini kurumsal
yonetim ilkelerini kurmaya O6zendirmenin en etkili yolunun, hukuk sisteminde ve
ekonomik yapida gerekli reformlarin yapilmasi oldugunu gostermistir. Tiirkiye’de de
cesitli diizenlemeler yapilmaktadir ve bunlar gelecekte de devam edecektir (Aysan,
2007)
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V. Ekonomide yer alan tiim kuruluslarin SPK’nin halka agik sirketler i¢in olusturdugu
kamuya agiklama yapma sistemine uyumlar1 saglanmali ve yapilan agiklamalara toplum
giiveninin olusturulmasi i¢in 6nlemler alinmalidir (Aysan, 2007).

vi. SPK ve adalet sisteminin gii¢lendirilmesi, SPK’nin mali olanaklar1 ile kaynaklarinin
arttirilmas1 ve hem SPK’nin hem de IMKB’nin bagimsizliginin 6zenle gozetilmesi
ilerideki kurumsal yonetim siireci i¢in 6nem tagimaktadir (S6nmez,2008).

vii. Isletme yonetim kurullar isletme biiyiidiikce “kurumsal yonetim komitesi”,
“yonetim degerlendirme ve iicretlendirme komitesi” ve “denetim komitesi” gibi alt
komiteleri kurumsal yonetim amaglart dogrultusunda orgilitlemelidir. Baz1 iilkelerde
borsaya kayitl isletmeler icin bu alt komite iiyelerinin bagimsiz iiyeler arasindan
secilmesi yoniinde zorunlu kurallar bulunmaktadir. Tiirkiye’de ise yonetim kurullarinda
bagimsiz iiye bulundurulmasi heniiz bir zorunluluk haline getirilmemistir. Ancak
isletmeler kendi kararlar1 ve diizenlemeleriyle yasal zorunluluk olmasa da bu yonde
gelisme saglayabilir (Aysan, 2007).

viii. Kurumsal yonetim, isletmelerin gliglenmesine, tek lidere dayanma aliskanliginin
giderilmesine, isletmelerin Omriiniin uzamasina, uluslararas1 pazarlarda rekabet giicii
kazanmasina yardim eden bir yonetim yaklagimi ve modelidir. Tiirkiye’de ekonomide
cogunlugu olusturan aile isletmelerinin zayif yonleri de bu alanlardadir ve kurumsal
yonetime iliskin uygulamalar aile isletmelerine Omiir, kar ve huzur saglayacaktir
(Aysan, 2007).

ix. Halka agik olmayan igletmelerin kurumsal yonetim yapisini gelistirmek icin TBMM
giindeminde bulunan Ticaret Kanunu Tasarisi’'nin bir an Once yasalagmasi
gerekmektedir.

X. Tiirk Ticaret Kanunu’nda tasarlanan degisiklikler, kurumsal yonetim ilkelerinden ¢ok
ortakli olmayan isletmelerin yapilarinda da uygulanabilir nitelikte olanlarini zorunlu
hale getirmek suretiyle, isletmelerin yonetim anlayisinin iyilesmesinde onemli rol
oynayacaktir (S6nmez,2008).

xi. Sivil toplum kuruluslar1 kurumsal yénetim anlayisinin KOBI’lerde uygulanmasini
saglamaya yonelik c¢aligmalar yiiriitebilir ve aile isletmelerine kusaklar arasindaki
gecislerde isletme saglhigini koruyucu destekler sunabilir (Aysan, 2007).

xii. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nin halka agik sirketler i¢in kurumsal ydnetim

caligmalarinin yansitilacagi bir firsat ve farkindalik olarak ele alinabilecegi bir
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platforma doniismesine yoOnelik degerlendirmeler yapilmaktadir. Endeks, yeterince
karsilastirilabilir olmasi ve yeterli derinlige ulastigina dair kriterlerin olusmasi
durumunda, kurumsal yonetim gelisim silirecinin 6nemli bir mekanizmasi haline
gelecektir. Bu noktada uluslararasi 6rneklerin incelenmesi yerinde olacaktir.

xiii. Devlet isletmeleri agisindan; sermayesinin 6nemli bir bolimii halka agik ve
hisseleri borsalara kayitli olan devlet isletmelerinde SPK ilkeleri daha kolay
uygulanabilmektedir. Ancak bu konuda asil gii¢liigiin goriildiigii KiT’ler ile KHK233
anlammda tanimlanan lktisadi Devlet Tesekkiilii (IDT) ve Kamu Iktisadi Kurulusu
(KIK) yapisinda bulunan devlet isletmelerinde de kurumsal ydnetim ilkelerine yonelik
uygulamalar yapildik¢a devlet isletmelerinin yonetim sorunlari da ¢dzliimlenmeye
baslayacaktir (Aysan, 2007).

xiv. Tirkiye’deki mevcut ortaklik yapilart kurumsal yonetim uygulamalarinin geri
kalmasinda en onemli etkenlerdendir. Gelecek yillarda Tiirkiye ekonomisi ve finans
sektorli biiyiidiikge tek bir hakim ortagin kontroliinde olan isletmelerin yani1 sira birden
fazla onemli ortagi olan ya da halka acilma orani1 daha fazla olan isletmeler artacak ve
piyasa kontrol mekanizmalar1 bu isletmeler iizerinde daha etkin olmaya baglayacaktir.
Boylece “baskasinin parasi”ni kullanma orani arttikg¢a, o “baskalar1” seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk bekleyecektir. Birden fazla ¢ikar grubu bir isletmenin
kontroliinii elinde tuttugunda ise “birbirlerini diirlist tutacaklar” ve kurumsal yonetim
islev kazanacaktir.

Tiirk ekonomisinin giiclenmesi, Tiirk isletmelerinin uluslararasi piyasalarda rekabet
giiclinlin artmast i¢in kurumsal yoOnetim uygulamalart ele almmalidir. Tiirk
isletmelerinin diinya piyasalarinda kendilerini kabul ettirebilmeleri, yabanci isletmelerin
Tiirkiye yatirimlarinin  Oniiniin  agilmasi, Avrupa Birligi’ne girmeye hazirlanan
Tiirkiye’nin Avrupali isletmeler karsisinda rekabetci olabilmesini saglamak kurumsal

yonetim ilkelerinin uygulanmasiyla miimkiin olacaktir.
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4. DUNYADA VE TURKIYE’DE AILE SIRKETLERININ
KURUMSALLASMASINA ILISKIN CALISMALAR

Oran analizi yontemiyle isletmelerin finansal performanslarinin Olgiimiine iliskin
literatlirde bir¢ok caligma mevcuttur. Finansal performans ol¢limil i¢in oran analizi
yontemi ile elde edilen sonuglarin haricinde bu analiz sonuglarindan elde edilen
verilerin degerlendirilerek kullanildig: farkli yontemler de mevcuttur. Literatiirde en ¢ok
karsilagilan ve finansal performans Ol¢limiinde oldukga kullanilan ¢ok Ozellikli karar
verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi ile finansal performans analizi
yapilabilmesi igin isletmelerin mali tablolarindan elde edilen verilerle oran analizi
yapilmaktadir.

Sing ve Schmidgall (2002) Amerika’daki konaklama sirketleri {izerine yaptiklart bir
arastirmada, finansal oranlarin sirketlerin yoneticileri agisindan ne derece Onem arz
ettigini incelemek amaciyla Agirlama Endiistrisi Finansal ve Teknoloji Profesyonelleri
adli veri tabaninda yer alan 500 sirketin finans yoneticileri iizerinde bir anket ¢alismasi
yapmustir. Ankete cevap veren 81 sirket yoneticisinden aldiklar1 sonuglar
incelediklerinde isletmelerin finans yoneticilerinin isletmelerin karlilik oranlarini ve
faaliyet oranlarini incelediklerini gozlemlemislerdir. Ancak isletmelerin likidite oranlar
ile finansal yap1 oranlarini yeterince 6nemsemediklerini ve ¢ok fazla kullanmadiklarim
tespit etmislerdir.

Kim ve Ayoun (2005) konaklama, yeme-igme, havayollar1 ve eglence sektoriinde
faaliyet goOsteren firmalarin finansal performanslarini analiz etmek i¢in oran analizi
yontemini kullanmiglardir. Arastirma sonucunda konaklama, yeme-igme ve havayolu
sektorlerinin likidite oranlarinin yliksek oldugunu, buna karsin eglence sektdriiniin
karlilik oranlarinin diger sektorlere nazaran daha az oldugunu gézlemlemislerdir.
Yilmaz (2010) IMKB’de islem goren ve sigorta sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin
finansal yapilarin1 degerlendirmek i¢in rasyo analizi yontemini kullanmistir. Sigorta
sirketlerinin degerlendirilebilmesi i¢in ihtiyaci olan oranlar1 belirledikten sonra 7 farkli
sirketin 2005 ile 2009 yillar1 arasindaki 5 yillik siiregteki oranlarini incelemistir.
Conkar, Elitas ve Atar (2011) o dénemki adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) olan Borsa Istanbul yonetim endeksinde islem géren toplam on firmanin 2007

ve 2008 yillarina ait mali tablolarindan elde ettikleri verileri TOPSIS y&ntemi ile
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sinayarak kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile karsilastirmistir. Bu ¢alisma ile
isletmelere ait mali tablolardan isletmelerin net kar payi, briit kar payi, 6z sermaye
karlilig1, kaldirag orani, yatinm karliligi, cari oran, borg¢lar/6z sermaye orani ve
fiyat/kazang oranini incelemis ve bu oranlar neticesinde isletmelerin TOPSIS puanlar
belirlenmigtir. Calisma neticesinde bagimsiz derecelendirme kuruluglar1 tarafindan
IMKB'de’islem goren sirketlere verilen kurumsal yonetim notu ile TOPSIS puanlar
arasinda anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Ancak sirketlere verilen kurumsal yonetim
notunun belirlenmesinde gorev alan derecelendirme kuruluslarinin birbirinden bagimsiz
sonuglara ulastig1, dolayisiyla ulusal ve uluslararasi bir standart olmadan sadece bu not
tizerinden yapilacak ¢ikarimlarin saglikli olmayacagini belirtmislerdir.

Gider (2011) ekonomik krizlerin 6zel hastanelere olan etkilerini incelemek icin
Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.’nin 1998 ile 2003 yillar1 arasindaki kriz
doneminde finansal durumlarini incelemistir. Hastanelerin finansal durumlarinin
degerlendirilmesinde aslinda bir¢ok yontem oldugunu ancak o6zellikle kar amaci
giitmeyen hastanelerin finansal performanslarinin degerlendirilebilmesi i¢in finansal
oran analizinin kullanildigin1 belirmistir. Arastirma kapsaminda Acibadem Saglik
Hizmetleri ve Ticaret A.S.’e ait mali tablolar iizerinde degerlendirme yapabilmek igin
finansal oran analizlerini kullanmustir.

Alkan ve Dogan (2012) IMKB’de islem goren sirketlerin uluslararasi finansal
raporlama standartlarma (UFRS) gectikten sonra UFRS’nin firmalarin finansal
rasyolarma kisa ve uzun vadede ne gibi bir etki ettifini incelemislerdir. Arastirma
kapsaminda 2000 ile 2009 yillar1 arasinda IMKB’de finans sektérii disinda islem géren
sirketlerin 2005 yili oncesi ve 2005 sonrast UFRS’ye uygun bilanco ve gelir
tablolarindan elde ettikleri verileri SPSS paket programi ile igletmelere ilisikin oran
analizi yapmuslardir. Yaptiklari analiz sonucunda UFRS’nin uygulanmaya baslamasi ile
birlikte sirketlerin likidite oranlarinda anlamli ve bazi iyi degisikler oldugunu, devir
hizlarinda da bazi olumlu gelismeler yasandigin1 gézlemlemislerdir. Karlilik oranlarinda
uzun vadede Onemli bir artis tespit edememisler, ancak UFRS’nin sirketlerin finansal
performanlart agisindan énemli oldugunu belirtmislerdir.

Omiirbek ve Kinay (2013) Borsa Istanbul ve Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren iki havayolu sirketinin TOPSIS y&ntemiyle finansal performanslarinin

degerlendirmesini yapmistir. Bu degerlendirmeyi yapabilmek icin isletmelerin finansal
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yapt oranlarini, likidite oranlarini, faaliyet oranlarmi ve karlilik oranlarmi
hesaplanmistir. Bu sayede farkli borsalarda islem goren iki havayolu sirketinin finansal
performanslarini tek bir ortak analiz yontemiyle degerlendirme imkanlar1 olmustur.
Cebeci ve Ozbilgin (2015) Borsa Istanbul bilisim endeksinde islem géren 13 bilisim
firmasinin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile finansal performanslar1 arasinda
bir iligski olup olmadigini incelemislerdir. Bu ¢alisma kapsaminda Logo sirketini temel
almiglar ve bu sirketin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile diger sirketlerin
derecelendirmesi yapilmis, akabinde bu sirketlerin mali tablolarindan 2009 ile 2013
yillart arasindaki 5 yillik donem igin oran analizi yaparak isletmelerin likidite oranlari,
faaliyet oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlarini incelemislerdir. Yapilan oran
analizi neticesinde Borsa Istanbul’da islem goren bu 13 sirketin bor¢larini 6deyebilme
gliciinli 6lgmiisler, nakitlerini planlayamadiklar1 tespit etmisler, isletmelerin yabanci
kaynak kullanimi incelemisler, alacaklarini tahsil edebilme giiglerine bakmig ve karlilik
oranlart hesaplayarak bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin net kar paylarinin
oldukea diisiin oldugunu gozlemlemislerdir. Ulkemizde kurumsal ydnetim endeksinde
yalnizca bir sirketin oldugunu ve bilisim sektoriiniin tilkemizde yeterince gelismedigini
belirterek kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayan isletmelerin yabanci yatirimcilar
acisindan deger kazanacagini ve risk diizeylerinin azalarak sermaye maliyetlerinin de
diisecegini diistinmiislerdir.

Tasdemir (2017) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde bulunan 35 isletme iizerinde,
isletmelerin  2011-2016 yillar1 arasindaki siirdiiriilebilirlik raporlar1 ile finansal
rapoarlar1 arasindaki bir iligski olup olmadigini incelemistir. Bu arastirma kapsaminda
sirketlerin faaliyet raporlari lizerinden kendisine 8 degisken belirlemis, finansal oranlari
da bagimlh degisken olarak kullanmak tizere sirketlerin likidite oranlarini, mali yap1
oranlarini, faaliyet oranlarim1 ve karlilik oranlarini incelemistir. Arastirma sonucunda
isletmelerin yayinladiklart siirdiiriilebilirlik raporundaki agiklamalarin isletmelerin

finansal performanslarini pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir.
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5. KURUMSAL YONETIM SISTEMININ TURK AILE SIRKETLERINE
UYGULANABILIRLiGi UZERINE BiR UYGULAMA

5.1 ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu arastirma kapsaminda ayni1 ilde kurulmus, ayni sektérde faaliyet gosteren ve kurulus
yillart birbirine yakin olan, biri halka arz olmus ve kurumsal yonetim ilkelerini
benimsemis, digeri ise halen aile isletmesi olan iki sirketin finansal performanslari
incelenmistir.

Bu arastirmanin amact kurumsal yonetim ilkelerinin  firmalarin  finansal
performanslarina olan etkilerini, bu iki sirket vasitasiyla mukayese ederek kurumsal
yonetim ilkelerinin benimsenmesinin isletmeler iizerindeki avantaj ve dezavantajlarini
incelemektir. Arastirma kapsaminda bu iki sirketin 2007 - 2016 yillar1 arasindaki 10
yillik finansal tablolar analiz edilmistir. Bu iki sirkete iliskin bilgiler tablo 5.1°de yer

almaktadir.

Tablo 5.1: Arastirma Kapsaminda incelenen Sirketler

Sirket Adi Kurulus Faaliyet Sektorii Halka Arz
Yih
ANEL Elektrik Proje Taahhiit 1986 Elektrik Proje ve 2010
Ve Tic. A.S. Taahhiit
REIS Ingaat Elektrik Ve Tic. 1992 Elektrik Proje ve Yok
LTD. STI. Taahhiit

5.2 ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERILER

Bu arastirmada elde edilen finansal verilerin saglikli olarak degerlendirilmesi ve
yorumlanabilmesi i¢in mali analiz tekniklerinden biri olan oran analizi yonetmi
kullanilmistir. Oran analizinin yapilabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan veriler firmalarin mali
tablolarindan elde edilmistir. Firmalarin mali tablolari, Anel Elektrik i¢in firmanin
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) bildirdigi ve kendi internet sitesinde
yayinladig finansal raporlardan, Reis Elektrik i¢in ise firmanin muhasebe biriminden
temin edilmistir.

Elde edilen tablolar ile firmalarin likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, devir hizlar1 ve
karlilik oranlar1 hesaplanmistir. Bunun yani sira sadece iki firmay:r kendi arasinda

karsilatirmak degil, Tiirkiye’de ayn1 sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin oranlariyla da
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karsilatirma yapabilmek amaciyla, ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarin oranlarinin
ortalamasi ile sektor ortalamalarmin yer aldigi sektér oranlart tablosu Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) internet sitesinden temin edilmistir. Bu
oranlar yillik olarak TCMB’nin internet sitesinde yaymlanmaktadir.

Elde edilen verilerin analizinin dogru yapilabilmesi ve yorumlanabilmesi i¢in 6ncelikle

mali analiz teknikleri agiklanacaktir.

5.2.1 Mali Analiz

Prof. Dr. Yiiksel Ko¢ Yalkin’a (1981) gore mali analiz; “ mali tablolardaki cesitli
kalemler arasinda yiizdeler, oranlar ve doniis hizlar1 yoluyla Onemli iligkiler
kurulmasini, bu iligkilerin 6l¢iilmesini ve yorumlanmasini kapsar.”
Mali analiz, isletmelerin mali planlama ve kontrol faaliyetlerinin yiiriitiilmesini
saglamak ve isletmenin mali yonden gelismesinin yeterli olup olmadigini belirlemek
icin, isletmenin mali tablolarindaki verilerin birbiri ile olan iliskilerinin anlik
durumunun ve zaman igerisindeki degisimlerinin incelenmesi ve yorumlanmasi
faaliyetlerinin tiimudiir.
Mali analiz, isletme ilgililerinin bu analizden beklentilerine goére degisik agilardan
yapilabilir. Mali analizi yapilis amacina gore boliimlendirecek olursak;

I.  Analizin yapilma amacina gore

ii.  Analizin yapilig bicimine gore

iii.  Analizi yapacak olan sahiglara gore

smniflandirma yapilabilir. Analizin yapilma amacma gore analiz tiirleri yonetim
analizleri, kredi analizleri ve yatirim analizleri olarak siniflandirilabilir. Analizin
yapilisin  bicimine gore dinamik analiz ve statik analiz olarak siniflandirma
yapilabilirken, analizi yapan sahiglara gore i¢ analiz ve dis analiz olarak siiflandirmak
mimkiindiir.

Mali tablolarin analizinde kullanilacak yontemler ise dort ana bashk altinda
siniflandirilabilir. Mali tablolarin analizinde kullanilan dort temel analiz teknigi Tablo

5.2’de gosterilmistir.
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Tablo 5.2: Finansal Tablolarin Analiz Teknikleri
1. Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
2. Yiizde Yonetmi Ile Analiz (Dikey Analiz)
3. Egilim (Trend) Yiizdeleri Analizi

4. Oran Analizi
Kaynak: Giiven Sayilgan, (2017) Soru ve Yamitlariyla isletme Finansmani,
Ocak 2017

5.2.1.1 Karsilastirmah tablolar analizi

Karsilastirmali tablolar teknigi, bir isletmenin birbirini takip eden iki veya daha fazla
calisma donemini kapsayan finansal tablolarinin karsilagtirmali olarak diizenlenmesi ve
tablolarda yer alan kalemlerin zaman igerisinde gosterdigi degisiklerin incelenerek

degerlendirilmesidir (Comlekgi ve Dig. 2004, s 151).

Karsilastirmali tablolar yontemi dinamik bir analiz tiirii olup finansal tablolardaki
kalemler ve hesap gruplar yillar itibariyle karsilastirilmaktadir. Boylece isletmenin
gecmisteki ve bugilinkii durumu tespit edilmekte ve bu bilgiler sayesinde gelecekte
olusabilecek durumlar tahmin edilmeye c¢alisilmaktadir. (Akdogan ve Tenker, 1997
5.473)

Asagidaki tablo 5.3’te, calismada yer alan Anel Elektrik’e ait finansal tablolardan elde

edilmis bir karsilastirma tablosu yer almaktadir.

Tablo 5.3: Karsilastirmah Tablo Analizi, Anel Elektrik (")rnegi

31.12.2013
AKTIiF (VARLIKLAR) | °112:2014 (Onceki Artis veya Azahs
(Cari Donem) .. Miktan
Donem)
DONEN VARLIKLAR 905.266.478 522.868.147 TL %
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.524.075 43.788.838| -20.264.763| -46,28%
Ticari Alacaklar 438.477.426 355.837.675| 82.639.751| 23,22%
Diger Alacaklar 90.960.478 69.161.329| 21.799.149| 31,52%
Stoklar 66.150.753 26.665.326 | 39.485.427 | 148,08%
Pesin Odenmis Giderler 14.550.096 14.397.267 152.829| 1,06%
Cari Donem Vergisiyle
flgili Varliklar 6.691.530 986.557 | 5.704.973| 578,27%
Diger Donen Varlhiklar 16.340.504 12.031.155| 4.309.349| 35,82%
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Kargilagtirmal1  tablolar analizinde artis veya azalis miktarim1i ylizde olarak
hesaplayabilmek i¢in agagidaki formiil kullanilmaktadir. (Saygilan 2017, s. 163)

Cari Dénem Tutar1 - Onceki Donem (5.1)
Artis veya Azalis Yiizdesi = Tutar1 x100
Cari Donem Tutar1

5.2.1.2 Yiizde yonetmi ile analiz

Bu analiz yontemi igletmenin tek bir donemine ait mali tablodaki verilerin birbirlerine
oranlanarak bulunduklar1 grubun toplam tutar1 icerisindeki yiizdelik degerlerinin elde
edildigi analiz yontemidir. Ornegin aktif toplammin incelendigi bir gruptaki biitiin
aktifler aktif toplamina, pasif toplaminin incelendigi bir gruptaki biitiin pasifler pasif
toplamina gore oranlanir. Ancak bu analiz yontemi gelir tablosuna uygulanirken gelir
tablsundaki her bir kalem net satig tutarina oranlanmalidir. Bu ydntemin amaci
tablolardaki sayilarin daha rahat anlagilabilir olmasmma ve daha kolay yorum
yapilabilmesine olanak saglamaktir. (Saygilan 2017, s. 164)

Yiizde yontemi ile analiz statik bir analiz tiriidiir ¢ilinkii analizi yapilacak olan
isletmenin tek bir doneme ait bilanco ya da gelir tablosunda yer alan kalemler arasinda
bir iligki kurulmaktadir.

Tablo 5.4’te Anel Elektrik’in 2014 yilina ait aktif toplam1 dikey ylizdeler teknigi ile

incelenmistir.

Tablo 5.4: Dikey Yiizdeler ile Tablo Analizi, Anel Elektrik Ornegi

Dikey Yiizdeler
31.12.2014 Grup Aktif
AKTIF (VARLIKLAR) (Cari Donem) | Toplamlarina| Toplamina
Gore Gore
1. DONEN VARLIKLAR 656.694.862 100,00% 72,54%
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.524.075 3,58% 2,60%
Ticari Alacaklar 438.477.426 66,77% 48,44%
Diger Alacaklar 90.960.478 13,85% 10,05%
Stoklar 66.150.753 10,07% 7,31%
Pesin Odenmis Giderler 14.550.096 2,22% 1,61%
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 6.691.530 1,02% 0,74%
Diger Donen Varhklar 16.340.504 2,49% 1,81%
2. DURAN VARLIKLAR 248.568.616 100,00% 27,46%
Finansal Yatirnmlar 46.296 0,02% 0,01%
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Diger Alacaklar 4.000 0,00% 0,00%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen 50.060.787 20,14% 5,53%
Yatirnmlar

Yatirnm Amach Gayrimenkuller 1.612.000 0,65% 0,18%
Maddi Duran Varhklar 22.483.101 9,05% 2,48%
Maddi Olmayan Duran Varhklar 2.200.527 0,89% 0,24%
Pesin Odenmis Giderler 6.423.909 2,58% 0,71%
Ertelenmis Vergi Varhgi 155.428.469 62,53% 17,17%
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Duran 10.309 527 4.15% 1,14%
Varhklar

Diger Duran Varhklar 0,00% 0,00%
TOPLAM VARLIKLAR 905.263.478 100,00%

Yiizde yontemi ile analiz yonteminde aktif, pasif ve gelir tablosu gibi her grup kendi
icerisinde incelenebilirken, ayni grup igerisinde de ayr1 incelemeler ve analizler
yapabilmek miimkiindiir. Ornegin aktif tablosunda nakit ve nakit benzerlerinin, aktif
toplamina olan oranina bakilirken ayn1 zamanda donen varliklar igerisindeki orani da
incelenebilir. Veya yatirnm amacli gayrimenkullerin duran varliklara orani da aktif

toplamindan ayr1 olarak kendi igerisinde incelenebilir.

5.2.1.3 Trend yiizdeleri analizi

Trend analizi yontemi, firmanin belirli bir donem tablosu igerisindeki verilerin birbirine
esit ve birden fazla donemin verileriyle kiyaslanmasi yontemidir. Bu sayede isletmenin
uzun vadeli bor¢lanma egilimi, varliklarindaki degisim miktari, kar paymin artis1 veya
azalist gibi degerler gozlemlenerek sirket igin gelecege yonelik politikalar
olusturulabilir.

Bu analiz yonteminde karsilastirma yapilacak yillardan bir tanesi temel yil olarak kabul
edilir. Bu yila baz yi1l da denilmektedir. Baz y11 100 kabul edilerek diger yillarin baz yila
oranla artig veya azalislari, degisimleri incelenir.

Trend analizi dinamik bir analiz yontemidir. Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan
kalemlerin donemler arasinda gostermis oldugu artis veya azalislar saptanmak ve bu
degisikliler baz yila gore oransal dnemleri ortaya koyularak isletmenin gelisme yonii
incelenmektedir. (Akdogan ve Tenker, 1997 s503)

Baz yil segimi analizin dogru yapilabilmesi i¢in ¢ok dnemlidir. Ornegin baz alinacak yil
igcerisinde isletmenin mali bir kriz i¢erisinde olmamis olmasi, veya o gline kadar en 1yi

mali tablosunu elde edildigi yil olmamasi gerekir. Ayn1 zamanda ¢evresel faktorler de
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degerlendirilerek baz yil icerisinde isletmenin bulundugu veya ticaret yaptig1 sektor ve
tilkeler icerisinde genel bir enflasyon veya mali kriz yasamamis olmasi gerekir. Analizin
daha dogru yapilabilmesi i¢in en az bes yillik veya bes donemlik mali tablolarin baz yil
ile kiyaslanmasi gerekir. Aksi taktirde saglikli bir degilim veya trendden bahsetmek pek
miimkiin degildir. (Saygilan 2017, s. 167)

Ilgili Y1ldaki Hesap Tutar1 100 (5.2)
Baz Yildaki Hesap Tutar1

Egilim Yiizdeleri =

5.2.1.4 Oran analizi

Bir finansal tablo icerisindeki herhangi iki kalemin birbiri ile olan iligkisini incelemek
icin kullanilan analiz yontemidir. Bu analiz yontemin ayn1 tablo icerisindeki verilerin
birbirlerine olan oranlarina bakilabilecegi gibi diger tablolarda yer alan verilerle olan
oranlarini da incelemek miimkiindiir. Aktif tablosu igerisindeki iki verinin birbirine olan
iliskisinin veya pasif tablosundaki iki verinin birbiriyle olan incelendigi incelendigi oran
analizine dikey analiz, aktif tablosundaki bir veri ile pasif tablosundaki bir verinin
iligkisinin veya pasif tablosundaki bir veri ile aktif tablosundaki bir verinin iligkisinin
incelendigi oran analizine ise yatay analiz denilmektedir. Oran analizi yapilirken aktif
ve pasif tablolarindaki veriler ile gelir tablosundaki verilerin iliskileri de incelenbilir.
(Berk 2005, s. 39)

Oranlarm hesaplanmasi tek basma bir amag olarak goriilmemelidir. Onemli olan bu
oranlarin birer ara¢ olarak goriiliip, isletmenin amaglar1 ile biitiinlestirilerek
irdelenmesidir. Bu analizlerden beklenen faydanin saglanabilmesi i¢in oranlarin iyi
yorumlanmas1 ve nedenlerinin iyice arastirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle oranlarin
yorumlanmasinda bazi kistaslardan yararlanilmasi zorunludur. (Akdogan ve Tenker
1997, 5.526)

Oran analizi yonteminde ¢ok sayida oran hesaplanabilir. Ancak yukarida belirtildigi
tizere hesaplanan bu oranlarin saglikli olarak yorumlanabilmesi ve karsilastirilabilmesi
i¢cin bazi standartlara ihtiya¢ vardir. Bunlardan ilki firmanin zaman igerisinde kendine
0zgl standartlarini belirleyen oranlardir. Bu sayede firmanin analizi yaptigi donem
oranlar1 ile firmanin standart oranlar1 karsilastirilabilir. Baska bir standart oran ise reel
sektdr oranlaridir. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektorde faaliyet gdsteren firmalarin

oranlarinin da hesaplandig1 sektorel oranlar ile analizi yapilacak olan firmanin oranlari
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kiyaslanarak firmanin sektor igerisindeki yerinin de incelenmesine olanak tanir. Bu
oranlar iilkemizde TCMB tarafindan yillik olarak hesaplanmaktadir. Ayn1 zamanda yine
sektore iliskin bilimsel veriler kullanilarak hesaplanmis ve ideal olarak kabul edilen baz1
oranlar vardir. Bu oranlar yillik olarak degismez. Sadece iilkelerin ekonomik durumlari
g0z Oniline alinarak gelismis tilkelerde, gelismekte olan iilkelerde ve geri kalmig
tilkelerde farkli oranlardan bahsetmek miimkiindiir. Ayni sekilde yine bilimsel
metotlarla o {ilke icerisindeki firmalarin sahip olmasinin beklendigi ve her yil iilkenin
ve sektoriin ekonomik durumu g6z Oniine alinarak hesaplanan sektorel ortalama oranlar
mevcuttur. Bu oranlar da iilkemizde TCMB tarafindan hesaplanarak her yil kendi
internet sayfasi lizerinden yayinlanmaktadir. (Saygilan 2017, Berk 2005)

Oranlar degisik bicimlerde siniflandirilabilir. Hesaplanis bicimlerine gore isletme ici
oranlar, isletme dis1 verilere dayanarak hesaplanan mali oranlar ve endiistri oranlari
olarak siiflandirmak miimkiindiir.

Bir diger boliimle bi¢iminde ise oranlar, igletme faaliyetlerinin degerlendirilmesindeki
kullanilis bi¢imlerine gore likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve
karlilik oranlar1 olmak tizere sekil 5.1°deki gibi 4 temel grup halinde incelenmektedir.

Sekil 5.1: Oran analizlerinin sinmiflandirmasi

ORAN ANALIZI

Finansal Yapi
Oranlan

Likidite Oranlan Faaliyet Oranlan Karhhik Oranlan

Cari Oran

Borglar/Top. Aktif

Stok Devir Hizi

Briit Kar Marji

Asit Test Oram

| |Ozkaynaklar/Top.Akti
f

Alacak Devir Hizi

Vergi Oncesi Kar/Oz
Kaynaklar

Nakit Oram

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Toplam
Pasif

| [Toplam Aktifler Devir

Hiz1

[Esas Faaliyet Karlilifa

Stok Bagimlilik Orani

Net Calisma
Sermeyesi Devir Hizi

Net Kar Marji
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Bu arastirmada temel olarak mali analiz tekniklerinden oran analizi kullanilacaktir. Bu
sebeple oOncelikle ilgili sirketlerin karsilagtirmasinda kullanilan oranlarin hesaplanma

yontemleri hakkinda kisaca bilgi verilecektir.

5.2.1.4.1 Likidite oranlari

Likidite oranlar1 isletmenin likit akiginin, alacaklarini tahsil etme ve borglarii geri
O6deme giicii gibi isletme i¢in temel degerlerin incelendigi oran tiirtidiir.

Isletmenin cari durumunun belirlenmesinde dénen varliklarmn ne derece giiven
verdiginin varliklarin likiditesi agisindan incelenmesi gerekir. Likidte oranlar1 isletmeye
bor¢ verenlerin giivencede olup olmadiginin degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.
(Akdogan ve Tenker, 1997 s529) Isletmeler ihtiya¢ duydulkar1 finansmani bor¢ ya da
O0zkaynak yoluyla elde ederler. Bor¢ veren kesimlerin isletmenin bor¢larini geri
Odeyebilme kapasitesini degerlendirmeleri gerekmektedir.

Bor¢ 6deyebilme yeterliligi isletmenin yasamlarini devam ettitebilmeleri bakimindan
temel bir unsudur. Bu nedenle de 6zellikle isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme
giicli yani likiditesi oncelikli olarak degerlendirmektedir. (Sayilgan 2017, s.170)

Odeme giiciiniin analizinde temel olarak 3 orandan yararlanilmaktadir. Cari oran , asit

test orani (likidite oran1) ve nakit orani.

Donen Varliklar (5.3)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari Oran =

Cari oran genel olarka isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii 6l¢mede
kullanilir ve aslinda isletmenin ¢alisma sermayesi diizeyini gosterir. Gelismis tilkelerde
bu oranin 2 den biiyiik olmas1 istenirken gelismekte olan iilkelerde 1.5 dan yiiksek

olmasi yeterli olarak goriilmektedir.

Donen Varliklar - Stoklar (5.4)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Lidite Oran1 =

Likdite oram1 da temel olarak isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiciinii

Olcmekle beraber cari orana gore daha hassas bir Ol¢lim yaptig1 sOylenebilir. Dénen
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varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasiyla beraber stoklarin paraya
cevirilememesi durumunda yasanacak sikinti ortadan kaldirilmis olur.

Aslinda bu oran isletmenin bir yillik siire igerisinde stoklarin1 satamamasi durumunda,
bir yil igerisinde nakde doniisebilecek diger varliklarinyla kisa vadeli borglarini ne
Olciide ddeyebilecegini gostermektedir. (Sayilgan 2017, s.170)

Bu oranin gelismis {ilkelerden 1.5°dan yiiksek, gelismekte olan iilkelerde ise 1’den

yiiksek olmas1 gerektigi kabul edilmektedir.

Donen Varliklar — (Stoklar + Alacaklar) (5.5
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Orani =

Nakit orani ise likidite oranina gére daha hassas bir 6l¢iim olarak isletmenin bir yillik
siire igerisinde stoklarini satmamasinin yaninda alacaklarini da tahsil edememesi
durumunda kisa vadeli borglarint 6deyebilme giiclinii gostermektedir. Bu oranin
gelismis iilkelerde 0.5°den gelismekte olan iilkelerde ise 0.2’den yiiksek olmasi
gerektigi kabul edilmektedir. Ters taraftan bu oranin ¢ok yiiksek olmasi da istenmez zira
yiiksek nakit orani isletme de atil duran para anlamina gelmektedir.

Bankalar kredi verirken genellikle likidite oranlari igerisinde en ¢ok nakit oranina
bakmaktadir. Isletmenin cari orani istenen seviyenin gok iizerinde bile olsa nakit oran
istenen seviyede degilse banka kredi vermek istemeyebilir ya da c¢ok yiiksek tutarda
teminat talep edebilir.

Aragtirma kapsamindaki sirketlere iliskin hesaplanan diger bir likidite orani ise stok
bagimlilik oranidir. Asit-Test oraninin 1’den kiiglik olmasi durumunda isletmelerin kisa
vadeli borg¢larin1 6demede stoklarina ne kadar bagimli oldugunu 6lgmek amaciyla
kullanilir. Bagka bir deyisle isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6derken elindeki nakit ve
nakite ¢evirebilecegi varliklar1 kullandiktan sonra kalan borcunu 6demek icin
stoklariin ne kadarinin satisina ihtiya¢ duydugunu gosterir. (Akdogan ve Tenker, 1997
5.535)

Stok bagimlilik oran1 denklem 5.6’daki esitlikle hesaplanabilir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar — (Hazir
Stok Bagimlilik Oran1 = Degerler + Menkul Degerler) (5.6)
Stoklar
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5.2.1.4.2 Finansal yap1 oranlari

Finansal durum oranlari, isletmenin finansal yapis1i hakkinda saptamalarda bulunma
amaciyla hesaplanan oranlardir ve bu oranlar araciligiliyla isletmenin yatirimlarinin
hangi kaynaklarla finanse edildigi tespit edilmeye ¢alisilir. Bagka bir deyisle bu oranlar
isletmenin temel finansman politikasiyla ilgili fikir verir. (Sayilgan 2017, 5.179)
Isletmenin gerek uzun vadeli bor¢larmin ana para ve faizlerinin ddenip
O0denmeyeceginin  analizinde gerekse kaynaklardan yararlarnma  derecesinin
belirlenmesinde bu oranlardan yararlanilmaktadir. Isletmenin saglamligina iliskin tam
bir yargiya varabilmek icin kaynak yapisi ve sermaye yeterliliginin analiz edilmesi
gerekmektedir. (Akdogan ve Tenker, 1997 s.537)

Oran analizi yontemiyle igletmelere ait hesaplanan finansal yap1 oranlarindan ilki stok
bagimlilik oranidir.

Calisma kapsaminda kullanilan finansal yapi oranlardan biri Borglar/Toplam Aktifler
oranidir. Bu oran kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplaminin aktif toplamina
oranlanmasi ile elde edilir. Kaldirag oram1 adi da verilmektedir. Varliklarin yiizde
kacginin yabanaci kaynaklar ile finanse ediledigini gosterir.

Isletmeye kredi verenler bu oranm diisiik olmasini arzu eder ciinkii olumsuz bir
durumda isletmenin tasfiyesi s6z konusu oldugu zaman kreditorler 6zkaynaklarin yeterli
olmasini ister. Ters taraftan ortaklar bu oranin belli bir diizeyde yiiksek olmasini ister.
Ciinkii kaldirag isletme karliligimi arttiracak  ve bodylece ortaklarin elde ettigi kar
artacaktir. (Akdogan ve Tenker, 1997 5.537)

Calismada kullanilan bir diger finansal yap1 orani ise Ozkaynaklar / Aktif Toplami
oranidir. Bu oran varliklarin yiizde kaginin 6zkaynaklar yoluyla finanse edildigini
gostermektedir. Oran isletmenin uzun vadeli bor¢larim1 6deme yetenegini ortaya koyar
ve bu oranin yiiksek olmasi isletmenin uzun vadeli borglarin1 ve bunlara ait faiz
O0demelerini yerine getirebilecegi anlamina gelmektedir. Normal kosullarda bu oranin
%>50’nin altina diismemesi istenir.

Son olarak g¢alismada kullanilan bir diger oran ise Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
(KVYK)/ Pasif Toplami oranidir. Kisa vadeli bor¢larin igletmenin bor¢ kompozisyonu
icerisindeki yerini gostermektedir. Kisa vadeli bor¢larda meydana gelen yiikselme

isletmenin likiditiseni etkilemektedir.Unutulmamalidir ki vade wuyumu ilkesi
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cercevisinde donen varliklar KVYK ile finanse edilmektedir ve yukarida izah edildigi
tizere isletmenin likidite durumunu 6lgen oranlar KVYK ile donen varliklar arasindaki
iliskilerden elde edilmektedir. KVYK/ Pasif Toplami oraninin 1/3’den biiyiik olmasi

istenmez. Biiyiik olmas1 durumunda geri 6deme riski artacaktir.

5.2.1.4.3 Faaliyet oranlar1

Isletmenin ¢alisma durumunun analizinde, isletme faaliyetlerinde kullanilan varliklarin
etkili bir bicimde kullanilip kullanilmadigr olgiilmekte olup varliklarin kullanimi
sirasinda etkinliklerini gdsteren bu oranlara faaliyet ya da verimlilik oranlar adi
verilmektedir. (Akdogan ve Tenker 1997, s.547)

Faaliyet oranlarinin hesaplanmasiyla miisterilerin 6deme siirelerine riayet edip etmedigi,
isletmenin yatirim kapasitesinden yeterli 6l¢iide yararlanip yararlanmadigi veya stoklara
yatirim yapmanin uygunlugu gibi durumlara iliskin yorumlar elde edilmektedir. (Berk
2005, s.45)

Caligma kapsaminda faaliyet oranlarindan stok devir hizi, alacak devir hizi, 6zsermaye
devir hizi, aktif devir hiz1 ve net calisma sermayesi devir hiz1 ilgili sirketler i¢in

hesaplanmustir.

Net Satiglar

Stok Devir Hizi = Ortalama Stoklar (5.7)

En basit ifadeyle stok devir hiz1 stoklarin kag kat1 kadar satis yapildigini gostermektedir.
Stoklarin likiditesinin gdstergesi olarak da kabul edilebilir. Stok devir siiresi ise
isletmenin stoklarin1 ka¢ glinde nakite doniistiirdiiglinii gosterir. Denklem 5.8’deki

esiklikle hesaplanabilir.

s 365
Stok Devir Siiresi = Stok Devir Hizi (5.8)

Stok devir hizin diisiik olmas1 igletmenin iiretim ve pazarlama boliimleri arasinda
koordinasyon eksikligi oldugu, stoklar arasinda siiriimii agir mallarin yer aldig1 ya da
firmanin stok kontrol ¢abalarinin yetersiz oldugu anlamina gelebilir. (Berk 2005, s.48)

Isletmenin satis hacmine gore fazla stok bulundurmasi depolama gidelerini arttiracagi
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gibi mallarin bozulmasina ya da demode olmasina da yol acabilecektir. Bu nedenle
firmanin stok devir hizinin ve dolayisiyla elinde bulundurdugu stok miktarinin optimal
bir seviyede tutulmasi gerekmektedir.

Stok devir hizi i¢in standart oranlar belirlenmesi giic olmakla birlikte bu oranin
yeterliligini belirlemede isletmenin gecmis yillardaki stok devir hizi ya da ayni endiistri

kolunda yer alan isletmelerin stok devir hizlari1 baz alinabilir.

Net Satiglar
Ortalama Ticari Alacaklar (5.9)

Alacak Devir Hiz1 =

Her isletmenin temel amaclarindan bir tanesi de alacaklarini miimkiin oldugunca kisa
stirede tahsil etmektir. Alacak devir hiz1 ise isletmenin alacaklarini bir yil igerisinde kag
kez tahsil edebildigini gosterir. Alacak devir hiz1 yillik, 6 aylik, 3 aylik veya aylik
donemler halinde de hesaplanabilir. Alacak devir hiz1 hesaplanirken isletmenin yaptigi
satig miktarindan satislardan gelen iadeler ve satis iskontolorai diisiilerek net satig tutari
bulunur. Ardindan yine analiz yapilan donem ile Onceki donemin ticari alacaklar
toplanir ve bu toplamin ortalamasi hesaplanir. Ardindan net satig tutar ticari alacaklarin
ortalamasina boliinerek analiz yapilan doneme ait alacak devir hizi elde edilir.

Firmanin alacaklarini tahsil siiresi ise formiil 5.9°daki denklem ile hesaplanabilir.

365

Alacak Tahsil Siiresi = Alacak Devir Hizi (5.10)

Bu formiilde 365 yilin takvim giinlerini temsil ederken alacak tahsil siiresi de alacak
devir hiz1 ile ters orantili olarak degismektedir. Alacak devir hizlari firmalarin alacak
tahsil politikalar ile ilgili de oldugu firmanin alacaklarini tahsil edebilme giiciinii de
gosterir. Alacak devir hizinin diisiik olmasi isletmelerin alacaklarii tahsil etme riskini
de arttirmaktadir. Ayn1 zamanda alacak devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi da isletmenin
daha az nakit ihtiyact duyacagim ve ayni sektordeki diger firmalara nazaran daha rahat
borglanabilecegi anlamina da gelmektedir. Alacak devir hizina iligkin saglikli bir yorum
yapilabilmesi i¢in bu durum tek basina isletme icin degerlendirilmemeli, isletmenin
gec¢mis donemlerdeki alacak devir hizi ile isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki diger
firmalarm  aym1 donem igerisindeki alacak devir hizlarinin da incelenmesi

gerekmektedir.
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Toplam aktifler devir hiz1 veya bagka bir adiyla toplam varliklar devir hizi, isletmenin
aktif toplami ile o dénemdeki satis miktar1 arasindaki iliskiyi ortaya koyar. Isletmenin
yapmis oldugu yatirnmlarin ka¢ kati kadar satis yapabildigini gosterir. Aktif devir

hizinin artmasi, isletmenin etkinliginin artmasi1 anlamina gelir. (Sayilgan 2017, s.179)

Net Satiglar
Ortalama Toplam Varliklar (5.11)

Toplam Aktifler Devir Hiz1 =

Aktif devir hizimin diisiik olmasi, genel olarak isletmede atil kapasite bulundugunun
gostergesidir. Isletme gereksiz yatirimlar yapmis veya yaptif1 yatirimlardan istedigi
verimi alamamistir. Ancak bu analizin daha dogru yapilabimesi i¢in igletmenin
yapisinin bilinmesi ve duran varliklarin aktiflerin igerisindeki paymin incelenmesi
gerekmektedir. Zira 6zel okul, otel gibi isletmelerde bu oran diisiin olabilirken, duran
varliklar1 daha az olan ticari isletmelerde bu oran daha yiiksek ¢ikabilir.

Bir igletmenin alacak devir hizi ile birlikte bor¢larinin da devir hizinin hesaplanmasi
gerekir. Cilinkii alacaklarini tahsil edebilme giicline bagli olarak borglarini 6deme
rahatlig1 yasayabilecegi gibi, bor¢ 6deme vadesindeki esneklikle birlikte alacakli oldugu
firmalara da ayn1 oranda esneklik gosterebilir. (Berk 2005, s.47)

Borg devir hiz1 formiil 5.11°deki esitlikle hesaplanmaktadir.

Kredili Alislar
Ortalama Ticari Borglar (5.12)

Bor¢ Devir Hiz1 =

Bu ¢alismada arastirilan isletmelerin bor¢ devir hizi incelenmemistir. Cilinkii Anel
Elektrik hem kisa vadeli hem uzun vadeli bor¢lanma yaparken, Reis Elektrik yalnizca
kisa vadeli bor¢lanma yapmaktadir. Yapilacak olan analizin saglikli olmayacagi
diisiincesiyle firmalara ait borg¢ devir hizi hesaplanmamastir.

Oran analizi yontemiyle hesaplanan en 6nemli oranlardan birisi de 6z sermaye(kaynak)
devir hizidir. Oz kaynak devir hiz1 isletmenin 6z kaynaklari hangi dlgiide verimli

kullanabildigini gosteren bir oran tiiriidiir.

Net Satiglar
Ortalama Oz Kaynaklar (5.13)

Oz Kaynak Devir Hiz1 =
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Oz kaynak devir hizi ile ilgili ideal sabit bir oran s6z konusu degildir. Bu oranin yiiksek
olmasi isletmenin 6z kaynaklari ile is hacminin dengede oldugunu gosterir. Ancak bu
oranin normalin ¢ok lstiinde ¢ikmasi, isletmenin 6z kaynaklarinin ¢ok iizerinde satis
rakamlarina ulastiginin, dolayisiyla 6z kaynaklarinin yetmediginin ve yabanci kaynak
kullaniminin arttiginin gostergesidir. Bu durumun aksine 6z kaynak devir hizinin diisiik
¢ikmasi ise igletmenin ig hacmine oranla ¢ok fazla sermayeye sahip oldugunu gosterir.
(Akdogan ve Tenker 1997, s.553)

Isletmenin faaliyetleri yiiriitebilmesi icin kullandigi kaynaklardan yabanci kaynaklar
cikartildigi zaman elde edilen varliklara net isletme sermayesi veya net c¢alisma
sermayesi denilmektedir. Bu sermaye miktar1 isletmenin yabanci kaynaklarinin
olmaksizin faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in kullanabilecegi kaynaklar1 temsil eder.
Isletmenin bir yil icerisinde net ¢alisma sermayesinin ne kadar1 oraninda satis yaptigini

belirleyebilmek i¢in ise net ¢alisma sermayesi devir hizi hesaplanir.

Donen Varliklar-KVYK
Net Satiglar (5.14)

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi =

Net calisma sermayesi devir hizinin negatif olmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢lanma
miktarinin donen varliklarindan daha fazla oldugunu, bagka bir deyisle de duran
varliklarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bu oranin hesaplanmasiyla

isletmenin net ¢calisma sermayesini ne derece etkin kullandig1 6l¢iliir.

5.2.1.4.3 Karhlik oranlari

Her isletmenin temel amaglarindan biri kar elde etmektir. Oran analizi yontemiyle
isletmenin tiim faaliyetlerindeki kar durumunun haricinde, her bir temel faaliyetinin de
karlilik derecesini 6l¢ebilmek miimkiindiir. Zira isletmenin yalnizca kar elde etmesinden
ziyade, faaliyet ve is hacmine oranla ne derece kar elde ettigi de dnemlidir. Bu sayede
isletmenin ge¢mis donemlerdeki faaliyetlerinden elde ettigi karin ne derece etkin
kullanildig1 ve isletme acisindan yeterli olup olmadigi incelenebilir. (Akdogan ve
Tenker 1997, s.553)

Isletmelerin karlilik oranlari mali tablolardaki gelir tablolarindan hesaplanmaktadir.

Briit kar payi isletmenin gecen donemler icerisinde elde ettigi kar ile bu kara iligkin mal
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veya hizmetin iliskisini gosterir. Baska bir deyisle elde edilen karin ne kadarinin

maliyet, ne kadarinin briit satis kar1 oldugunu gosterir.

Briit Satis Kar1/Zarari
Net Satislar (5.14)

Briit Kar Pay1 =

Net kar payr ise igletmenin briit satis miktarindan isletmeye ait giderler, mal veya
hizmete iliskin maliyetler ve vergiler gibi giderler ¢ikartildiktan sonra elde edilen net
karin, net satiglara orani ile elde edilir. Bu sayede satislarin ne kadarinin net kar oldugu

daha anlasilabilir.

Net Satis Kari/Zarar1
Net Satislar (5.15)

Net Kar Pay1 =

Bir isletmenin zaman igerisinde satis miktarinin veya briit kar paymnin artmasi,
isletmenin her zaman karli olacagi veya net kar paymin arttigi anlamina gelmez.
Isletmenin net kar/zarar orani incelenerek, isletmenin zaman icerisinde satislardan elde
ettigi geliri ile zaman igerisindeki giderlerini karsilagtirma imkani miimkiindiir. Bu
sayede gecen zaman icerisinde kar paymin diismesine sebep olabilecek vergi oranlari,
isletme veya satig giderleri gibi isletmenin net kar paymna etki edecek kalemleri de
incelemek miimkiindiir.

Faaliyet kari, isletmenin is hacmi ile ilgili bilgi veren bir kalemdir. Dolayisiyla faaliyet
karlilik orant da isletmenin esas faaliyetlerinde ne derece karli oldugunun
saptanmasinda kullanilir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin lehine yorumlanabilir.
Ancak bu yorumun yapilabilmesi i¢in isletmenin Onceki yillara ait faaliyet karlilik
oranlar1 ile isletmenin faaliyet gosterdigi sektor icerisindeki oranlarin da

karsilastirilmast gerekmektedir. (Akdogan ve Tenker 1997, 5.554)

Faaliyet Kar1/Zarar1
Net Satislar (5.16)

Faaliyet Karlilik Oran1 =

Vergi oncesi kar isletmenin faaliyet kar1 hesaplandiktan sonra yatirim ve finansman

gelir ve giderlerinin hesaplanan kara eklenmesi veya c¢ikartilmasi ile elde edilen kar
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miktaridir. Bu kar miktarinin 6z kaynaklara orani ise isletmenin vergi oncesi 6z
kaynaklarina oranla donem igerisinde ne kadar kar elde ettigi belirlenmis olur. Bu
sayede 0z kaynaklar ile donem karmin iliskisi belirlenerek ilerleyen donemler icin

yatirim ve satis stratejileri belirlenebilir.

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi
Vergi Oncesi Karlilik Oran1 = Kari/Zarari (5.17)
Oz Kaynaklar

5.3 VERILERIN ANALIiZi

Calisma kapsaminda incelenen sirketlere iliskin 2007 ile 2016 yillar1 arasindaki finansal
veriler toplandiktan sonra oran analizi yontemiyle sirketlere ait likidite oranlari, finansal
yapt oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari hesaplanmistir. Bu oranlar TCMB
tarafindan yillik olarak sektor tablosundan hesaplanan oranlar(SQ), ayni sektorde
faaliyet gosteren firmalarin aritmektik ortalamasi ve gelismekte olan iilkeler icin
belirlenmis standart oranlar ile karsilastirilmistir.

Firmalarin varliklarini ve bu varliklar1 nasil degerlendirdiklerini karsilastirabilmek igin
oncelikle bu iki sirketin likidite oranlarini incelemek gerekir. Her iki isletmeye ait
likidite oranlarina iligkin tablolar asagida yer almaktadir. Tablo 5.5’te bu iki isletmeye

iligkin cari oran gosterilmektedir.

Tablo 5.5: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki cari

oranlar
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Reis | 1,83 | 1,26 | 1,38 | 1,48 | 1,14 | 1,65 | 1,21 124 | 1,11 0,96
Anel | 1,05 | 1,11 1,18 | 1,60 | 2,01 1,85 | 1,57 | 1,39 | 1,39 | 1,35
Genel| 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50
5Q 125 | 1,26 | 124 | 1,23 | 1,21 117 | 1,23 | 1,22 | 1,22 | 088
Q 1,31 1,51 1,51 1,41 1,57 | 1,27 | 1,37 | 1,31 127 | 1,27

Sonuglart daha iyi gorebilmek ve karsilastirabilmek i¢in Sekil 5.2°daki grafik daha ¢ok

yardimci olacaktir.
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Sekil 5.2: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki cari
oranlar

Cari Oran
2,25
2,00
1,75
1,50
PIaEs — o S e amn e~
1,00
0,75
0,50

0,25

0,00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—8—Reis —8—Anel —@—Genel sQ —e—Q

Daha 6nce taniminda da belirtildigi lizere cari oran genellikle isletmelerin borg¢larini
Odeyebilme kapasitelerini gérebilmek amaciyla hesaplanir. Geligmis iilkelerde 2 olmasi
istenen bu oran Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde 1,5 olarak kabul edilebilir. Tablo
5.5 ve sekil 5.2°den de goriilecegi lizere Reis Elektrik firmasinin cari oraninin 2016
yilma kadar kritik sinir olan 1 degerinin iizerinde kaldigini ancak c¢ok degisken
oldugunu, dolayisiyla dis etkilere de agik oldugunu sdyleyebilmek miimkiindiir. Anel
Elektrik firmasinin oranlarina baktigimizda 2010 yili 6ncesinde cari oraninin genel
olarak diisiik oldugunu goriiyoruz. 2010 yilindan yilindan itibaren cari oraninin hizli bir
yiikselis grafigi yakaladgimi ve sirketin de 2010 yilinda halka arz oldugunu, yani
kurumsal yoOnetim sistemine gegtigini diisiindiiglimiizde bu ani ve gegici yiikselise
mantikli yaklasmak miimkiindiir. Akabinde ise Anel Elektrik’in cari oraninin daha
lineer bir hal aldigin1 ve hem sektdr ortalamasindan hem de sektor i¢in hesaplanan
oranlardan daha yiiksek kaldigini1 gériiyoruz. Ancak cari orani tek basina incelemek pek
saglikli olmaz. Zira cari oranin hesaplanmasinda kullanilan donen varliklar icerisinde
stoklar da bulunmaktadir. Sirketlerin 6deme giicline bakmak i¢in stok devir hizlarmin
da incelenmesi gerekir.

Isletmelerin cari oranlar1 karsilastirildiktan sonra incelenmesi gereken bir diger oran ise
likidite oran1 veya bir diger adiyla asit test oranidir. Bu oranin hesaplanmasindaki amag

cari orandan farkli olarak isletmelerin stoklarimi bir yil boyunca satamamalar
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durumunda kendi 6z varliklar ile kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii gérmektir.
Reis Elektrik ve Anel Elektrik’e ait likidite oranlar1 tablo 5.6 ve sekil 5.3’te

gosterilmistir.

Tablo 5.6: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki likidite

oranlari

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Reis | 0,77 1,18 1,26 | 094 | 0,79 | 003 | 0,51 095 | 0,82 | 0,65
Anel | 0,94 | 089 1,12 1,47 1,85 1,68 1,49 1,25 1,15 1,01
Genel | 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SQ 080 | 0,92 1,00 1,04 1,00 | 095 | 097 | 0,93 1,00 | 0,70
Q 095 | 0,96 1,18 1,11 1,03 | 0,92 | 0,90 | 0,92 | 0,93 | 0,90

Sekil 5.3: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki likidite

oranlari

Likidite (Asit Test) Orani
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Likidite oranlarinin Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in 1 olmasi gerektigi goz
Oniline alindiginda ve tablo 5.6 ile sekil 5.3 incelendiginde Reis Elektrik firmasinin
likidite oranlarinin 6zellikle 2010 yilindan sonra 1 degerine hi¢ ulasamadigini hatta

2012 yilinda 0 degerinin altina indigi goriilemktedir. Bu da isletmenin stoklarma ¢ok
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fazla ihtiyag duydugunu, alacaklarini tahsil etmede sorun yasadigini ve kendi 6z
varliklar ile ig yapabilme kapasitesinin diigiik oldugunu gostermektedir. Hatta 2012 yili
icin isletmenin yabanci kaynak kullanmadan borg¢larini 6demeyemedigini, kendi
ihtiyaclarini bile karsilayamaz duruma geldigini sdylemek miimkiindiir. Anel Elektrik
firmasina baktigimizda ise halka arza kadar gecen siirede sektdr ortalamalaria yakin bir
degerde seyreden likidite oraninin halka arz ile birlikte 2010 yilindan sonra sektor
ortalamalarindan ¢ok yukarilarda seyrettigi goriilmektedir. Bu da isletmenin stoklarina
bagimli kalmadan bor¢larini rahatlikla 6deyebilecegi anlamina gelir.

Isletmelerin likidite oranlar1 icerisinde en ¢ok incelenen ve bankalarin da kredi verirken
degerlendirmeye aldigi oran nakit oranidir. Nakit oranin hesaplanmasindaki amag
isletmenin stoklarini nakite ¢eviremedigi, alacaklarini tahsil edemedigi durumlarda kisa
vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii gérmektir. Dolayisiyla bankalar nakit oranmi diisiik
firmalara kredi vermeye pek fazla yanasmazlar veya kredi tutarina oranla ¢ok daha fazla
teminat isteyebilirler. Reis Elektrik ve Anel Elektrik’e ait nakit oranlar1 tablo 5.7 ve

sekil 5.4’te gosterilmistir.

Tablo 5.7: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki nakit
oranlari

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reis 0,44 -0,15 -0,01 -0,15 -0,17 -0,74 -0,40 -0,20 0,12 -0,43

Anel 0,12 0,17 0,10 0,36 0,36 0,08 0,13 0,05 0,10 0,05

Genel 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

SQ 0,13 0,15 0,14 0,19 0,15 0,10 0,10 0,10 0,12 0,08

Q 0,18 0,18 0,19 0,16 0,20 0,16 0,10 0,13 0,11 0,12
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Sekil 5.4: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki nakit

oranlar
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Nakit oranina iliskin tablo 5.7 ve sekil 5.4 incelendiginde sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin tamaminin ideal oran olarak kabul edilen 0,25 degerinin altinda oldugu
goriilmektedir. Anel Elektrik aragtirma kapsaminda incelenen on yillik siire icerisinde
sektor degerlerine yakin oranlara sahip olurken Reis Elektrik’in nakit oraninin
genellikle negatif degerlerde oldugu goriilmektedirc Bu durum isletmenin stoklar1 ve
alacaklar1 olmadan kendisini idare edemedigi, siirekli olarak yabanci kaynaklara ihtiyag
duydugunu gostermektedir.

Reis Elektrik ve Anel Elektrik’e ait likidite oranlarmin tiimii incelendiginde Anel
Elektrik’in 6zellikle halka arzinin gergeklestigi 2010 yilindan itibaren gerek firmanin
2010 oncesi oranlart gerekse sektor ortalamalarinin tizerinde kaldigini ve daha iyi bir
finansal performans sergiledigini sdyleyebilmek miimkiindiir. Ancak Reis Elektrik’in
cari oranlarindaki dalgalanamanin akabinde asit-test orani ve nakit oran1 incelendiginde
sirketin finansal olarak oldukg¢a sikintili dénemler yasadigi, nakit miktarinin yetersiz

oldugu, stoklarina ¢cok bagimli kaldig1 ve alacaklarin tahsil etme de sorun yasadigi, ayni
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sektorde faaliyet gosteren firmalarin oranlarindan oldukga uzakta oldugu goriilmektedir.
Sirketin ilerleyen donemlerde finansal performansinin iyilestirilmesi i¢in daha g¢ok
calisma yapmasi1 gerektigi, aksi taktirde finansal bir gelisim gdsteremeyecegi
gozlenmektedir.

Stok bagimlilik orani isletmelerin ihtiyaclarin1 karsilama ve borclarint 6demede
stoklarina ne derece ihtiya¢ duydugunu gostermektedir. Tablo 5.8 ve sekil 5.5°te bu iki

firmaya iliskin stok bagimlilik oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 5.8: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki stok

bagimhilik oranlarn

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Reis 0,53 | 15,66 | 8,78 2,15 3.35 1,04 1,99 4,20 0,00 | 4,53

Anel | 7,84 3,70 | 1503 | 5,21 3.96 522 10,82 | 6,78 3,69 2,73

Sekil 5.5: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki stok

bagimhlik oranlar:

Stok Bagimlilik Orani
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Stok bagimlilik orani i¢in genel bir sabit oran s6z konusu olmamakla birlikte, stok

bagimlilik orani isletmenin kendi finansal performansi agisindan 6nem tasidigi igin
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TCMB tarafindan sektor verilerinde de bu oran hesaplanmamaktadir. Ancak arastirma
kapsaminda incelenen sirketlerin finansal durumlar1 hakkinda daha dogru bir yorum
yapabilmek i¢in bu oranin da hesaplanmasi gerekmektedir. Tablo 5.8 ve sekil 5.5
incelendiginde Anel Elektrik’in Reis Elektrik’e gore stok bagimlilik oraninin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak Anel Elektrik’in likidite oranlar1 ve nakit orani da
g0z Oniine alindiginda borg¢larin1 6deme ve faaliyetlerini gerceklestirmede ¢ok fazla
stoklarina ihtiyag duymayacagi goriilmektedir. Reis Elektrik i¢in aym1 durum s6z
konusu degildir. Zira stok bagimlilik orani diisiik ¢ikmasina ragmen likidite oranlari
incelendiginde, oOzellikle sirketin nakit oraninin negatif degerlerde seyretmesi,
isletmenin stoklarina bagimli hale geldigini gostermektedir.

Arastirma kapsaminda igletmelere iliskin hesaplanan bir diger oran tiirii ise finansal yap1
oranlaridir. Finansal yap1 oranlari sayesinde isletmelerin kaynaklarini nasil kullandigini,
kullanilan kaynaklarin yapisi ve sermaye yeterliligi incelenbilmektedir.

Finansal yap1 oranlar1 hesaplanirken ilk olarak isletmelere iliskin bor¢lar/aktif toplami1
veya diger adiyla kaldira¢ orani incelenecektir. Reis Elektrik ve Anel Elektrik’e ait

borglar/aktif toplami oranlari tablo 5.9 ve sekil 5.6’ da gdsterilmistir.

Tablo 5.9: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki

borglar/aktif toplam1 oranlar

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Reis |53,47%|78.81% | 70,26% | 64,12% | 82,55% | 57,12% | 78,94% | 77.51% | 85,75% | 90,74%

Anel [59,41% |75.47% | 69.45% | 62,44% | 49.05% | 54.33% | 64,43% | 70,29% | 63,42% | 68,10%

SQ [69,90% |71,40% | 69.10% | 71,.80% | 77.60% | 81,70% | 80,70% | 81,20% | 77,90% | 77,90%

Q [60,80% | 58,90% | 61,80% | 63,50% | 69.70% | 76.10% | 75.00% | 77.40% | 78.30% | 74.90%
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Sekil 5.6: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki

borg¢lar/aktif toplam oranlar:

Borglar/Aktif Toplami
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Borglar/Aktif Toplami orani i¢in hesaplanmis sabit bir oran s6z konusu degildir. Bu
oran sayesinde isletmelerin borg¢larimi 6demede varliklarinin ne kadarina ihtiyag
duydugu belirlenmektedir. Bu noktada saglikli bir karsilatirma yapabilmek i¢in her iki
firmanin oranlar1 sektor oranlari ve sektdrde faaliyet gosteren firmalarin oranlar ile
karsilastirilmistir.

Anel Elektrik 2007 ile 2009 yillar1 arasinda sektor ortalamalarinin iizerinde kalirken
2010 yilindan itibaren sektor ortalamalarinin oldukga altinda kalmay1 basarmistir. Reis
Elektrik’e ait oranlar incelendiginde diizenli bir grafigin ortaya ¢ikmadigi goriilmustiir.
Ayni zamanda sektorel oranlar ile sektdrde faaliyet gdsteren firmalarin oranlartyla
karsilastirildiginda Reis Elektrik’in bor¢glanma oraninin sektor genelinden bagimsiz
sekilde ve her yil farkli diizeylerde degisiklik gosterdigi, hatta son yillarda neredeyse
bor¢larinin varliklari ile ayni miktarlara yaklastigi goriilmektedir.

Oz kaynaklar/aktif toplami orani isletmenin varliklarinin yiizde kagmin 6z
kaynaklarindan olustugunu gorebilmek i¢in hesaplanan bir finansal yap1 oranidir. Bu

oran ic¢in hesaplanmig sabit bir oran so6z konusu degildir. Reis Elektrik ve Anel
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Elektrik’in 6z kaynaklar/aktif toplami oranlari ile sektdr ortalamalarinin ve sektor
oranlarinin yer aldig1 karsilagtirmalar tablo 5.10 ve sekil 5.7°da gosterilmistir.
Tablo 5.10: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki 6z

kaynaklar/aktif toplam oranlari

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016
Reis | 46,53% | 21,19% | 29,74% | 35,88% | 17,45% | 42,88% | 21,06% | 22,49% | 14,25% | 9,26%
Anel |40,59% | 24,53% | 30,55% | 37,56% | 50,95% | 45,75% | 35,57% | 29,71% | 36,57% | 31,90%
SQ ]30,10% | 28,60% | 30,90% | 28,20% | 22,40% | 18,30% | 19,30% | 18,80% | 22,10% | 22,10%
Q 39,20% | 41,10% | 38,20% | 36,50% | 30,30% | 23,90% | 25,00% | 22,60% | 21,70% | 25,10%

Sekil 5.7: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki 6z

kaynaklar/aktif toplami oranlar:

Oz Kaynaklar/Aktif Toplami
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Finansal yap1 oranlarinda borg¢lar/aktif toplami orani ile 6z kaynaklar/aktif toplami
oraninin toplaminin %100’e esit olmas1 gerekir. Tablo 5.10 ve sekil 5.7 incelendiginde
Anel Elektrik’in 6zellikle 2010 yilindan itibaren 6z kaynaklarinda artis oldugu ve bu
oranin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Reis Elektrik’in oranlarina
bakildiginda bu oranin yillara gore ¢ok fazla degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Bu

durum ayn1 zamanda firmanin borglar/aktif toplami orani ile ters orantili oldugu igin
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firmanin bor¢ miktari arttikca bor¢larint 6demede 6z kaynak kullanim miktar1 da artmis
ve 6z kaynak miktar1 azalmistir. Normal kosullarda bu oranin %50’nin altina diismesi
istenmeyen bir durumdur. Ancak aymi sektorde faaliyet goOsteren firmalarin
performansinin oldukc¢a diisiik oldugu g6z Oniine alindiginda Anel Elektrik’in
performansinin oldukga iyi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Arastirma kapsaminda bu iki sirkete iliskin incelenen en son finansal yapi orani
KVYK/pasif toplami oranidir. Diger oranlarla birlikte incelendiginde bu oran,
isletmenin boglarinin ne kadarinin kisa vadeli oldugunu ve isletmenin bunlar1 6deme
giiciinii bize gostermektedir. Tablo 5.11 ve sekil 5.8’de her iki firmanin oranlarinin

birbirleriyle ve sektor verileriyle karsilastiriimas: gosterilmektedir.

Tablo 5.11: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki
kvyk/pasif toplami oranlari

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reis | 53,47% | 78,81% | 70,26% | 64,12% | 82,55% | 57,12% | 78,94% | 77,51% | 85,75% | 90,74%

Anel | 42,03% | 47,11% | 43,59% | 42,54% | 38,97% | 39,11% | 48,32% | 52,12% | 59,63% | 64,38%

Genel | 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00%

SQ | 64,70% | 65,30% | 65,20% | 61,30% | 67,40% | 68,20% | 65,40% | 65,90% | 69,00% | 72,40%

Q 57,30% | 53,10% | 57,30% | 54,40% | 58,00% | 61,80% | 58,70% | 59,60% | 64,50% | 64,90%

Sekil 5.8: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki
kvyk/pasif toplami oranlari

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami
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Idealde KVYK/pasif toplami oraninin 1/3’ii gecmesi istenmez. Ancak Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde bu oran %50 olarak kabul edilebilir. Bu anlamda Anel
Elektrik’in kisa vadeli bor¢lanma oraninin hem Reis Elektrik’ten hem de sektérde
faaliyet gosteren tiim firmalardan daha az olmasi, firmanin finansal performansinin da
diger firmalara nazaran daha iyi oldugunu anlamina gelir. Ancak tam tersi sekilde Reis
Elektrik’in kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin olduk¢a fazla oldugu ve
KVY K/pasif toplami1 oraninin sektor ortalamalarinin da tizerinde kaldig1 goriilmektedir.
Bu durum hem borglarini 6deme hem de ileride dogabilecek borglanmalar i¢in risk
olusturmaktadir.

Firmalarin likidite oranlart incelendikten sonra bakilmasi gereken bir diger oran tiirii
faaliyet oranlaridir. Cilinkii firmalarin bor¢lanmaya gidebilmek veya bor¢ 6deme
giiclerini gorebilmek adina bu oranlarin da hesaplanmasi ve goz 6niinde bulundurulmasi
gerekir. Bu kapsamda incelenmesi gereken ilk oran stok devir hizidir. Zira isletmelerin
bor¢clanma veya bor¢ O6deme i¢in kullanabilecekleri ve nakite c¢evirebilecekleri en
onemli kaynaklarindan biri stoklaridir. Arastirma kapsaminda incelenen sirketlere
iliskin stok devir hizlar1 tablo 5.12 ve sekil 5.9°de, stok devir siireleri de tablo 5.13 ve

sekil 5.10°de gosterilmistir.

Tablo 5.12: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki
stok devir hiz

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reis 2,68 29,98 4,12 1,66 2,63 1,63 572 2,60 3,90
Anel 6,57 9,74 15,03 9,55 8,51 13,63 12,26 5,73 3,48
SQ 3,30 6,50 5,40 4,50 4,20 5,30 4,20 4,80 4,60

Q 5,30 14,40 9,50 6,80 10,80 6,10 4,70 6,00 4,70
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Sekil

arasindaki stok devir hizi

5.9: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar:
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Tablo 5.13: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki

stok devir siiresi

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reis 13594 | 12,18 88,69 | 220,10 | 138,72 | 224,16 | 63,82 | 140,27 | 93,51
Anel 55,58 37,47 24,28 38,21 42,89 26,79 29,77 63,72 | 104,92
SQ 110,61 | 56,15 67,59 81,11 86,90 68,87 86,90 76,04 79,35
Q 68,87 25,35 38,42 53,68 33,80 59,84 77,60 60,83 77,66
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Sekil 5.10: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki stok

devir siiresi

Stok Devir Siiresi
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Reis Elektrik’e ait oranlar incelendiginde isletmenin 2009 yilinda stok devir hizinda ¢ok
sert bir artis oldugu ve neredeyse her 12 giinde bir stoklarini satisa ¢evirebildigi
goriilmektedir. Ancak devam eden siiregte bu oranin oldukca diistiigii, stoklarin1 bazi
yillar ancak 200 giiniin {lizerinde eritebildigi ve genel olarak sektdr ortalamalarinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu da firmanin hali hazirda diisiik olan cari orani ile
birlikte stoklarini nakite ¢evirme sikintist yasadigini, bor¢lanma ve borglarini 6demede
zorluklar yasadigini gostermektedir. Anel Elektrik ise 2016 yilina kadar oldukg¢a hizli
bir sekilde stoklarini1 nakite c¢evirebilmis, ancak 2016 yilinda stok devir hizinda bir
diistis meydana gelmistir. Bu durum Anel Elektrik i¢in ¢ok biiylikk sorun
olusturmamakla birlikte Anel Elektrik’in stoklarin1 Reis Elektrik ve aymi sektorde
faaliyet gosteren diger sirketlere gore daha hizli nakite ¢evirebildigini gdstermektedir.

Ayni zamanda Anel Elektrik’in likidite oranlar1 da géz Oniine alindiginda ¢ok rahat
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bor¢lanmaya gidebilecegi ve borglarint 6demede de ¢ok fazla sikinti yagamayacagini
sOylemek miimkiindiir.

Alacak devir hiz1 isletmenin donem igerisinde alacaklarini tahsil edebilme giiciinii
gosterir. Bu oran yiikseldikce alacak devir siiresi azalir ve isletmenin nakit ihtiyaci
azalir. Reis Elektrik ve Anel Elektrik’e ait alacak devir hizlari tablo 5.14 ve sekil

5.11°de; alacak devir siireleri ise tablo 5.15 ve sekil 5.12°da gosterilmistir.

Tablo 5.14: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki alacak

devir iz

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Reis 14,01 4,14 6,42 8,90 3,64 10,60 4,59 4,00 10,10 2,92
Anel 5,73 5,44 5,37 2,97 2,84 2,52 1,26 1,42 1,75 1,71
SQ 4,60 3,40 3,00 2,40 3,20 3,20 3,00 2,90 2,60 3,10

Q 4,80 3,90 4,10 3,00 4,00 4,10 4,00 4,40 3,10 4,20

Sekil 5.11: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki alacak

devir hiz
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Tablo 5.15: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki alacak

devir siiresi

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reis 26,06 | 88,18 | 56,86 | 40,99 | 100,30 | 34,43 | 7956 | 91,24 | 36,12 | 125,06

Anel 63,65 | 67,15 | 68,02 | 122,70 | 128,46 | 144,91 | 288,79 | 256,50 | 208,51 | 213,30

SQ 79,35 | 107,35 | 121,67 | 152,08 | 114,06 | 114,06 | 121,67 | 125,86 | 140,38 | 117,74

Q 76,04 | 9359 | 89,02 | 12167 | 9125 | 89,02 | 9125 | 8295 | 117,74 | 86,90

Sekil 5.12: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki alacak

devir siiresi

Alacak Devir Siiresi
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Her iki firmaya ait alacak devir hizlar1 incelendiginde Reis Elektrik’in alacaklarin1 hem
Anel Elektrik’e hem de sektdrde faaliyet gosteren diger firmalara gére daha hizli tahsil
edebildigi goriilmektedir. Anel Elektrik’in ise alacak devir hizinin 2010 yilindan
itibaren azalmaya bagladigini ve sektér ortalamalarmin altinda kaldigr goriilmektedir.
Reis Elektrik agisindan bu durum degerlendirildiginde alacaklarmi daha kisa siirede
tahsil edebilmesi sirketin nakite olan ihtiyacin1 azaltmakta, ayn1 zamanda daha rahat
bor¢lanabilmesini saglamaktadir. Anel Elektrik acisindan durum degerlendirildiginde
alacaklarin1 uzun vadede tahsil etmesi firmanin miisterileri ag¢isindan bir memnuniyet
sebebidir. Ancak Anel Elektrik’in faaliyetlerini rahatlikla yiirlitebilmesi ve finanse

edebilmesi agisindan is ortaklarina, paydaslarina, c¢alisanlarina ve ozellikle
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tedarikgilerine, kisacasi 6deme yapacagt hemen her yerde de ayni vadede 6deme
yapmast gerekir. Aksi taktirde alacaklarini tahsil edecegi siirenin ddeme yapacagi
siireden uzun olmasi durumunda aradaki zaman farkin1 kendi kaynaklarmi ya da
yabanci kaynak kullanarak ¢evirmesi gerekir.

Calisma kapsaminda sirketlere iliskin incelenen bir diger oran ise toplam aktifler devir
hizidir. Bu iki sirkete iliskin toplam aktifler devir hizi oranlar1 tablo 5.16 ve sekil
5.13’de gosterilmistir.

Tablo 5.16: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki toplam
aktifler devir hizi

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reis 2,21 0,44 1,26 0,95 0,42 2,26 0,81 1,93 0,48 0,85

Anel 0,76 0,49 0,69 0,58 0,71 0,62 0,65 0,69 0,66 0,66

SQ 0,80 0,80 0,90 0,60 0,70 0,70 0,70 0,70 0,60 0,50

Q 0,80 0,80 1,00 0,80 0,80 1,00 0,90 0,80 0,80 0,80

Sekil 5.13: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki toplam
aktifler devir hiz1

Toplam Aktifler Devir Hizi
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Toplam aktifler devir hiz1 incelendiginde Reis Elektrik’in oranlarinin her ne kadar yillar

icerisinde degisken de olsa sektore oranla daha yiikksek oldugu goriilmektedir.
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Dolayisiyla isletmenin kapasitesinin tamamina yakinini kullandigimi  sdylemek
miimkiindiir. Anel Elektrik’in oranlarun ise sektor ortalamalarinin altinda olmasina
ragmen yillara gore ¢ok fazla degiskenlik gostermedigini, isletmenin yaptig1 yatirimlara
ve caligma sermayesinin artigina karsin is yapabilme kapasitesinin de hemen hemen
ayni oranda arttigini sdylemek miimkiindiir.

Sirketlerin donem igerisindeki satig miktarinin 6z kaynaklara olan oraninin incelendigi
0z sermaye devir hizi ile sirketlerin 6z kaynaklarina karsi is hacminin incelenmesi
amagclanmistir. Tablo 5.17 ve sekil 5.14 de Reis Elektrik ve Anel Elektrik’e ait 6z

sermaye devir hizlar1 gosterilmistir.

Tablo 5.17: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki 6z

sermaye devir hiz

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reis 4,75 2,05 4,25 2,64 2,39 5,27 3,85 8,57 3,37 9,17

Anel 1,86 2,01 2,26 1,55 1,39 1,36 1,84 2,32 1,81 2,05

SQ 2,80 2,70 2,80 2,00 2,90 3,60 3,80 3,60 2,90 2,30

Q 3,20 3,00 3,20 2,80 3,30 5,40 5,90 5,80 4,60 3,60

Sekil 5.14: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki 6z

sermaye devir hizi
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Oz sermaye devir hizlar1 incelendiginde Reis Elektrik firmasinin 6z sermayesine oranla
satts miktarinin genel olarak iyi oldugu goriilmektedir. Genel olarak sektdr igin
hesaplanan oranlardan yukarida kalmis bazi donemlerde ise sektor ortalamalarinin da
lizerine c¢ikabilmeyi basarmistir. Ancak bu degisken durum isletmenin heniiz
ayaklarinin yere basmadiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Bagka bir deyisle
isletme heniiz yonetimsel olarak oturmamis ve siirekli olarak is arayisinda olan, farkli
islerden farkli kar paylar1 elde eden bir sirket olabilir. Anel Elektrik’in oranlari
incelendiginde on yillik periyot boyunca siirekli olarak sektor ortalamasinin altinda
kalan ancak daha lineer bir oranla karsilasilmaktadir. Bu durum ise Anel Elektrik’in is
kapasitesini 0z sermayesinin belirledigini, bagska bir deyisle 6z sermayesinin ¢ok
tizerinde isler almadigini ve sirketin her yi1l 6z sermayesine oranla ayni miktarlarda is
yapmaya ¢alistigini gosterir. isletme her ne kadar sektdr ortalamasiin altinda kalsa da
kendi igerisinde tutarli bir tavir sergilemektedir.

Isletmelerin 10 yillik siire¢ icerisinde net ¢alisma sermayelerindeki degisimler tablo

5.18 ve sekil 5.15°te gosterilmistir.

Tablo 5.18: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki net

caliyma sermayesi devir hizi

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Reis 4,97 2,14 4,74 3,08 3,69 6,08 4,95 10,44 | 5,00 | -25,84
Anel | 32,82 941 8,61 2,28 1,79 1,86 2,36 3,38 2,85 2,87
SQ 5,13 4,46 5,63 4,11 4,69 5,60 4,93 4,70 4,30 -5,80

Q 3,92 2,98 4,84 3,97 2,37 4,66 4,17 4,29 3,32 3,42
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Sekil 5.15: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki net

c¢alisma sermayesi devir hizi

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi
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Isletmelerin net ¢alisma sermayesi devir hizlarina bakildiginda Reis Elektrik’in genel
olarak sektor ortalamalarinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Buna karsin Anel Elektrik
ozellikle 2010 yilindan sonra sektdr ortalamalarmin hep altinda kalmistir. Bu durum
firmanin 1§ yapabilme kapasiyesiyle ilgili olmakla birlikte ayn1 zamanda is yapma
anlayisiyla da alakalidir. Anel Elektrik’in mali tablolar1 ile gelir tablolar
incelendiginde, sirketin net calisma sermayesinin zaman igerisinde katlanarak arttigi,
ancak buna oranla yaptig1 is miktarinin genel olarak orantili gittigi, bir bakima sirketin
emin adimlarla ilerledigi goriilmektedir.

Her isletmenin temel kurulus amaclarindan biri kar elde etmektir. Arastirma
kapsaminda sirketlerin kar paylarina etki eden faktorleri incelemek igin sirketlerin
karlilik oranlar1 hesaplanmistir. Bu kapsamda incelenen ilk oran briit kar payidir.
Isletmenin net satis miktarinin yiizde kaginin kar oldugunu hesaplamak icin kullanilir.
Anel Elektrik ve Reis Elektrik’e ait briit kar oranlar1 tablo 5.19 ve sekil 5.16’te

verilmistir.
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Tablo 5.19: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki briit

satis kari/net satislar oram

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reis 5,96% | 13,69% | 4,26% | 4,39%| 6,48% | 6,33% | 10,05% | 6,18% | 10,44% | 6,02%

Anel 9,80% | 15,37% | 22,37% | 12,09% | 13,29% | 12,84% | 9,61%| 8,80%| 2,38% | 8,98%

SQ 13,50% | 14,80% | 11,30% | 10,80% | 9,80% | 10,10% | 11,60% | 12,50% | 12,40% | 14,80%

Q 15,90% | 17,30% | 15,50% | 14,30% | 13,60% | 13,90% | 12,70% | 15,20% | 16,00% | 18,40%

Sekil 5.16: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki briit

satis kari/net satislar oram

Briit Satis Kari/Net Satislar
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Tablo ve sekiller incelendiginde her iki sirketin de briit kar oraninin dénemsel olarak
cok rahat degiskenlik gosterdigini sOylemek miimkiindiir. Hatta dyle ki aym1 sektorde
faaliyet gosteren sirketlerin oranlarma bakildiginda daha lineer artis ve azaliglar
goriiliirken, Reis Elektrik ve Anel Elektrik’in briit kar oranlarinda donemsel olarak
oldukga sert inis ve ¢ikislar bulunmaktadir.

Isletmelerin satislarindan elde ettigi net gelirlerden sonra isletmeye ait pazarlama ve
yonetim gibi giderlerin net satis tutarindan c¢ikartilmasi ile faaliyet kar1 elde edilir.
Faaliyet karinin net satiglara orani ise isletmenin esas faaliyetlerinden elde ettigi kar
payimni gosterir. Calisma kapsaminda incelenen sirketlerin ve ayni sektorde faaliyet

gosteren firmalarin faaliyet kar oranlar1 tablo 5.20 ve sekil 5.17’te gdsterilmistir.
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Tablo 5.20: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki

faaliyet kari/net satislar oram

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reis | 3,82% | 8,57% | 3,72% | 1,44% | -1,61% | 5,00% | 6,42% | 3,83% | 6,34% | 4,68%

Anel | 5,68% [11,08% |22,01% | 7,94% | 7,59% | 1,94% | 3,80% | 4,66% | -3,82% | 8,91%

SQ 7,10% | 8,20% | 6,60% | 4,80% | 4,40% | 3,10% | 5,60% | 6,60% | 4,70% | 6,90%

Q 6,30% | 5,60% | 7,90% | 5,10% | 3,50% | 4,20% | 4,00% | 6,40% | 6,50% | 7,70%

Sekil 5.17: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki faaliyet

kari/net satislar oram
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Tablo 5.20 ve sekil 5.17 incelendiginde Reis Elektrik’in 2012 yilina kadar faaliyet
karmin oldukga kotii bir performans sergiledigi ancak 2012 yili sonrasinda nispeten
sektor ortalamalarimi yakaladigini goriilmektedir. Bu durumda isletmenin faaliyet ve
yonetim giderlerinin 2011 yilina kadar artis gdsterdigini veya faaliyet giderlerine karsin
satts miktarinin azaldigin1  sdylemek miimkiindiir. Anel Elektrik’e ait oranlar
incelendiginde 2015 yilina kadar daha bagarili bir performans sergiledigi goriilmektedir.
Isletme faaliyet giderlerine veya yatirimlarma oranla daha fazla satis elde etmistir.

Isletmelerin satislarindan dolay: devletlere ddeyecekleri vergi miktarlarini veya varsa

vergi alacaklarimi daha rahat anlayabilme ve yorumlayabilme amaciyla isletmelerin
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vergi Oncesi karlilik oranlar1 hesaplanir. Bu oran sayesinde donemler veya yillar
arasinda isletmenin vergi yiikii degerlendirilmis olur. Tablo 5.21 ve sekil 5.18’te Reis
Elektrik ve Anel Elektrik ile aynmi sektordeki firmalarin vergi oncesi karlilik durumlari

incelenmistir.

Tablo 5.21: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki vergi

oncesi kar/oz kaynaklar

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Reis [18,11% |17,61% | 13,61% | 1,69% | -8,89% | 10,76% | 6,34% |18,03% | 0,68% | 2,80%
Anel |10,53% | 24,80% | 40,12% | 4,87% |[11,15% | 1,67% | 1,99% | 6,59% | 6,38% |22,88%
SQ  122,30% | 27,00% | 17,20% | 9,00% | 4,40% | 8,70% |16,80% | 14,30% | 9,50% | 5,10%
Q 21,30% | 20,10% | 16,00% | 8,40% | 3,20% | 14,00% | 20,00% | 13,10% | 17,70% | 7,70%

Sekil 5.18: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki vergi

oncesi kar/oz kaynaklar

Vergi Oncesi Kar/Oz Kaynaklar

45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
coos | 2007 2008 2009 2010\ 201 2012 2013 2014 2015 2016
-10,00%

-15,00%

—8—Reis —@—Anel —8—SQ Q

Daha saglikli yorum yapabilmek amaciyla isletmelerin oranlari ile birlikte mali tablolar
da incelendiginde Reis Elektrik’in faaliyet karlarinin {izerine bir de kisa vadeli
borglanma giderlerinin eklendigi ve kalan dénem karmin 6z kaynaklara oranla 2011
yilina kadar zaman igerisinde tiikendigi, isletmenin donem igerisindeki kar majinin

azaldigim ve 2011 yilinda zarar ettigi, 2011 yilindan sonra isletmenin finansman
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kaynaklarmna ihtiyacinin, yani bor¢glanmanin devam ettigi ancak donem igerisindeki kar
elde edebildigi goriilmekedir. Anel Elektrik’in tablolar1 incelenerek vergi oncesi kar/6z
kaynaklar oranina bakildiginda, isletmenin esas faaliyetlerinden zarar ettigi ancak vergi
oncesi donem karma bakildiginda yatirimlarindan elde ettigi gelirin donem karini
arttirdigr goriilmektedir. Bu durum aslinda isletmenin ger¢ek anlamda bir kar elde
etmedigini, yalnizca daha dnce yaptig1 yatirimlarin degerlendigini ve bu sayede fiziksel
degil goriiniir bir kar elde ettigini gostermektedir.

Isletmelerin satis miktarindan satis indirimleri, satislarin maliyeti, isletme, faaliyet,
yonetim ve pazarlama giderleri, yatirnm ve finansman giderleri ¢ikartildiktan sonra en
son siirdiiriilen faaliyetlerden elde edilen kar payindan 6denecek vergiler de diisiilerek
net kar payma ulasilir. Net kar isletmenin dénem igerisindeki biitiin giderlerinden sonra
kasasina kalan para olarak da degerlendirilebilir. Isletme yoneticileri mali tablolarda en
cok bu kalemi incelemektedir. Net karin net satislara orani ise isletmenin donem
icerisinde yaptig1 satis miktarina oranla ne Ol¢lide kar elde ettigini anlayabilmektir.
Tablo 5.22 ve sekil 5.19°de Reis Elektrik ve Anel Elektrik’e ait net kar payi

goriilmektedir.

Tablo 5.22: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki net

kar/net satislar oram

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reis | 3,05% | 6,86% | 2,46% | 0,42% | -3,72% | 1,63% | 1,64% | 1,67% | 0,16% | 0,31%

Anel | 3,74% | 10,40% | 12,99% | 6,87% | 7,48% | 0,19% | 0,15% | 1,25% | 2,34% | 10,78%

SQ 11,00% | 17,40% | 17,80% | 18,70% | 12,10% | 8,30% | 7,70% | 11,40% | 12,40% | 7,90%

Q 17,60% | 19,20% | 21,70% | 16,10% | 14,40% | 15,10% | 12,40% | 14,70% | 21,50% | 11,50%
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Sekil 5.19: Analiz kapsamindaki sirketlere ait 2007-2016 yillar1 arasindaki net

kar/net satislar oram

Net Kar/Net Satislar
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Tablo ve sekil incelendiginde iki firmanin da genel olarak sektor ortalamalarinin altinda
kaldig1 goriilmektedir. Tablolarin yorumlanmasindan 6nce dikkate alinmasi gereken bir
durum ise {Ulkemizde vergi Oncesi kar oraminin artisiyla birlikte isletmelerin
Odeyecekleri vergi oranlarinin da artiyor olmasidir. Kisacast vergi oncesi kar payr daha
yiiksek olan bir firmanin daha ¢ok vergi 6dedigi dolayisiyla net kar payinda da daha ¢ok
diisiis yasayacagi anlamina gelmektedir. Ancak isletmelerin siirdiirtilebilirligi agisindan
mantikli olanin kisa siireli yiiksek kar paylar1 degil, uzun vadeli sabit kar paylar1 oldugu
ve her iki isletmenin de ortalama 30 yildir faaliyetlerine devam ettigi géz Oniine
alindiginda sektor ortalamasindan ziyade isletmelerin ge¢cmis donem ortalamalar
tizerinden yorum yapmak daha saglikli olacaktir. Gegmis donemler incelendiginde ise
Reis Elektrik’in bazi donemler zarar ettigi goriilmektedir. Anel Elektrik’in oranlar
bakildiginda isletmenin net kar paymin bazi donemler olduk¢a diistiigli ancak
isletmenin zarar etmedigi goriilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi Anel Elektrik
baz1 donemler her ne kadar fiziksel olarak kar elde etmese de yatirimlarindan elde ettigi

kar orani ile igletmenin hi¢ bir zaman zarara ugramamasini saglamaistir.
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6. SONUC

Aragtirma kapsaminda incelenen Reis Elektrik ve Anel Elektrik’e ait mali tablolar, gelir
tablolart ve hesaplanan oranlar incelendiginde firmalara iliskin asagidaki sonuglar elde
edilmektedir.

Reis Elektrik’in likidite oranlar1 incelendiginde her ne kadar cari orani genel olarak
sektor ortalamalarina yakin seyretse de isletmenin likidite oranlarmin hi¢ iyi olmadigi
ve uzun siire ¢ok ciddi nakit sikintis1 ¢ektigi goriilmektedir. Ayni sekilde mali yapi
oranlarina bakildiginda isletmenin genel olarak bor¢lanmayla ayakta kalabildigi, hatta
incelenen on yillik siiregte varliklarinin ortalama %74’iinii yabanci kaynaklarin
olusturdugu, buna karsin 6z kaynaklarinin %26 seviyelerinde kaldig: tespit edilmistir.
Bor¢lanma oranina bakildiginda ise kisa vadeli bor¢lanma oraninin = sektor
ortalamalarinin ¢ok iizerinde bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Halihazirdaki bu
durum Reis Elektrik’in finansman sikintilar1 yasamasina veya uzun vadeli yabanci
kaynak kullanamasina da sebebiyet verebilir.

Finansal yap1 oranlar incelendiginde stoklarini satisa ¢cevirmede zaman zaman sorun
yasadig1 ancak alacaklarimi tahsil etme siliresinin sektdr ortalamalarinin ¢ok iizerinde
oldugu, yani daha kisa siirede tahsil edebildigi goriilmiistiir. Alacak tahsil siiresinin kisa
olmasi her ne kadar isletme agisindan iyi gibi goriinse de 6z kaynaklarinin ve galisma
sermayesinin az olmasi sebebiyle aslinda bir bakima isletmenin alacacaklarina bagimli
oldugunu, olasi bir ekonomik kriz durumunda ya da herhangi bir sebeple alacaklarini
tahsil edememesi halinde ciddi ekonomik sikintilar yasayabilecegini gostermektedir.
Reis Elektrik’in toplam aktifler devir hiz1 ve 6z sermaye devir hizi incelendiginde
isletmede atil kapasite kullanimmin minimum diizeyde oldugunu ve isletmenin pek
fazla gereksiz yatirimlar yapmadiginmi sdyleyebilmek miimkiindiir. Ancak oranlarin her
yil ciddi miktarlarda degisimler gostermesi, aslinda isletmenin bir bakima tam kapasite
caligmaya ihtiya¢ duydugunu, pazar icerisinde sabit bir yer edinemedigini ve siirekli
olarak is arayis1 igerisinde oldugunu gostermektedir. Zira igletmenin gelir tablolar
incelendiginde, isletmenin hasilatinin ve net kar miktarinin dénemler arasinda oldukca

fazla degiskenlik gostermesi de bunun isaretidir.
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Sirketin karlilik oranlar1 incelendiginde ise, hemen her anlamda sirketin sektor
ortalamalarinin altinda kaldigim1 ve ¢ok kararli bir yapist olmadigini sdylemek
miimkiindiir. Hatta briit kar pay1 ve net kar pay1 inlendiginde sektor ortalamalar1 daha
yiiksek oranlarda seyrederken, sirketin son yillarda olduk¢a diisiik kar paylar ile is
yaptig1 goriilmektedir. Bu durum sirketin kaynaklarini kullanmada sorun yasadigini ve
yabanct kaynak kullantmindan dolay:1 finansal giderlerinin arttigini, ayn1 zamanda
hayatta kalabilme adina ¢ok diisiik kar paylar1 ile satis yaptigin1 gostermektedir.

Anel Elektrik’e ait oranlar likidite oranlari incelendiginde isletmenin 2010 yilindaki
halka arzindan itibaren cari oraninin ve likidite oraninin sektor ortalamasinin tizerinde
seyrettigi goriilmektedir. Nakit oraninda ise her ne kadar donem donem sektor
degerlerinin altinda kalmis olsa da Reis Elektrik’e nazaran daha kararli bir hal izledigi
anlagilmaktadir.

Mali yap1 oranlari incelendiginde isletmenin 2010 yilindan itibaren 6z kaynaklarinin
miktarin1 arttirdigi ve daha az borclandigi goriilmektedir. Oz kaynak kullaniminda
sektor ortalamalarinin ¢ok tiizerinde seyrederken, yabanci kaynak kullanimina ise
sektore ve Reis Elektrik’e oranla oldukca az ihtiya¢ duymustur. Ozellikle arastirma
kapsaminda incelenen 10 yillik siire boyunca kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin
sektore oranlar oldukca az oldugu goriilmektedir. Ancak Anel Elektrik’in mali tablolari
incelendiginde uzun vadeli bor¢lanmalara da gittigi, ancak uzun vadeli yabanci kaynak
kullaniminin kisa vadeli yabanci kaynak kullanimindan daha az oldugu tespit edilmisir.
Sirketin finansal yap1 oranlar1 incelendiginde ise karsilagilan tablolda Anel Elektrik’in
neredeyse her anlamda devir hizlariin sektor ortalamalarinin ¢ok altinda oldugu
goriilmektedir. Bu durum sirketin net calisma sermayesi g6z Oniline almarak
incelendiginde aslinda goriinenin aksine sirketin kendinden emin adimlarla ilerlediginin
gostergesidir. Ornegin sirketin alacaklarmi tahsil siiresinin uzun olmasi, sirketin
alacaklarimi tahsil edemedigi durumlarda bile kendi 6z kaynaklari ile uzun siire ayakta
kalabilecegini, ayn1 zamanda bor¢lular agisindan da sirkete olan giiveni tazelemektedir.
Ayni sekilde net calisma sermayesi devir hizinin diisiik olmasina karsin net ¢alisma
sermayesinin 10 yil icerisinde ¢ok ciddi oranlarda artmasi, igletmenin saglam temeller
tizerinde kuruldugunun gostergesi olarak da degerlendirilebilir.

Son olarak Anel Elektrik’in karlilik oranlarma bakildiginda isletmenin hemen her

donem karliliginin devam ettigi goriilmektedir. Burada dikkat edilmesi gerek bir nokta
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ise isletmenin Ozellikle 2015 yilinda esas faaliyetlerinden dolay1 zarar ettigi, ancak
isletmenin daha once yaptig1 yatirimlarin degerlenmesi ile elde ettigi kar orani ile 2015
yilin1 zarar etmeden kapattigi goriilmektedir. Bu kar, aslinda kagit iistiinde olan, yani
isletmenin faaliyetlerinin bir sonucu olarak elde etmedigi bir kardir. Bu durumu
belirtmekteki amag¢ isletmenin dénem sonunda pozitif olarak goriinen net karmi
aciklamaktir. Sonug olarak isletme bazi donemler az da olsa her zaman kar elde etmeyi
basarabilmistir.

Anel Elektrik’in 6zellikle halka arziyla birlikte net ¢calisma sermayesinde ¢ok ciddi bir
artis oldugu ve isletmenin 10 y1l 6ncesine kiyasla net ¢alisma sermayesinde yaklasik 82
kat biliylime gosterdigi, buna karsin Reis Elektrik’in hemen hemen ayni c¢alisma
sermayesi ile is yapmaya devam ettigi, hatta son yilda ¢aligma sermayesinin kalmadigi
ve yabanci kaynaklarla faaliyetlerine devam ettigi goriilmiistiir. Anel Elektrik’in hem
mali yap1 oranlarinda hem de finansal yap1 oranlarinda az da olsa siireklilik arz eden bir
tablolayla karsilasilirken, Reis Elektrik’in dis etkilere daha acik oldugu ve doénem
donem finansal sorunlar yasadigi gozlemlenmistir. Anel Elektrik’in 6z kaynaklarina
daha ¢ok yatirim yapmasima karsin Reis Elektrik’in yabanci kaynak kullaniminin daha
fazla oldugu goriilmektedir. Her iki isletmenin ayni ilde ve yakin tarihlerde kuruldugu,
ayni sektorde faaliyet gosterdikleri, ayni ekonomik durumlarda c¢alistigi géz Oniine
alindiginda halka arz ile birlikte kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamanin,
isletmenin finansal performansini ciddi oranda arttirdigini soylemek miimkiindiir.
Yapilan arastirma gostermektedir ki kurumsal yonetim ilkelerine adapte olan
isletmelerin finansal olarak daha saglam adimlar atabilmekte, bu finansal durumlarindan
oOtlirii de yabanci kaynaklara ihtiya¢ duymasi halinde daha az risk barindirdigi i¢in daha
rahat kredi kullanabilmekte, hem paydaslarinda, hem tedarik¢ilerinde, hem de
calisanlarinda giiven hissi olusturmaktadir. Bu sayede paydaslarin da isletme iizerinde

uzun vadeli planlar yapabilmesine olanak tanimaktadir.
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